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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Executive summary

The subject of this thesis is a valuation of Novo Nordisk A/S, which is one of Denmark’s leading
pharmaceutical companies and its shares trade on NASDAQ OMX Copenhagen. The company researches,
develops and manufactures products within two major business areas, diabetes and biopharmaceuticals,
with an approximate revenue split of % and %, respectively. The insulin market within which Novo Nordisk
operates is categorized as a differentiated oligopoly, where the company is the market leader with a global
market share of insulin of 47 percent, along with diabetes treatment of 27 percent. Its two major

competitors are Sanofi Aventis and Eli Lilly.

In the strategic analysis, the models PEST-LE, Porters Five Forces, Ansoff’s growth matrix, value chain analysis
have been applied, and the key highlights of these are concluded upon in a SWOT analysis. On a
macroeconomic level, Novo Nordisk risk is low, as a lot of the medicine produced by the company is vital to
the treatment of persons. For this reason, the general recession caused by the financial crisis has had little
impact on its earnings. In the industry and growth analyses, it is concluded that there is fierce competition
for existing customers, which puts pressure on prices, but on the other hand, there are great opportunities
for growth through an increasing BMI in the world population as well as new and interesting development
projects. In the internal analysis, the Novo Noridsk position is strong. There are no major patent expirations
in the short term, which, from a perspective of earnings, means that there are some good years ahead

despite increasing price pressure from public customers.

The financial statement analysis is based on a 10 year period from 2006 to 2015, where Novo Nordisk, based
on the profitability analysis, has seen a positive development in ROIC, profit margin and turnover of invested
capital. NOPAT increases drastically from 11,881 mio. DKK in 2009 to 23,511 mio. DKK in 2012, primarily due
to an increased sales volume of modern insulins along with the success of Victoza. We see another increase
from 26,766 mio. DKK in 2014 to 39,152 mio. DKK in 2015, primarily due to sales of the new generation of
insulin, Tresiba, Ryzodeg and Xultophy. The company’s beta value is calculated to 0,571, where MSCI World
Index is used as a market portfolio, and WACC is calculated at 0,074435.

The value is calculated using budgeting with both DCF- and RIDO models to test the results' robustness, and
the theoretical market value of equity is estimated to 836,468 mio. DKK per. December 315 2015, which
translates to a share price of 405.55 DKK. The fact that the market price is lower than the calculated
theoretical value means that other analysts and market players assess the price to be lower. The market

price is always the correct value and my analysis performed with my subjective view of the future.
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1 Indledning

1.1 Baggrund

For mange private investorer, interessenter m.m. vil det ofte vaere vanskeligt og uklart at vide praecist hvad
veerdien er pa en virksomhed, hvordan denne beregnes og hvilke forudsaetninger samt antagelser der kan
have udslagsgivende betydning. Det findes interessant at beregne veerdien pa Novo Nordisk A/S, da det er
Danmarks stgrste medicinalselskab og aktien hyppigt handles pa NASDAQ OMX Copenhagen (tidligere
Kgbenhavns Fondsbgrs). Aktien veegter mere end 40 procent af indekset over de 20 mest omsaettelige
aktier. Pa baggrund af Novo Nordisk store veegt i indekset oprettede man et cap (13g), hvor en enkeltaktie

maksimalt kan veje 15 procent i indekset og hvis den derefter stiger til 20 procent, sa nulstilles den igen.!

Flere investorer mener Novo Nordisk er en stabil indtjeningsmulighed grundet efterspgrgslen pa den
livsngdvendige medicin og derfor er den stabil uden de samme konjunkturudsving som i andre aktier.
Andre investorer tillzegger det stor veerdi at man bidrager til at forbedre menneskers livskvalitet.? | 2008 og
arene frem var verdensgkonomien pavirket af den generelle recession forarsaget af finanskrisen. Det er
interessant at belyse, hvorfor Novo Nordisk er et selskab, som i hgj grad ikke har vaeret pavirket under
krisen og om de er mindre fglsomme overfor nye finansielle kriser fremadrettet.? Derfor udarbejdes der en
dybdegadende analyse af betaveerdien, som maler den systematiske risiko pa aktien, i forhold til
markedsportefgljen. Novo Nordisk aktien er gennemsnitligt steget med 19,93 procent pr. ar siden d.

31.12.1991, hvilket er en udsaedvanlig hgj arlig stigning.*

Novo Nordisk A/S forsker, udvikler, producerer samt afsaetter produkter inden for to store
forretningsomrader, hvor ca. % af omsaetningen hidrgrer diabetesomradet og ca. % af omsaetningen
biopharmaceuticals-omradet. | disse to store forretningsomrader kan produkterne undersegmenteres i 5
omrader. Diabetesbehandling og fedme kategoriseres under forretningsomradet diabetes.
Blgdningsbehandling (haemofilibehandling), vaeksthormonbehandling samt hormonbehandling til kvinder i
overgangsalderen kategoriseres under forretningsomradet biopharmaceuticals. Pa diabetesomradet
vaegter insulinbehandling tungest og denne vil der primaert fokuseres pa i rapporten. Den voksende

fedmeepidemi gger efterspgrgslen efter produkter der kan reducere mod fglgesygdomme, sasom type 2

Lhttp://www.information.dk/telegram/529377

2 http://politiken.dk/oekonomi/ECE2498060/analytikere-er-vilde-med-novo-aktien---selvom-den-er-dyr/
3 http://www.business.dk/medico/novo-styrer-fri-af-finanskrise

4 Bilag 1: Novo Nordisk kursudvikling
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diabetes m.m. Hele 1,9 mia. personer i verden lider af overvaegt, hvilket betyder en BMI (Body Mass Index)
> 25 og af dem er 600 mio. personer sveert overvaegtige med et BMI 2 30. Det betyder at henholdsvis 39
procent er overvaegtige og 13 procent af verdens befolkning er sveert overvaegtige. Den overveaegtige del af
befolkningen er voksende og det betyder gode indtjeningsmuligheder for Novo Nordisk med deres

antifedme medicin.’

1.2 Problemformulering

| denne rapport foretages en fundamentalanalyse og vaerdiansaettelse af Novo Nordisk A/S pa baggrund af
offentligt tilgeengelige data pr. 8. februar 2016 med en dybere analyse af betavaerdi.
Vardiansattelsestidspunktet fastsaettes til pr. 31. december 2015, hvilket svarer til afslutningstidspunktet

for arsregnskabet. Den foretagne vaerdiansaettelse sammenlignes med markedets vaerdiansaettelse.

1.3 Afgraensning

Der er valgt en skeeringsdato for data pr. 8 februar 2016, hvilket betyder at senere afggrende data der kan
influere pa vaerdien af Novo Nordisk ikke tages i betragtning. Offentlige regnskabsdata der vil analyseres i
rapporten er ultimo 2015. Markedskursen sammenlignes med aktiekursen pr. 8. februar 2016, da
regnskabstal ultimo 2015 fgrst er offentlig tilgeengelige pr. den sidste dato. De 39 dage ekstra betyder ikke
noget vaesentligt for vaerdien af Novo Nordisk, da der ikke er sket store sendringer for virksomheden i

denne periode.

| den strategiske analyse fokuseres der pa den farmaceutiske industri, dvs. de virksomheder som forsker og

selv udvikler medicinen. Der tages ikke hgjde for farmaceutiske virksomheder der er kopiproducenter.

Veerdiansaettelsen estimeres for Novo Nordisk A/S med stgrst fokus pa diabetes produkter, hvilket vaegter
ca. 75 procent af omsaetningen. Der omsaettes for mere end 2/3 af den samlede omsatning pa markederne

i USA og Europa, hvorfor der vil veeret et gget fokus her.

Der ggres ikke forskel pa A- og B-aktierne i veerdiansaettelsen, da A-aktierne er ikke-omsaetningspapirer

mens B-aktierne er omsaetningspapirer. Forskellen pa de to aktieklasser er bl.a. at en A-aktie tildeles 10

5 http://politiken.dk/oekonomi/virksomheder/ECE2601700/novos-hundedyre-anti-fedmemedicin-moeder-tre-
udfordringer-i-europa/
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stemmer og en B-aktie 1 stemme, men disse forhold vil ikke belyses naermere i rapporten.®

Der beregnes ikke om en evt. fraflytning af produktion fra Danmark til udlandet vil skabe mere vaerdi og

minimere omkostningerne.

Der foretages ikke en beregning af pengestrgmsopggrelsen i regnskabsanalysen, da dette ikke findes

vaesentligt til estimering af en senere teoretisk markedsveerdi.

For veerdianseaettelsen anvendes de 2 indirekte modeller DCF og RIDO, hvorfor der ses bort fra andre

modeller.

Der veerdiansaettes for portefgljeinvestorer og ikke industriinvestorer m.m., hvilket betyder der afgraenses
for synergieffekter. Ingen subtandsvaerdimetode (likvidationsmodel), da vaerdien af investeret kapital er

lille i forhold til vidensomradet i den farmaceutiske industri.

6 https://www.novonordisk.com/content/dam/Denmark/HQ/aboutus/documents/corporate-governance/vedtaegter-
for-novo-nordisk-2015.pdf
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1.4 Analysestruktur og metode

Nedenstaende diagram illustrerer opgavestrukturen fra start til slut.
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Der anvendes kendte teorier og modeller inden for finansiering og regnskab til at besvare rapportens

problemformulering, hvilket uddybes naermere i afsnit 1.5 Teori.

Indledningsvist er der en kort virksomhedsbeskrivelse af Novo Nordisk, den historiske baggrund,
organisation, sygdomme, produkter og markedsform. Det er vigtigt laeseren har en klar baggrundsviden om
virksomheden og herunder de aktuelle sygdomme produkterne relaterer sig til samt virksomhedens

udviklingsprojekter.

Den strategiske analyse er ssmmensat af en PEST-LE analyse, Porters Five Forces, Ansoff’s vaekstmatrice og

vaerdikeedeanalyse, som tilsammen konkluderer de centrale hovedpunkter i en SWQOT-analyse.

Regnskabsanalysen foretages pa baggrund af arsrapporter fra 2006 til 2015, hvorfor disse vil reformuleres
og anvendes i rentabilitetsanalysen. Det har vaeret ngdvendigt at ga 10 ar tilbage, sa benchmarking kunne
foretages med perioder fra fgr den generelle recession forarsaget af finanskrisen. Risikoanalysen er

foretaget for at forsta hvilke risikofaktorer der pavirker virksomheden. For at skabe et bedre overblik over

regnskabsposternes udvikling, sa er der beregnet en common-size analyse og trendanalyse.

Betaveerdien estimeres ud fra en simpel lineaer regression, industriens peers, common sense-metoden og
andre metoder. Til slut diskuteres valg af metode og en estimering af betavaerdi ud fra valgte vaegtede
resultater. Det er et centralt afsnit i forhold til den senere WACC (Weighted Average Cost of Capital)

beregning.

Kapitalstruktur og kapitalomkostninger vil beregnes inden vaerdiansaettelsen, hvor WACC estimeres ud fra

de vaegtede egenkapital- og fremmedkapitalsomkostninger.

Vardiansattelsen beregnes med de to modeller DCF og RIDO pa baggrund af en budgettering, hvilket
estimerer en teoretisk markedsveaerdi med subjektivt tilegnet forventninger af egenkapitalen. Der er

afslutningsvis beregnet en fglsomhedsanalyse med et worst case og best case scenarie.

Konklusionen opsummerer de centrale pointer og resultater i besvarelsen ved et resume. Herefter
foretages en vurdering af trovaerdigheden, i forhold til om de relevante vidensomrader lever op til de
positivistiske og konstruktivistiske videnskabsteoretiske krav. Til slut foretages en perspektivering, hvor

andre emner belyses, men afgraenses pga. rapportens omfang.
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Alle excel-beregningerne er vedlagt i USB stik i en ordnet og struktureret fordeling i de forskellige faner,
hvilket referer til tidligere beregnet fane. For leeserens skyld er selve rapporten ligeledes indeholdt i PDF-

format.

1.5 Teori

Rapportens malgruppe er interessenter inden for finansiering og regnskab, hvorfor det ma forventes og
antages laeseren har et solidt kendskab til anvendte teorier og modeller. Disse vil defineres kort og preecist,
men ikke beskrives yderligere qua malgruppen. | dette afsnit vil der defineres hvorfor og hvordan hvilke

teorier samt modeller er anvendt til at besvare problemformuleringen og foretage en fundamentalanalyse.

Strategisk analyse

Den strategiske analyse har til formal at afdaekke sammenhangen mellem omverdensfaktorer,
konkurrenceintensivitet i industrien, vaekststrategier og klassificering af interne kompetencer i
virksomheden. Disse 4 niveauer konkluderes i en SWOT-analyse. Analysen kortlaegger saledes nuveerende
styrker og svagheder samt fremtidige muligheder og trusler. Nedenstdende modeller er valgt til

besvarelsen.
o PEST-LE analyse
o Porters Five Forces
o Ansoff’s vaekstmatrice
o Veardikadeanalyse

e SWOT-analyse

Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen foretages pa baggrund af arsrapporter fra 2006 til og med 2015, hvilket beregnes ved
reformulering af resultatopggrelse, balance og egenkapital med det formal at klassificere driftsaktiviteter
og finansielle aktiviteter. Pa den baggrund udregnes en rentabilitetsanalyse, hvilket har til formal at spore

kilderne til rentabilitet og veekst i Novo Nordisk.” Der beregnes en risikoanalyse, hvilket kortleegger

7 Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 177

10
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risikofaktorer der er regnskabsmaessigt ud fra driftsgearingen, den finansielle gearing, SPREAD, likviditet og
valuta. Til slut udregnes en common-size analyse og trendanalyse, hvilket skaber overblik over

regnskabsposternes udvikling.

o Reformulering af resultatopggrelse, balance og egenkapital
e Rentabilitetsanalyse

o Risikoanalyse

o Common-size analyse

o Trendanalyse

Betavaerdi
Betaveerdi estimeres ud fra kendte teorier og modeller, hvor der beregnes estimater ud fra fglgende
metoder; simpel lineaer regression, industriens peers, common sense-metoden og andre fundne metoder

samt veerdier. Nedenstaende metoder er valgt til undersggelsen.

o Simpel lineaer regression
o Industriens peers

o Common sense-metoden
o Andre metoder

e Estimering af betavaerdi

Kapitalstruktur og kapitalomkostninger

Kapitalstruktur er ssmmensat af forholdet mellem egen- og fremmedkapital, hvor kapitalomkostninger er
afkastkravet til disse omregnet til en WACC.® De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger viser
investorernes offeromkostning ved at investere i Novo Nordisk kontra et andet selskab med den samme
risiko. WACC er en diskonteringsrente, hvilket anvendes til at tilbagediskontere de fremtidige cash flows til
nutidsveerdi. Som hovedregel geelder at afkastkrav til egenkapital er hgjere end fremmedkapital pga. stgrre
risiko for investor end langiver. Modigliani og Millers teori beviser, at hvis selskabet sendrer kapitalstruktur,

sa aendres afkastkravet og risikoen pa egen- og fremmedkapital, men de vaegtede kapitalomkostninger

8 Principles of Corporate Finance p. 469

11
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forbliver uzendret.® Det er vaerd at bemaerke, at i en verden med skat vil en WACC alligevel zendres ved

@ndring i kapitalstruktur pga. skatteskjoldet. | rapporten bliver fglgende formler anvendt til at beregne

WACC.*

Te =77 + BIE(r,) — rf]
Ry = (rf+ rs)*(l—t)

WACC = WEK * REK + WFK * RFK

Vaerdiansaettelse

For at estimere Novo Nordisk vaerdi er DCF- og RIDO- modellen valgt, hvor de indirekte

vaerdiansaettelsesmetoder omfatter DCF (discounted cash flow) og RIDO (residualindkomstmodellen),

hvilket kommer frem til samme resultat. DCF-modellen beregner selskabets vaerdi ved at tilbagediskontere

fremtidige beregnede cash flows til virksomheden. RIDO-modellen beregner selskabets egenkapitalsvaerdi

ved at summere egenkapitalen i ar 0 med veerdien af de tilbagediskonterede fremtidige

residualindkomster.! Ifglge Ole Sgrensen er RIDO og EVA-modellen (economic value added) den samme

beregning og bare omskrevet formelmaessigt.? Arsagen til der anvendes flere modeller er at kvalitetssikre

beregningerne er foretaget korrekt og det kontrollerer resultatet.

_ YNFF

VE = FCFF, FCFFp,,
0

Bl — (A +rwace)t  Owace —9) * A+ 1ryacc)”

Hvor FCFF, = NOPAT — ANDA

T
RIDO RIDO

V§=NDA0+Z e+ e )

& (I +1wacc)t  Cwacec — 9) * (1 +1wace)

_ Y NFF

9 Principles of Corporate Finance p. 486 - 488

10 principles of Corporate Finance p. 244

11 Regnskabsanalyse og veerdiansattelse — En praktisk tilgang s. 36

12 Den udvidede regnskabsanalyse
file:///C:/Users/Mark%20Johannesson/Downloads/Kompendium+i+Ekstern+Regnskab+-
+nyt+kapital+i+regnskabsanalyse+og+vaerdiansaettelse%20(1).pdf

12
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Hvor RIDOt = DOt - (rWACC * NDAt_l)

Afslutningsvis er en fglsomhedsanalyse opstillet med et worst case og best case scenarie under andre

forudsaetninger end de forventede.

1.6 Kildekritik

Der anvendes bade kvantitative og kvalitative data, hvilket baseres pa sekundaere datakilder. Rapporten
udarbejdes pa indtil flere offentlige tilgaengelige kilder, hvilket ggr undersggelsen af problemformuleringen
mest mulig objektiv. Der er dog anvendt data fra Novo Nordisk hjemmeside og arsrapporter. Hvad angar
den strategiske analyse og regnskabsanalyse er de baseret pa forskellige offentlige kilder og Novo Nordisk
egne arsrapporter. De offentlige kilder der henfgres til er dagspressen, hvilket understgttes qua en
analytiker eller anden person med solid faglig indsigt og vurderes med stor validitet. Materialet fra Novo
Nordisk egen hjemmeside og arsrapporterne vil betragtes som subjektive, dog med undtagelse af
regnskabstallene. Det tolkes qua Novo Nordisk egeninteresse i at skabe et positivt billede af virksomheden
til investorer, kunder, samarbejdspartnere, leverandgrer og andre interessenter. Ydermere er der anvendt
data fra kilderne Bloomberg, Thomson One Banker og Statistikbanken, hvilket anses for at veere ekstremt

valide datakilder.

2 Virksomhedsbeskrivelse

2.1 Historie

Der ligger mere end 90 ars historie bag det Novo Nordisk vi kender i dag. Det hele startede i 1921 af to
canadiske forskere Banting og Best, som opdagede hormonet insulin, hvilket kunne behandle diabetes. Aret
efter i 1922 rejste segteparret August Krogh, som var professor ved Kgbenhavns Universitet og Marie Krogh
som var laege til USA. £gteparret var oprindeligt inviteret til USA for at forelaese om deres medicinske
forskning, men under deres rejse hgrte de flere fortaellinger om behandling af diabetes med insulin. Under
opholdet skrev August Krogh til professor Macleod, der var leder af instituttet i Toronto, hvor det fgrste
insulinekstrakt blev produceret. Brevet blev positivt modtaget og efter et mgde i Toronto vendte
xgteparret tilbage til Kgbenhavn i december 1922 med tilladelse til at producere og salge insulin i
Skandinavien. Derfor grundlagde August Krogh virksomheden Nordisk Insulinlaboratorium i partnerskab
med den danske laege Hans Christian Hagedorn og med finansiel stgtte fra apoteker August Kongsted.

Allerede d. 21. december 1922 lykkedes det August Krogh og Hans Christian Hagehorn med intensiv
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forskning at udskille en lille maengde insulin fra en okses bugspytkirtel. | foraret 1923 blev de fgrste
patienter behandlet med insulin. Hagedorn opgav sin leegegerning for at blive leder af laboratoriet, som fik
navnet Nordisk Insulinlaboratorium. | takt med efterspgrgslen steg blev der indgaet samarbejde med
maskinmester Harald Pedersen, som fik til opgave at producere maskiner til insulinproduktionen og i
samme anledning fik broderen Thorvald Pedersen et job i virksomheden. Der opstod hurtigt
uoverensstemmelser mellem August Krogh og Thorvald Pedersen, hvilket resulterede i en fyring af Thorvald
Pedersen i 1924. Dette betgpd at Harald Pedersen efterfglgende opsagde sin stilling i sympati med sin brors
fyring. Br@drene Harald Pedersen og Thorvald Pedersen opstartede i stedet Novo Terapeutisk
Laboratorium, der udbgd samme produkt, som Nordisk Insulinlaboratorium. | 1932 grundlagde Hans
Christian Hagedorn og August Krogh Steno Memorial Hospital, hvilket var et forsknings- og
behandlingscenter for patienter med diabetes. | 1936 opdagede de protamin, som var et stof der kunne
forlaenge virkningen af insulin, hvilket var en sensation pa daveerende tidspunkt. | 1940’erne lykkedes det
de to forskere C. Krayenbiihl og Th. Rosenberg at fremstille krystalliensk protamin-insulin, hvilket betgd at
det nu var muligt at blande hurtigvirkende med langtidsvirkende insulin. Det unikke produkt blev lanceret i
1950’erne pa det amerikanske marked under navnet NPH, hvilket var et laengerevarende insulinprodukt og
snart var det en stor del af den vestlige verdens insulinforbrug. |1 1953 lykkedes det en forskergruppe pa
Novo, at opfinde et produkt der var endnu bedre end NPH, hvilket var Lente produkterne. Det var 3
omfattende praeparater af hver sin grad af forlaenget virkning, som i en laengere arraekke kom til at deekke

op imod 1/3 af verdens insulinforbrug.

Selvom insulinproduktionen var blevet renere siden 1920’erne, sa var der stadig store udfordringer. En
amerikansk undersggelse fra 1960 paviste, at diabetikere dannede antistoffer mod insulin og derfor over
tid skulle anvende st@rre maengder samt nogle patienter blev direkte allergiske over for insulin. For at
fremfinde arsagen anvendte Novo nye og meget fglsomme metoder for at rense insulinprodukterne, sa
urenheder og dermed antistoffer kunne reduceres. Det betgd at Novo i 1973 kunne lancere MC-insulin
(Monocomponent-insulin), som var usadvanlig ren og kun indeholdte en komponent. | 1977 var hele
Novo's sortiment efter MC-kvalitet. | 1982 lykkedes det Novo at omdanne svineinsulin til human insulin og
endvidere i 1987 ved hjaelp af genteknologi at fremstille det uden hjzelp af bugspytkirtler fra dyr. | 1985
lancerede Novo pensystem Novopen og patienterne kunne derefter nemt injicere sig dagligt med den helt

praecise mangde insulin, hvilket gav et bedre regulerede blodsukkerniveau.

Novo Terapeutisk Laboratorium bliver fgrende inden for enzymer og Nordisk Insulinlaboratorium bliver

ferende inden for blgdningssygdomme og vaekstforstyrrelser. Det var ikke nogen lukrativ fordel for de to
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virksomheder at forblive selvstaendige, hvorfor de fusionerer i 1989 under navnet Novo Nordisk A/S. |
december 1991 bgrsnoteres Novo Nordisk A/S pa Kgbenhavns Fondsbgrs. Siden da har virksomheden haft
en voldsom vaekst inden for diabetesomradet og ligeledes en paen vaekst under biopharmaceuticals-

omradet.t?

2.2 Organisation

Novo Nordisk Fonden ejer Novo A/S, som den stgrste aktionaer i Novo Nordisk A/S og Novozymes A/S. Helt
praecis ejer fonden 27 procent af aktiekapitalen i Novo Nordisk A/S i form af A- og B-aktier, samt
kontrollerer 75 procent af stemmerne. De finansielle institutioner og private investorer ejer de resterende
73,0 procent af aktiekapitalen, samt kontrollerer 25,0 procent af stemmerne.* Fondens formél er at udggre
et stabilt fundament for den erhvervsmaessige og forskningsmaessige aktivitet i Novo Nordisk og stgtte
videnskabelige, humaniteere og sociale formal. | bilag 2 vises Corporate Governance modellen for Novo

Nordisk A/S.*

Novo Nordisk har hovedsade i Bagsvaerd, Danmark. Virksomheden har produktionsfaciliteter i 7 lande og
kontorer i 75 lande. Novo Nordisk beskaeftiger 40.638 medarbejdere, 42 procent i Danmark og 58 procent i
resten af verden. De ansatte fordeler sig med 38 procent pa internationalt salg og marketing, 31 procent pa
produktion og produktion-administration, 19 procent pa forskning og 12 procent pa administration. De 5
primaere omrader der produceres produkter til er behandling inden for er diabetes, fedme, haamofili,
mangel pa vaeksthormon og hormonbehandling til kvinder i overgangsalderen, hvilket belyses naermere i
afsnit 2.3 Sygdomme. Novo Nordisk salgsomrader er opdelt i 5 regioner i verden med salg og markedsfgring
i 180 lande.'® Den stgrste region er Nordamerika, som bestar af USA og Canada. Europa er den naeststgrste
region med en mindre salgsvaekst end de 4 andre regioner. International Operations er den tredje stgrste
region og omfatter 149 lande tilsammen, da mange af patienterne i disse lande er meget fattige udbydes
mange billige standardprodukter. Kina er den fjerde stgrste region og har haft en gennemsnitlig salgsvaekst

pa ca. 19 procent siden 2009. Den sidste og mindste region er Japan & Korea.?”

13 http://www.novonordisk.com/content/dam/Denmark/HQ/aboutus/documents/HistoryBook _DK.pdf
14 Novo Nordisk annual report 2015 p. 45

15 Bilag 2: Corporate governance model

16 Novo Nordisk annual report 2014 p. 4

17 Novo Nordisk annual report 2014 p. 25
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2.3 Sygdomme

Novo Nordisk er inddelt i to store forretningsomrader, hvor ca. % af omsatningen hidrgrer
diabetesomradet og ca. % af omsaetningen hidrgrer biopharmaceuticals-omradet.'® | disse to store
forretningsomrader kan produkterne undersegmenteres i 5 omrader. Diabetesbehandling og fedme
kategoriseres under forretningsomradet diabetes. Blgdningsbehandling (haemofilibehandling),
vaeksthormonbehandling samt hormonbehandling til kvinder i overgangsalderen kategoriseres under
forretningsomradet biopharmaceuticals. Jeg vil nu belyse hver sygdom og i den forbindelse overordnet den
tilhgrende medicin Novo Nordisk producerer. Produkterne Novo Nordisk producerer med henblik pa salg
kan ses af oversigten i bilag 3: Produktoversigt?°.

Diabetes

Diabetesomradet er inddelt i 3 forskellige typer. Type 1 diabetes er insulinkreevende og kan opsta hos bade
b@rn og voksne. Kroppen har brug for insulin for at kunne optage glukose fra blodbanen. Nar kroppen
mangler insulin, sa vil blodets indhold af sukker stige og nar blodsukkeret er tilstraekkeligt hgjt vil der
dannes glukose i urinen. Sygdommen kan opsta pa alle tidspunkter i livet og kreever daglig injektion af
insulin i underhuden for at undga de fglgevirkninger insulinmangel kan give.?’ Type 2 diabetes kaldes ogsa
for aldersdiabetes eller gammelmandssukkersyge og opstar typisk hos overvaegtige samt aldre mennesker.
Kroppen har ligeledes brug for insulin for at kunne optage glukose fra blodbanen og fglgevirkningerne vil
vaere de samme ved insulinmangel. Ved type 2 diabetes er det ikke altid ngdvendigt at behandle med
injektion af insulin, men kan ogsa behandles ved motion, sund kost og tabletter.? Type 3 diabetes er
graviditetsdiabetes, hvilket ogsa hedder gestationel diabetes. Sygdommen opstar som en mild form og
forsvinder igen efter fadslen. | lettere tilfeelde kan den behandles med dizet og i svaerere tilfaelde insulin.?? |
bilag 3: Produktoversigt er opsummeret alle de insulinprodukter m.m. Novo Nordisk producerer med

henblik pa salg til behandling af diabetes.

Fedme
Fedme defineres i klinisk forstand ud fra en persons BMI, hvilket betyder der skal tages forbehold for BMI

indekset, da det ikke tager hgjde for knoglebygning, muskelmasse og kgn. Dog er det for en almindelig

18 http://www.investorbriefing.dk/default.asp?Content=Virkprof&Menu=3&ID=3393
19 Bilag 3: Produktoversigt

20 http://www.netdoktor.dk/sygdomme/fakta/typeldiabetes.htm#

2! http://www.netdoktor.dk/sygdomme/fakta/diabetestype2.htm

22 http://altomboern.dk/artikel/sukkersyge-og-graviditet-gestationel-diabetes#
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person en god indikation pd om man er overvaegtig. En person er overvaegtig nar BMI > 25 og sveert
overvaegtig nar BMI > 30. Det er sundest nar ens BMI ligger i intervallet 18,5 — 24,9.

BMI udregnes séledes:?

Kropsvaegteni k
BMI = p g g

Hgjden i meter?

Overvaegt og fedme skyldes at ens energioptag over en laengere periode er stgrre end ens energiforbrug.
Der er en forhgjet risiko for fglgesygdomme forbundet med fedme. De psykiske fglgesygdomme er
mindrevaerdsfglelser og diskriminering, hvor de hyppigste fysiske er andengd, smerter i knae og ryg, type 2
diabetes, blodpropper, kraeft, galdesten, hjerte-kar-sygdomme, forhgjet blodtryk m.m.?* Novo Nordisk

fokuserer stort pa dette omrade og udvikler i den forbindelse produkter mod fedme.

Blgdersygdomme

Blgdersygdommene er sjeldne og langt de fleste er arvelige. Den hyppigste arvelige blgdersygdom er von
Willebrands sygdom og de naest hyppigste er haamofili, hvor haemofili A forekommer oftere end haamofili B.
Den medicinske behandling kan besta i at forebygge det protein blgderen mangler i blodet.
Blgdermedicinen indtages ved injektion i en blodare og smertestillende medikamenter bliver hyppigt
anvendt til smertende led eller smertefulde blgdninger. Kirurgiske indgreb samt fysioterapi bliver anvendt
til at lindre smerter og forhindre mange blgdninger. Den vigtigste behandling af en blgdning hos en person
med hamofili er at tilfgre blodstgrkningsprotein.?® | bilag 3: Produktoversigt er opsummeret alle de
blodstaerkningsprotein m.m. Novo Nordisk producerer med henblik pa salg til behandling af

blgdersygdomme.

Vaksthormonmangel

Ved veeksthormonmangel udskiller hypofysen (kirtel pa undersiden af hjernen) ikke nok vaeksthormon og
dermed stimuleres leveren ikke nok til at danne vakststimulerende stof IGF-1. Mangel pa veeksthormon
kan veere medfgdt eller erhvervet og i sjeeldne tilfeelde kan det vaere en arvelig genetisk fejl. Alle zldre
voksne producerer mindre vaeksthormon end yngre voksne og bgrn, hvilket er helt normalt. Hvis mangel pa
vaeksthormon til bgrn ikke behandles, sa far barnet en lavere hgjde, senere pubertet og evt. gentagne

episoder med lavt blodsukker. Det behandles med renfremstillet vaeksthormon med injektion under huden

2 http://www.bmitest.dk/
2 http://www.netdoktor.dk/sygdomme/fakta/fedme.htm
25 http://www.netdoktor.dk/bloedersygdom/behandling.htm
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og indtages indtil vaeksten er naesten ophgrt.?® | bilag 3: Produktoversigt er opsummeret de produkter
inden for vaeksthormon m.m. Novo Nordisk producerer med henblik pa salg til behandling af

veeksthormonmangel.

Hormonbehandling til kvinder i overgangsalderen

For kvinder i starten af overgangsalderen er menstruationer ofte uregelmaessige, hvilket skyldes seggene i
x2ggestokkene er ved at slippe op og segl@gsningen fungerer anderledes end fgr. Det betyder man ikke
danner det ene kgnshormon progesteron pa normal vis og det andet kgnshormon gstrogen bliver
produceret i mindre maengder. Der er mange gener i overgangsalderen, hvilket skyldes den faldende
hormonproduktion og derfor kan tilfgrsel af hormoner afhjxlpe dette problem. Det kan behandles med
tabletter, gel, plastre og til lokalbehandling findes stikpiller, vaginatabletter, creme samt en lille ring der kan
saettes op i skeden.?’” Novo Nordisk producerer i denne forbindelse produkter m.m. til behandling mod

ubehagelige symptomer i overgangsalderen.

2.4 Produkter og udviklingsprojekter

Til udarbejdelse af den senere budgettering er de vaesentligste produkter under diabetesbehandling og
biopharmaceuticals opsummeret i deres 4 kernesalgsomrader, US, Tyskland, Kina og Japan med henblik pa
patentudlgb?®. Der er ligeledes opsummeret vigtige mulige kommende produkter under

udviklingsprojekter.

Diabetesbehandling

e NovoRapid (Injektion af hurtigvirkende insulin til behandling af type 1 diabetes?®) er udlgbet for
sidste salgsomrade i 2014, dog formuleringspatent frem til 2017 (Eneret til sammensaetning af
hjeelpestoffer).

o NovoMix 30 (Injektion sammensat af 30 procent hurtigvirkende- og 70 procent langtidsvirkende
insulin til behandling af type 1 diabetes®) er udlgbet for sidste salgsomrade i 2015, dog

formuleringspatent i US frem til 2017.

26 http://www.netdoktor.dk/sygdomme/fakta/vaeksthormonmangel.htm

27 http://www.netdoktor.dk/sunderaad/fakta/overgangsalder/behandlinger_i_overgangsalder.htm
28 Novo Nordisk annual report 2014 p. 100

2 http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/EPAR_-
_Summary_for_the_public/human/000258/WC500030368.pdf

30 http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/EPAR_-
_Summary_for_the_public/human/000308/WC500029434.pdf
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e Levemir (Injektion af langtidsvirkende insulin naesten identisk med det insulin der dannes i kroppen
til behandling af type 1 diabetes®!) er udlgbet i Kina. | Tyskland udlgber patent i 2018 og i US samt
Kina i 2019.

e NovoNorm (tabletform til behandling af type 2 diabetes, regulering af blodsukker, hvor kost og
motion ikke er tilstraekkeligt).3? Patent er udlgbet i US, Tyskland og Kina, men Japan udlgber det
fersti2016.

e PrandiMet (tabletform til behandling af type 2 diabetes regulering af blodsukker med forskellige
virkningsmekanismer, hvor kost og motion ikke er tilstraskkeligt®3). Retssag i US omkring patent ikke
er gyldigt og de andre lande afventer kendelse.3*

e Victoza (Injektion til behandling af type 2 diabetes regulering af blodsukker som tilleegsbehandling,
hvor motion og kost ikke er tilstraekkeligt®®). | Kina udlgber patent i 2017, men i US, Tyskland og
Japani 2022.

e Tresiba (Injektion til behandling af type 1 og 2 diabetes med langtidsvirkende insulin, hvor type 1
skal anvendes i kombination med hurtigvirkende insulin3®). | Kina udlgber patent i 2024, Japan i
2027, hvor der er estimeret udlgb i Tyskland i 2028 samt US i 2030.

e Ryzodeg (Injektion til behandling af type 1 og 2 diabetes og er en blanding af hurtigvirkende- samt
langtidsvirkende insulin®’). | Kina udlgber patent i 2024, Japan i 2027, hvor der er estimeret udlgb i
Tyskland i 2028 samt US i 2030.

e Xultophy (Injektion til behandling af type 2 diabetes, hvor behandling med insulin ikke
ngdvendigvis er pakraevet®®). | Kina udlgber patent i 2024, Japan i 2027, hvor der er estimeret udlgb
i Tyskland i 2028 samt US i 2030.

e Saxenda (Injektion til behandling af fedme og gger bl.a. maethedsfornemmelsen®). | Kina udlgber

patent i 2017, mens det i US, Tyskland og Japan udlgber i 2022.

31 http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/EPAR_-
_Summary_for_the_public/human/000528/WC500036661.pdf

32 http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/EPAR_-
_Summary_for_the_public/human/000187/WC500029903.pdf

33 http://www.food-supply.dk/article/view/24392/novo_nordisk_opnar_godkendelse_i usa#.VI-aeY-cFYc
34 http://www.zacks.com/stock/news/101970/novo-nordisk-patent-found-invalid
35 http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/EPAR_-
_Summary_for_the_public/human/001026/WC500050013.pdf

36 http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/EPAR_-
_Summary_for_the_public/human/002498/WC500138964.pdf

37 http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/EPAR_-
_Summary_for_the_public/human/002499/WC500139014.pdf

38 http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/EPAR_-
_Summary_for_the_public/human/002647/WC500177660.pdf

39 https://www.saxenda.com/
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e Biopharmaceuticals

e Norditropin (Vaeksthormon til bgrn og unge®). Patent udlgbet dog formuleringspatent frem til
2017.

e NovoSeven (Injektion til behandling mod blgdning for heemofili*!). Patent udlgbet men eneret pa
stuetemperaturstabil formulering til 2024.

e NovoEight (Injektion til behandling mod blgdning for haamofili A*?). Proces patent i Tyskland, Kina
og Japan indtil 2028 og US indtil 2030.

e NovoThirteen (Injektion til behandling mod sjaeldne blgdningssygdomme*). | Tyskland er patent
udlgbet og i Kina samt Japan er der en retssag, men formulering af patent udlgber i 2016. | US
udlgber patent i 2021 med databeskyttelse frem til 2025.

e Vagifem 10 (Vaginaltablet til behandling af symptomer i overgangsalderen til kvinder®*).
Patentudlgb i Tyskland og Japan i 2021, samt omfatter lavdosis behandlingsregime. Patentudlgb i
USi2022, men gyldigheden udfordres i retssager, samt omfatter lavdosis behandlingsregime. Kina

er afventende.

Udviklingsprojekter
Novo Nordisk har udarbejdet en oversigt over deres udviklingsprojekter, hvor jeg vil belyse de vigtigste

hovedpunkter.*

Fase 1

e Banebrydende forsgg med langtidsvirkende insulin, hvor ugentlige doseringer til behandling af type
1 og 2 diabetes.
e Ny langtidsvirkende amylin samt ukendt glucagon i kombination med liraglutid til behandling af

fedme.

40

http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/Referrals_document/Norditropin_13/WC500119380.pdf
4 http://www.fda.gov/downloads/.../ucm056915.pdf

42
http://www.ema.europa.eu/ema/index.jsp?curl=pages/medicines/human/medicines/002719/human_med_001701.js
p&mid=WC0b01ac058001d124

43 http://www.ema.europa.eu/docs/da_DK/document_library/EPAR_-
_Summary_for_the_public/human/002284/WC500133000.pdf

4 http://www.indlaegssedler.dk/indlaegssedler/indlaegsseddel/807

45 Novo Nordisk annual report 2015 p. 20 - 21
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e Heaemofili A, B og med inhibitorer, hvor et monoklonalt antistof mod vaevsfaktorinhibitoren

beregnet til behandling mod blgdningssygdomme.
Fase 2

e Etlangtidsvirkende oral GLP-1-analog taenkt som én daglig tabletbehandling til behandling af type 2
diabetes.

o Tabletform til daglig dosering med behandling af type 1 og 2 diabetes.
Fase 3

e Hurtigere insulin fgr indtagelse af maltider til behandling af type 1 og 2 diabetes.

e Enugentlig GLP-1-analog til formal at tilbyde de kliniske fordele ved en GLP-1-analog med mindre
hyppige injektioner til behandling af type 2 diabetes.

e Lliraglutide, en gang dagligt GLP-1-analog, der er beregnet til at tilbyde kliniske fordele som
supplement til insulinbehandling ved behandling af type 1 diabetes.

e Haemofili A langtidsvirkende kombineret koagulationsfaktor VIII til formal at tilbyde profylakse og
behandling af blgdninger.

e Haemofili B langtidsvirkende kombineret koagulationsfaktor IX til formal at tilbyde profylakse og
behandling af blgdninger.

o Veakstforstyrrelser med humant vaeksthormon til behandling ugentligt.

2.5 Markedsform
Som tidligere naevnt opererer Novo Nordisk i 5 regioner, hvor de udbyder produkter, hvilket er

Nordamerika, Europa, International Operations, Kina og Japan & Korea. | bilag 4 vises omsaetning og
markedsandele pa insulinmarkedet i de repraesentative regioner. Det er bemaerkelsesveerdigt at
virksomheden har den stgrste markedsandel i Kina, men markant stgrre omsaetning i Nordamerika. Det til
trods for der er flere indbyggere i Kina end i Nordamerika, men skal ses i lyset af de darligere levevilkar og

begraenset tilskud til medicin fra Kinas sundhedsmyndigheder.

Novo Nordisk omsaetning fordeler sig med ca. % inden for insulinomradet, hvor de har en global
markedsandel pa 27 procent inden for diabetesbehandling og 47 procent inden for insulinproduktion.*® De
har 2 andre store konkurrenter pa diabetesbehandlingsomradet, hvilket er Sanofi Aventis og Eli Lilly. Da det

er heterogene produkter Novo Nordisk producerer, sa kan markedsformen kategoriseres som et

46 Bilag 4: Markedsandel
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differentieret oligopol. Markedsstrukturen er domineret af fa store udbydere, der leverer hele
markedsvolumen til forbrugerne. Adgangsbarriererne ved denne markedsform er hgje og det er derfor
meget svaert for nye konkurrenter at komme til, hvorfor markedsstrukturen over en arraekke er stabil. Novo
Nordisk anvender store milliardsummer pa forskning og udvikling af nye produkter inden for diabetes,
fedme, blgdningssygdomme, vaeksthormon og hormonbehandling til kvinder i overgangsalderen. Safremt
nogle af disse produkter senere er klar til salg, sa tages der patent med eneret i 20 til 25 ar til salg og
produktion. | bilag 5 ses en oversigt over forskning og udviklingsprojekter, hvor der naturligt er en klar

overvaegt af produkter under diabetesbehandling.*’

3 Strategisk analyse

3.1 PEST-LE — Omverdensanalyse*®

For at analysere omverdensfaktorerne for Novo Nordisk undersgges de (P) politiske, (E) skonomiske, (S)
sociokulturelle, (T) teknologiske, (L) lovmaessige og (E) miljgmaessige faktorer nazermere. De 6 parametre
kan sammenfattes i PEST-LE modellen og inddrages for at annalysere de makrogkonomiske omgivelser der
har indirekte betydning for vaerdiansaettelsen.* De centrale hovedpunkter fra PEST-LE konkluderes i det

senere afsnit 3.5 SWOT-analyse og der er derfor ikke udarbejdet en delkonklusion i dette afsnit.

Politiske forhold

De politiske faktorer har en meget stor betydning for Novo Nordisk, da tilskud og godkendelse af ny
medicin fylder meget i forretningen. Nar ny medicin skal lanceres, sa skal det igennem en lang
godkendelsesproces hos sundhedsmyndighederne, hvilket sikrer at produktet er af godkendt kvalitet. Det
gennemtestes og der udarbejdes dokumentation for midlets virkninger og bivirkninger. | den forbindelse er
den amerikanske sundhedsmyndighed FDA (Food and Drug Administration) og den europaiske
sundhedsmyndighed EMA (European Medicines Agency) interessante aktgrer for Novo Nordisk, da de
godkender deres produkter, hvor de afseetter stgrstedelen af deres medicin. Der er forskel pa hver region,
sa i nogle tilfaelde kan et produkt godkendes hos EMA, hvorefter det afvises i FDA og derefter skal igennem
yderligere godkendelsesproces eller omvendt. F. eks. med det banebrydende langtidsvirkende

insulinprodukt Tresiba, hvilket blev godkendt af EMA pr. 21. januar 2013 og f@rst er blevet godkendt af FDA

47 Bilag 5: Forskning og udviklingsprojekter
48 Bilag 6: Figur PEST-LE
4 Understanding Strategic Management p. 51 — 61
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pr. 25. september 2015.%° Hvorledes godkendelsesprocessen foregér er dybere beskrevet under afsnittet

Lovmaessige forhold om et medicinprodukt godkendelsesproces fra forskning til salg.

Tidligere har det vaeret muligt at opna en meget hgj indtjening pa medicin i den farmaceutiske industri, da
mange lande uden begraensning har betalt hele udgiften til patienternes medicin. Det er ikke lengere
almindeligt at landene betaler hele udgiften og i stedet er det en stgtte patienten modtager fra det
offentlige. Herunder far de praktiserende laeger instruktioner pa hvilke medicintyper de ma udskrive
recepter pa til behandling. Der er store forskelle fra land til land omkring, hvor meget tilskud staten giver til
medicin og hvilke medicinpraeparater der er godkendte hos de lokale sundhedsmyndigheder. | Danmark er
der f. eks. udarbejdet en rekommandationslise, der tydeligt anviser hvilken medicin lsegen ma udskrive
recept pa til behandling af patienter. Laegen kan fravige rekommandationslisten i helt saerlige tilfeelde, hvis
der er specielle forhold som ggr sig geeldende for patienten. Listen fokuserer mere pa pris end effekt,
forstaet saledes at patienterne skal behandles med den korrekte medicin og omkostningerne skal holdes
nede. Rekommandationslisterne er opbygget sadan, at det billigste produkt skal udskrives og ikke som
tidligere, hvor det var det produkt laegen fandt mest velegnet eller havde stgrst erfaring med.>! Tiltagene
har i en arraekke betydet at den farmaceutiske industri har konkurreret mere pa pris end tidligere nar

patentet er udlgbet eller der findes et billigere substituerende produkt.

Samfundsmaessigt virker disse omkostningsmaessige besparelser pa medicin fornuftigt, men der kan veere
visse vanskeligheder i fremtiden. Hvis den farmaceutiske industri ikke kan generere ligesa stort et overskud
som tidligere, sa vil der muligvis anvendes fzerre penge til forskning og udvikling af ny medicin. Dog er
tiltaget i Danmark indfgrt tilbage i 2004 og i andre lande inden for de seneste 10 ar. Nar der vurderes pa
omkostningerne til udvikling og forskning af ny medicin, sa anvendes der stadig flere midler. Dette ggr sig
ogsa geeldende for Novo Nordisk der de sidste par ar har haft betydelig vaekst i omkostninger til forskning

og udvikling.>

@konomiske forhold
De gkonomiske faktorer pavirker Novo Nordisk og andre medicinselskaber der omsaetter pa udenlandske
markeder eller har finansiering gennem fremmedkapital. Det er primaert valuta- og renteudsving samt

selskabsbeskatning der pavirker indtjeningen pa deres medicin. Novo Nordisk er globalt reprasenteret pa

50 http://www.euroinvestor.dk/ei-nyheder/2013/01/22/novo-eu-kommissionen-blaastempler-tresiba-og-
ryzodeg/22738

51 http://www.dagensmedicin.dk/nyheder/industrien-raser-over-national-rekommandationsliste/

52 http://politiken.dk/oekonomi/virksomheder/ECE2195799/novo-vil-ansaette-to-forskere-om-dagen/
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mange markeder. Deres omsaetning fordeler sig med 50,81 procent i Nordamerika, 21,03 procent i Europa,
14,91 procent i andre lande, 9,58 procent i Kina og 3,67 procent i Japan & Korea.>® Heraf under 0,5 procent
af omsaetningen i Danmark, hvilket betyder Novo Nordisk er ekstrem udsat for valutarisici i indtjeningen. |
modsaetning til indtjeningen afholdes de fleste omkostninger i henholdsvis danske kroner samt euro,
heriblandt omkostninger til forskning & udvikling, produktion og Ign, hvor ca. halvdelen af medarbejderne

er ansat i Danmark, samt i lokale valutaer i de lande hvor det er muligt.

| forhold til fremtidig indtjening har Novo Nordisk sikret sig mod kursudsving i de vaesentligste valutaer, da
de ellers ingen indflydelse har pa denne risiko. Hovedparten af Novo Nordisk omszetning er i EUR, USD, JPY,
CNY, GBP og CAD, dog er valutarisikoen i EUR lav, da Danmark har en fastkurspolitik mod denne valuta og
derfor et snaevert spaend pa 2,25 procent.>® Derfor kurssikrer Novo Nordisk eksisterende aktiver og
forpligtelser i de 5 andre hovedvalutaer, samt de forventede fremtidige cash flows i op til 24 maneder. Det
er baseret pa en kurssikring i forhold til forventede fremtidige valutakurser og gennemfgres ved
valutaterminsforretninger samt valutaoptioner med samme udlgbspunkt som de sikrede poster.>® Selvom
der er indgaet valutakurssikring gennem kontrakter og disse hgjst sandsynligt vil blive fornyet, sa Igbes der
stadig en risiko, safremt det er vaesentligt dyrere at afdakke til den gamle kurs, hvis pa kontrakten
indgaelsestidspunkt veerende kurs er lavere. Det er veerd at bemaerke det kun er indtjeningen dvs. NOPAT

der er valutarisiko pa, da omkostninger afholdes i lokale valutaer.

Renteniveauet er en afggrende st@rrelse for medicinalselskaber nar de finansielle aktiver er negative. |
relation til renteniveauet for Novo Nordisk aflaeses i balancen, at de har positive nettofinansielle aktiver®’,
hvilket betyder at deres finansielle omkostninger til renter er sma i relation til renteomkostninger.*® Derfor

vurderes det pa nuvaerende tidspunkt at renteniveauet ikke er en potentiel risiko for Novo Nordisk.

Et vaesentlig parameter for Novo Nordisk og andre selskabers indtjening er selskabsskatten der de senere ar
er reguleret i nedadgaende retning flere gange. Tilbage i 1995 var selskabsskatten hele 34 procent og har
siden vaeret i nedadgaende retning til 23,5 procent i 2015. Fra 2016 hedder selskabsskatten 22 procent,
hvilket influerer positivt pa selskabets overskud og generer et bedre cash flow fremadrettet med en mindre

skattebetaling. Det betyder samtidig at vi i Danmark har en lavere selskabsskat end gennemsnittet for EU

53 Novo Nordisk annual report 2015 p. 106

54 Novo Nordisk annual report 2015 p. 66

55 http://www.nationalbanken.dk/da/pengepolitik/fastkursERM2/Sider/Default.aspx
6 Novo Nordisk annual report 2015 p. 81

57 Bilag 15: Balance reformuleret

8 Novo Nordisk annual report 2014 p. 57
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landende, hvilket bidrager positivt til konkurrenceevnen. | sidste ende er det dog den effektive skattesats
der er interessant nar vi beregner vaerdiansaettelsen, men ogsa her er den lavere end lande vi typiske

sammenligner os med sdsom Tyskland, Sverige, Holland og England.>®

| en global virksomhed som Novo Nordisk kan der opsta tvister med skattemyndighederne om de interne
afregningspriser. Derfor er det selskabets politik at fglge et skatteniveau der ligger pa niveau med
sammenlignelige selskaber, hvilket betyder der betales relevante skatter i jurisdiktioner. Derudover betaler
datterselskaberne hovedsageligt skat i de lande, hvor virksomheden drives. For at kontrollere de
skattemaessige usikkerheder er der indgaet flerarige transfer pricing-aftaler med skattemyndigheder. Novo
Nordisk er underlagt indkomstskattebetaling rundt omkring i verden og der beregnes et skattemaessigt
skon ved fastleeggelse af den samlede hensaettelse til indkomstskat, udskudte skatteaktiver og
skatteforpligtelser. Der indregnes kun udskudte skatteaktiver, hvor det beregnes sandsynligt at der vil veere
tilstreekkelig skattepligtig indkomst til stede i fremtiden. For at minimere risici er der indgaet transfer
pricing-aftaler, men der kan opsta tvister med skattemyndighederne, hvorfor der er anvendt
ledelsesmaessige skgn for at vurdere mulige udfald i disse sager. Novo Nordisk har ligeledes hensat kapital
til verserende skattesager der endnu ikke er afgjort af de lokale skattemyndigheder og mener det er

tilstreekkeligt til at afdeekke denne risiko.°

Sociokulturelle forhold

Medicinindustrien tjener penge pa syge patienter og det er positivt for omsaetningen, desto flere der skal
anvende medicinske produkter. Det er et moralsk dilemma, da flere af de store medicinselskaber udadtil
fremstar som dem der gerne vil finde en kur pa disse sygdomme. Derfor er det interessant at finde ud af
hvordan de fremtidige prognoser ser ud for Novo Nordisk, hvor omradet inden for diabetes og fedme er
den markant stgrste forretning. Patienterne har fokus pa forhgjet levestandard og at begraense de negative
felgevirkninger fra deres sygdomme. De har et stort behov for produkterne er af hgj kvalitet og gerne
udarbejdet miljgmaessigt korrekt, sa der ikke udledes mere forurening end ngdvendigt. Selskabet har fokus
pa et godt image og donerer i den forbindelse typisk penge til sygdomme de behandler. 1 2015 donerede
Novo Nordisk 78 mio. kr. til Verdensdiabetesfonden og 19 mio. kr. til Novo Nordisk Haemophilia

Foundation.®*

9 http://www.ae.dk/sites/www.ae.dk/files/dokumenter/analyse/ae_dansk-selskabsskat-er-yderst-
konkurrencedygtig.pdf

50 Novo Nordisk arsrapport 2013 s. 68

61 Novo Nordisk annual report 2015 p. 99
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Dette afsnit vil i hgj grad tage udgangspunkt i udvikling i verdensbefolkningen og hvordan udvikling i fedme,
samt overvaegt forventes i fremtiden. Det vises tydeligt i tabel 1: Udvikling i verdensbefolkningen, at
befolkningstilveeksten er stigende og der er estimeret 9.150 mio. mennesker anno 2050, hvor den
gennemsnitlige levealder stiger til 76 ar, mens fertilteten kalkuleres til ca. 2,1 pr. kvinde. Der er geografisk
store forskelle pa hvor befolkningsvaeksten sker, hvor der klart er en overvaegt i Afrika og Asien. Markedet i
Europa er befolkningsmaessigt nedadgaende, hvor der i Latinamerika, Nordamerika og Oceanien stadig vil

veere en stor befolkningsvaekst.

Tabel 1: Udvikling i verdensbefolkningen
Verdens befolkning 1750-2050

mn] 1850 :5:—:»] 2000 2050
Miligner

[Warnden ML 1.262 2.3259 B:115 5.15D
hfrika 106 iid) 237 Bis 1.5151
fsien 502 B 1.40% 1.608 5.234
Eurcoa 163 276 347 77 691
Lazinamarika 16 38 167] 521 773
Nardamerika 2 6 174 318 XL
|Oceanian 2 2 13 S 51

B! Frognosen 2000-20350 er baperet pd en “medium varant” af forholdet mellem
fodaelshyppighad og dechhyppighed. Dva. Bt den samileds fartlieet farventas at Falde fra ca
2,8 bam pr. kvinde ol @ 2,1, Gennemsnidig levealder forventes ar stige fra . 65 3r il 3.
76 dr. Og befolkningstihvaksten falder fra . 1,2 procent pr. 3r ol ca, 0,4 procent pr. 3r.

pilder UN1 World Population Prospects 1953 og 2000 samt UNr undata 872009, Udarbejdet for
Danids af Gesgrafodages’ Karsten Duus

Kilde: http://udviklingstal.um.dk/daftematiske-indgange fbefolkning-levevilkaar-areal /befolkning /verdens-befolkning-1750-2050,

1,9 mia. mennesker i verden lider af overvaegt, hvilket svarer til en BMI = 25 og af dem er 600 mio.
mennesker svaert overvaegtige = BMI 30. Det svarer til henholdsvis 39 og 13 procent af verdens voksne
befolkning.®? Den overvaegtige andel af befolkningen er voksende og det betyder gode
indtjeningsmuligheder for medicinselskaber der producerer produkter til at kurere og forbedre de
overvaegtiges livskvalitet. Samtidig med den ggede befolkningstilvaekst vil den voksende del af befolkningen

procentvis betyde en gget efterspgrgsel efter medicin.

62 http://politiken.dk/oekonomi/virksomheder/ECE2601700/novos-hundedyre-anti-fedmemedicin-moeder-tre-
udfordringer-i-europa/
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Urbaniseringen betyder at flere folk i hele verden flytter ind til de store byer og det betyder flere type 2

diabetes tilfeelde. Denne udvikling med urbanisering og type 2-diabetes gér hand i hand.%?

Figur 1: Udvikling i antal diabetikere i verden
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Kilde: https://www.idf. 'worlddiabetesday/toolki facts-figures

IDF (Den Internationale Diabetes Forening) har ved hjalp af dataindsamling beregnet ca. 387 mio.
diabetikere anno 2014 og estimeret yderligere 205 mio. diabetikere anno 2035, hvilket vises i figur 1:
Udvikling i antal diabetikere i verden. Dvs. der vil vaere 592 mio. diabetikere anno 2035, hvilket er en
stigning pa ca. 53 procent af personer med diabetes i verden pa de naeste 21 ar. Det fordeler sig geografisk
forskelligt, hvor mere end 80 procent af diabetikerne vil leve i udviklingslande fra &r 2025.%* Overforbrug,
urbanisering, fysisk inaktivitet og fast food er de udfordringer der betyder at flere personer far diabetes,

hvoraf det specielt er type 2 diabetes tilfeelde der vil veere i veekst de kommende ar.

Det vises tydeligt pa figur 1: Udvikling i antal diabetikere i verden, at der er forskel pa regionerne og hvor
mange diabetikere der eksisterer. Europa og Nordamerika er Novo Nordisk stgrste markeder. | Indien lever
61 mio. personer med diabetes og estimeres til 109 mio. personer frem til ar 2035. Ligeledes er der i Kina
98 mio. personer med diabetes og estimeres til 143 mio. personer frem til ar 2035. Derfor vil de

vaesentligste markeder veere Nordamerika, Europa, Indien og Kina. Sekundaert vil markederne i Rusland,

53 Novo Nordisk arsrapport 2013 s.3
64 http://diabetes.dk/media/10398258/lars-rebien-s%C3%B8rensen-pr%C3%A6sentation.pdf
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Afrika, resten af Asien, Sydamerika og Australien ogsa have betydning for efterspgrgslen.®® En anden vigtig
iagttagelse er at 46,3 procent af diabetikerne i verden ikke er diagnoseret, hvilket kraever en stor
opmarksomhed pga. @gget risiko for fglgesygdomme og mistet indtjening fra medicinalselskaberne i form af

afsaetning.

Teknologiske forhold

De teknologiske faktorer har en vaesentlig betydning for den farmaceutiske industri og her er specielt to
vigtige parametre, hvoraf den sidste er den vigtigste. Det fgrste er den produktionsmaessige fremstilling,
hvor nye og effektive maskiner betyder lavere omkostninger fremadrettet ved produktion af medicin. Novo
Nordisk udvikler, forbedrer og optimerer hele tiden deres produktionsapparater til fremstilling og forskning
af medicin. Det andet og afggrende element er den menneskelige viden gennem deres evne til forskning,
udvikling og vidensdeling inden for det farmaceutiske omrade. Virksomheden kan pa sigt ikke overleve
uden udvikling af nye produkter, da der er patentudlgb pa eksisterende medicin. Det kraever de rigtige
medarbejdere og investering i forskning til at udvikle nye produkter i den farmaceutiske industri. Dette er
primaert hgjtuddannede medarbejdere med naturvidenskabelig baggrund, som er i stand til at forske og
udvikle de ngdvendige produkter i fremtiden. Der er selvfglgelig ogsa brug for dygtige medarbejdere der
kan sikre godkendelse til markedsfgring og salg af produkterne, produktion og gkonomer samt gvrige stab

til at virksomhedens drift fungerer optimalt.

Da viden er essentielt for Novo Nordisk, sa er det vigtigt de kan rekruttere dygtige medarbejdere til
virksomheden. Hertil at virksomheden synligggr sig i samfundet og er til stede pa de relevante universiteter
og uddannelsessteder, hvor relevante medarbejdere uddannes. De stillinger de primaert besaetter er

forskere, laeger, natur- og teknisk- videnskabelige kandidater, laboranter, sygeplejersker og fagleerte.%®

Som tidligere beskrevet er forskning og udvikling meget centrale elementer for Novo Nordisk og den
farmaceutiske industri. Til det formal har virksomheden synliggjort sig selv i samfundet ved at oprette Novo
Nordisk Fonden, som siden 2007 har doneret stgtte pa ca. 3,3 mia. kr. til etablering af 4 store
forskningscentre og en biobank i Kgbenhavn. Centrenes forskningsomrader er primeert proteiner,
stamceller, metabolisme og biobaeredygtighed. Formalet er at skabe forskning i verdensklasse inden for

nogle af de udfordringer der truer den globale sundhed og velferd inden for blandt andet diabetes og

55 http://politiken.dk/oekonomi/virksomheder/ECE2527806/med-velstand-kommer-fed-vestlig-kost-og-diabetes-til-
verdens-vaekstlande/
56 http://politiken.dk/debat/ECE2311921/vi-har-brug-for-flere-skarpe-talenter/
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udtgmning af de knappe naturressourcer.®’

Da Novo Nordisk stgrste indtjeningskanal er fra behandling af diabetes, sa er det helt essentielt at anvende
ressourcer pa behandling, udvikling og forskning inden for dette omrade. Region Hovedstaden har pr. 9.
september 2015 offentliggjort, at Novo Nordisk Fonden stg@tter et nyt diabetes center i Kgbenhavn med
kapacitet til 11.000 patienter og med stgtte pa 2,8 mia. kr. Det er den stgrste enkeltbevilling nogensinde fra
fonden og skal Igbe frem til 2029 med fokus pa nye behandlings- og forebyggelsesmetoder samt
undervisning. | samme omgang vil Novo Nordisk ejerskab af Steno blive overdraget til Region Hovedstaden i

2016.%8

Lovmaessige forhold

Den farmaceutiske industri kan segmenteres i to hovedgrupper. Den fgrste er dem der forsker og selv
udvikler medicinske produkter og den anden er kopiproducenterne der producerer medicinen efter
patentet er udlgbet. Som tidligere naevn i afsnit 1.3 Afgraensning fokuseres der pa de virksomheder i den
farmaceutiske industri der selv forsker og udvikler medicinen. Det findes vaesentligt at undersgge, hvordan
et legemiddel udvikles og godkendes af sundhedsmyndigheder til salg for at kunne vaerdianszette Novo

Nordisk.

Udviklingen af et laegemiddel kan opsta pa forskellige mader, sasom kemisk fremstillede aktive stoffer,
systematisk forskning, opdagelsen af et stof i naturen, et tilfaelde eller ved at andre pa et allerede
eksisterende laegemiddel. Forlgbet fra det fgrste kliniske forsgg til et produkt kan godkendes tager
tidsmaessigt 7 — 12 ar. Derfor er der en forskydning mellem omkostninger til forskning og udvikling til
produktet kan aktiveres i omsaetningen med henblik pa et afkast. Der skal foreligge en ansggning til EMA,
FDA e.l., som skal indeholde dokumentation for leegemidlets virkning, leegemidlets eventuelle bivirkning pa
dyr, hvordan laegemidlet har pavirket de forsggsdyr der er udvalgt i op til 2 ar, laegemidlets pavirkning af
forplantningsevnen, kraeftrisiko, undersggelser der viser hvordan stoffet optages i mave-tarmkanalen og
huden/slimhinderne, fordelingen i de forskellige organer og hvordan stoffet udskilles fra kroppen igen. For
nye laeegemidler kan dokumentationen koste mere end 3 mia. kr. at fremskaffe. Der foretages derefter

kliniske test pa et nyt produkt, med henblik pa godkendelse. Disse er inddelt i 4 faser og kan ses nedenfor.

Fase 1: Omfatter 100 — 200 frivillige raske patienter og/eller forsggspersoner afprgver laegemidlet. Til at

57 http://www.novonordiskfonden.dk/da/content/en-klynge-af-forskningscentre
68 http://www.business.dk/medico/novo-nordisk-fonden-giver-milliarder-til-nyt-diabetescenter
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starte med som enkeltdoser og senere ved flere doser og er placebokontrolleret.

Fase 2: Omfatter mere end 200 patienter der over flere maneder afprgver leegemidlet og giver oplysninger

om forholdet mellem doser og virkning.

Fase 3: Omfatter mere end 2.000 patienter og varer mere end et ar for personer med kroniske sygdomme.

Det belyser legemidlets sikkerhed og virkning over en laengere periode og eventuelle bivirkninger.

Fase 4: Omfatter mere end 2.000 patienter med et bredere udvalg og finder fgrst sted efter der er givet
markedsfgringstilladelse. Det kan ogsa udfgres pa anmodning fra myndighederne for at afklare

bivirkningsproblematikker fgr markedsfgringstilladelsen gives.

Nar medicinen er godkendt med markedsfgringstilladelse og leegemidlet er sendt pa markedet fgres der
kontrol med eventuelle bivirkninger ved en frivillig indberetning til Sundhedsstyrelsen fra laeger,

sundhedspersonale, liegemiddelvirksomheder, patienter og pargrende.®®

Safremt der tages patent pa et produkt, sa er denne gaeldende i 20 ar, hvor der opnas eneret til at udvikle,
producere og selge medicinen. Efter udlgb kan virksomheden ansgge om yderligere forlaengelse med 5 ars
patent pa national basis. Det er overordnet WIPO (World Intellectual Property Organization), som er

repraesenteret i 184 lande globalt, som godkender patenter, hvor ogsd USA og EU hgrer under.”

Miljgmaessige forhold

Miljg og CO, udledning er et omrade, hvilket der er et stort fokus pa grundet vores klimaforandringer i
verden. Derfor er det en vigtig faktor for medicinalindustrien, at kunne producere produkter, som skaner
miljget mest muligt. Danmark tiltradte i 1997 Kyoto-aftalen frem til udlgb 2008 - 2012, hvilket havde til
formal at reducere CO, forbrug med 5,2 procent globalt og derfor ogsa var geeldende for Novo Nordisk. Det
er lykkedes at forny Kyoto-aftalen i 2012 pa klimakonferencen COP18 med en ny 8 ars bindingsperiode med
udlgb i 2020, men forlaengelsen af aftalen har ikke vaeret nogen stor succes, da de lande som er med i den
kun udleder 15 procent af de samlede drivhusgasser pa verdensplan.” Novo Nordisk er allerede p& forkant

med miljgforbedringer og har indfgrt den tredobbelte bundlinje i deres arsrapporter, hvor den ene er et

59 http://min.medicin.dk/Indledningsafsnit/Afsnit/3750
70 http://www.wipo.int/patents/en/faq_patents.html
"1 http://www.eof.dk/Aktuelt/Nyheder/2012/kyoto-forlaenges.aspx
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miljgmaessigt regnskab. De har indgaet aftale med WWF Verdensnaturfonden i 2004 om en reduktion i CO;
pa 10 procent i 2014 pa deres fabrikker og efter aftale med Dong Energy i 2007, hvor de forpligter sig til at
kobe gron energi frem til 2020.72 Det betyder Novo Nordisk viser handlekraft for miljget i deres produktion
og isoleret set forbedrer deres omdgmme ved store investeringer i mindre CO; udledning. | 2014
reducerede virksomheden CO,-forbruget med 5.000 ton i forhold til 2013 fra 125.000 til 120.000.7% 1 2015
har virksomheden reduceret CO,-forbruget yderligere med 13.000 ton i forhold til 2014 fra 120.000 til
107.000.7

Det er helt klassisk i den farmaceutiske industri at medicinalproducenterne ved forskning og udvikling af ny
medicin anvender forsggsdyr. Ydermere er det et lovmaessigt krav at forspg fgrst testes pa dyr fgr
mennesker, hvilket er beskrevet dybere i tidligere afsnit Lovmaessige forhold. | den forbindelse har et utal
af organisationer og heriblandt Greenpeace protesteret mod at der benyttes forsggsdyr i den
farmaceutiske industri. Novo Nordisk opggr antallet af forsggsdyr i deres arsrapport og har fokus pa at
oplyse det til offentligheden frem for at skjule data. Indkgbet af forsggsdyr varierer og er steget med ca. 4
procent fra 2014 til 2015, hvor det udgjorde 67.240 dyr. Det er hovedsageligt gnavere som udger ca. 97

procent af dyrene.”

3.2 Porters Five Forces - Brancheanalyse’®
For at kortlaegge konkurrenceniveauet i den farmaceutiske industri, anvendes Porters Five Forces. Denne

model er en brancheanalyse, der analyserer naermiljget og hvilke faktorer der har indflydelse for
virksomheden. De omtalte faktorer vurderer konkurrenceniveauet i branchen, som pavirkes af
leverandgrernes forhandlingsstyrke, kundernes forhandlingsstyrke, truslen fra substituerende produkter,
adgangsbarriererne og konkurrenceintensiviteten. Modellen anskueligggr hvordan disse forhold influerer
pa Novo Nordisk og hvilke konkurrencemaessige fordele og ulemper der er betydningsfulde for
virksomheden. Hver er disse 5 faktorer vil blive analyseret nedenfor.”” De centrale hovedpunkter fra
Porters Five Forces konkluderes i det senere afsnit 3.5 SWOT-analyse og der er derfor ikke udarbejdet en
delkonklusion i dette afsnit. For at vurdere niveauet pa de forskellige konkurrenceparametre i den

farmaceutiske industri i forhold til Novo Nordisk, sa er der anvendt en rating skala fra 1 — 5. Den skal forstas

72 http://www.avisen.dk/novo-satser-paa-stroem-fra-vindmoeller_71793.aspx
73 Novo Nordisk annual report 2014 p. 102

74 Company announcement financial statement 2015 p. 22

7> Novo Nordisk annual report 2015 p. 99

76 Bilag 7: Figur Porters Five Forces

77 Understanding Strategic Management p. 68-76

31



Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

saledes, at en svag pavirkning betyder en lav konkurrence og derved mulighed for en hgj indtjening, hvor

en staerk pavirkning betyder en hgj konkurrence med mulighed for en lille indtjening.

1 = Svag pavirkning 2 = Moderat pavirkning, 3 = Middel pavirkning, 4 = Kraftig pa virkning, 5 = Steerk

pavirkning.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Uanset hvilken branche der analyseres, sa har leverandgrernes forhandlingsstyrke en vaesentlig betydning,
da det bestemmer prisen og kvaliteten pa ramaterialerne. Nogle er de afggrende faktorer for prisen er
antallet af potentielle leverandgrer, aftagervirksomhedens betydning og stgrrelse i forhold til
leverandgrens omsaetning og muligheden for substituerende produkter. Nar der vurderes pa den

farmaceutiske industri, sa er de vaesentligste leverandgrer menneskelige ressourcer, teknologi og ravare.

Den menneskelige viden og knowhow er meget essentiel for den farmaceutiske industri. Uden denne value
driver forsvinder virksomhedens mulighed for overlevelse pa langt sigt og derfor er vigtigheden i
kontinuerlig rekruttering samt fastholdelse af dygtige medarbejdere meget central for en fremtidig
indtjening. Den farmaceutiske branche er meget opmaerksom pa dette og der er tale om en knap ressource,
som er essentiel for videre eksistens. Derfor er det vigtigt for virksomheden at differentiere sig fra
konkurrenterne og veere attraktiv for medarbejderne, hvor der findes flere afggrende parametre end kun
Ipnniveauet. Det er f. eks. virksomhedens sociale ansvarlighed, arbejdstid, barselsorlov, image,
personaleudvikling, trivsel og uddannelse, som er nogle af de medbestemmende faktorer for hvor en
person gnsker at anszettes. Novo Nordisk har derfor inkluderet et ikke-finansielt regnskab i deres
arsrapport, som omhandler medarbejderfronten. Det giver vaerdi for Novo Nordisk i form af, at de fremstar
som socialt ansvarlige og skal tiltraekke kvalificerede medarbejdere til virksomheden. Medicinalfirmaerne er
synlige i samfundet, hvor universiteterne leverer en vigtig arbejdskraft til branchen. Dette er tidligere
beskrevet i PEST-LE analysen i afsnit Teknologiske forhold, at Novo Nordisk er meget synlige pa
uddannelsessteder og har siden 2007 doneret stgtte pa 3,3 mia. kr. til etablering af 4 store forskningscentre
og en biobank i Kebenhavn. Endvidere i 2015 indgaet aftale om en enkeltbevilling pa 2,8 mia. kr. til et

diabetescenter med kapacitet til 11.000 patienter.
Den teknologiske del af produktionen i den farmaceutiske industri vurderes ikke videre afggrende og

kompliceret, da det som i de tidligere omtalte faktorer er menneskelig viden og knowhow meget mere

veerdiskabende. For medicinens produktion er det simple produktionsmekanismer der ggr sig geeldende og
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det er tveertimod at finde de rigtige molekyler, samt udvikling af disse som er kompliceret. Da det ikke er
meget komplicerede maskiner der anvendes, sa er udbuddet stort og det er ikke en knap ressource.
Ligeledes inden for forskningen er det hyppigst almindeligt forskningsudstyr der anvendes og derfor ikke
speciesvare. | seerlige tilfelde kan det forekomme, at der skal anvendes specielle maskiner eller

forskningsudstyr, men det ses der bort fra i denne udredning.

Ravarerne er en vaesentlig del af den farmaceutiske industris omkostninger og de salges som bulk. De
vaesentligste landbrugsprodukter er stivelse og sukkerstoffer samt kemikalier, vand og energi. Det er ikke
knappe naturressourcer, hvilket giver den farmaceutiske industri en hgj forhandlingsstyrke. Da der er
strenge lovmaessige krav til den farmaceutiske industri, sd er det vigtigt at veelge de rigtige leverandgrer til
radvarerne. Den farmaceutiske industri skal anvende ravarerne til at producere medicinen, sa punktligheden
med leveringstidspunkterne er ligeledes essentiel.”® Det samme er tilfeeldet for Novo Nordisk, da de

hovedsageligt anvender de ovenstdende ravarer m.m.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke vurderes lav. Det er attraktivt at arbejde i den farmaceutiske industri
og mange kandidater samt studerende pavirkes af den store tilstedevaerelse fra den farmaceutiske industri.
Novo Nordisk Fonden har ydermere placeret sig strategisk med store donationer inden for relevante
omrader. Det teknologiske udstyr til produktion, samt laboratorieudstyr til forskning er ikke yderligere
kompliceret og kan derfor leveres mange steder fra. Ravarerne er ligeledes bulk og ikke knappe
naturressourcer til produktion af medicin. Derfor vurderes der kun en moderat pavirkning fra

leverandgrerne, hvilket far scoren 2.

Kundernes forhandlingsstyrke

Kundernes forhandlingsstyrke er en vaesentlig faktor i en brancheanalyse for at vurdere
konkurrenceniveauet. Dog er det ofte mere komplekst i den farmaceutiske industri, at vurdere hvem
kunden er, da patienten og beslutningstageren ikke ngdvendigvis er den samme. Ydermere opdeles
betaling til medicinen mellem staten og kunden, da der gives tilskud alt efter hvor meget medicin patienten

skal anvende.

Nar en person fgler sig syg, sa vil denne oftest henvende sig til en praktiserende lzege e.l., som herefter vil
diagnosticere om man er syg eller rask. | nogle tilfaelde sender den praktiserende lzege patienten videre til

en anden sundhedsfaglig person, som er ekspert inden for omradet. Safremt der diagnosticeres en

78 http://www.r2group.dk/health-and-pharma/pharmaceuticals.aspx
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behandlingskraevende sygdom, sa vil laegen kortlaegge hvilken behandlingsform der er pakraevet og mest
hensynsfuld for patienten. | de tilfeelde hvor det er ngdvendigt at anvende medicinsk behandling og
patienten selv er i stand til at indtage den, sa vil leegen udskrive en recept, hvor patienten kan kgbe
medicinen pa apoteket. | forbindelse med udskrivelse af recepten foretager laegen et valg om medicintype
og fabrikant, men det skal vaere pa rekommandationslisten, som tidligere beskrevet i PEST-LE analysen i
afsnit Politiske forhold. Det betyder laegen har kontrollen omkring hvilken type medicin der udskrives
recept pa, sa laenge det er inden for de fastsatte rammer.”® Patienten ma som udgangspunkt ikke selv
treffe et valg omkring medicintype og har i de fleste tilfelde heller ikke den forngdne viden om

behandlingsform.

Staten betaler et tilskud til medicinen og det findes der retningslinjer for, men har ikke nogen direkte
pavirkning af forhandlingssituationen. Staten har til gengaeld forhandlingsstyrken i forhold til deres
rekommandationslister, hvor det afggres hvilke produkter laegerne ma udskrive recept pa. Det er som
udgangspunkt det staerkeste forhandlingsgrundlag, at der kan lovgives omkring prisen pa medicinen. |
mange lande findes disse rekommandationslister dog ikke og her er det udelukkende laegens valg der afggr,
hvilken type medicin samt fabrikat patienten far. Andelen af hvor meget patienten og staten betaler er ikke

afggrende for forhandlingssituationen.

Medicinalfirmaerne har ansat et szelgerkorps der skal seelge medicinen. Det er forstdet saledes at
apotekerne, hospitalerne m.m. selvfglgelig seelger produkterne i sidste ende til slutbrugeren. Selgerkorpset
fra medicinalfirmaerne skal overbevise laegerne, staten, interessenter m.fl. om at deres medicin er den
mest fordelagtige til behandling af sygdommen til den rigtige pris. Laegen og staten har derfor en stgrre
forhandlingskraft over for medicinalfirmaerne. Insulin- og vaeksthormonomradet rammes af de japanske
sundhedsmyndigheder, som hvert andet ar justerer priserne ned. Dog er Novo Nordisk markedsandel i

Japan af en meget mindre stgrrelse end i USA og Europa.

Kundernes forhandlingsstyrke er som ovenfor beskrevet svaert at konkretisere, da der er patienten, laegen
og staten. Dog har staten og laegen en vis beslutningskompetence og derfor vurderes en middel pavirkning

fra kunderne, hvilket far scoren 3.

7 https://www.sundhed.dk/sundhedsfaglig/praksisinformation/almen-
praksis/syddanmark/laegemidler/receptfornyelse/
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Truslen fra substituerende produkter

Nar truslen fra substituerende produkter vurderes, sa er der alternative produkter med samme virkning
som hovedproduktet. Nogle af de faktorer der kan afggre truslen er innovation fra konkurrenterne, samt
kundernes villighed til at skifte produkt. Som tidligere naevnt er det laegerne eller staten gennem

rekommandationslisterne der ofte afggr om et produktskifte er muligt.

Novo Nordisk stgrste forretningsomrade er behandling af diabetes. | forbindelse med diabetesbehandling
findes der ikke noget direkte alternativ til type 1 diabetes, da det kraever insulinbehandling med injektion.
Der findes ikke noget serigst alternativ til insulin, hvilket g@r produktet meget unikt. Inden for insulin
produkter har Novo Nordisk flere forskellige typer, hvilket vises i Bilag 3: Produktoversigt.®’ Type 2 diabetes
kan oral behandles med metformin og udskyde behandlingstidspunktet for hvornar der skal anvendes
insulin.® Patienterne kan forebygge meget ved kostaendring og motion ved type 2, men de fleste vil pa et
tidspunkt komme i insulinbehandling, da kroppen ikke producerer tilstraekkeligt insulin. Der forskes i

behandling til diabetikere med inhalering eller i tabletform, men det er stadig insulin.

Blgderbehandling er et andet stort forretningsomrade for Novo Nordisk og her anvendes forskellige
produkter. De produkter Novo Nordisk tilbyder er meget unikke og henvender sig til en ganske kompliceret
del af blgdningspatienterne, som kaldes for inhibitor. Disse patienter danner antistoffer mod
fremmedlegemer i kroppen og er derfor svaere at behandle. Dog er der mindre omkostningstunge
behandlingsmetoder med andre praeparater, men der er til gengzeld risiko for fglgesygdomme, da disse

behandlinger indeholder blodtransfusioner.®

Vaksthormonbehandling tilbydes til bgrn med vaeksthormonforstyrrelser af Novo Nordisk. Der er kun et
produkt pa markedet, som er fuldstaendig identisk med det kroppen selv producerer. Derfor er der ikke
noget alternativ til denne behandling, men der er konkurrenter til Novo Nordisk der ligeledes tilbyder

denne behandlingsform.

Der udvikles og satses stort pa produkter der kan behandle fedme i takt med flere personer bliver
overvaegtige. Selvfglgelig er den optimale behandlingsform kost og motion, men dette er ikke tilstraekkeligt

for alle patienter. Derfor kan medicinsk behandling sammen med en bedre kost og gget motion vaere mere

80 Bilag 3: Produktoversigt
81 http://www.121doc.dk/behandling-af-type-2-diabetes.html
82 http://www.bloderforeningen.dk/visSide.asp?side=nyheder&menuid=578&artid=1795
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optimal. Produkterne virker forskelligt og der findes appetitnedszettende midler, stofskifteggende midler
og midler der nedsaetter fedmeoptaget igennem kosten.® Novo Nordisk forsker og udvikler stort inden for

dette omrade, men konkurrencen fra substituerende produkter er hgj.

Hormonbehandling i overgangsalderen tilbydes til kvinder og der findes mange forskellige produkter. Der
kan vaere mange forskellige symptomer og de er beskrevet neermere i afsnit 2.3 Sygdomme. Der findes
mange forskellige behandlingsformer med tabletter, plastre, gel, stikpiller, vaginaltabletter, creme og en
lille ring i skeden. Et helt andet alternativ er naturpraeparater gennem naturmedicin eller kostmedicin.?
Novo Nordisk har flere forskellige produkter til hormonbehandling, men der er mange substituerende

produkter inden for dette omrade.

Samlet vurderes truslen fra substituerende produkter med en moderat pavirkning. Der er ikke noget serigst
alternativ inden for de stgrste segmenteringsomrader til insulinbehandling, kompliceret
blgdningssygdomme og vaeksthormonbehandling. Dog satses der stort pa behandling af fedme med
medicin, hvor der er mange substituerende produkter. Ligeledes er der mange substituerende produkter i
det mindre forretningsomrade der skal hjaelpe kvinder mod symptomer i overgangsalderen. Derfor

vurderes der en moderat pavirkning med scoren 2.

Adgangsbarrierer

Adgangsbarriererne for nye potentielle indtrangere er et vigtigt omrade, da det alt andet lige vil gge
konkurrenceniveauet safremt der kommer nye aktgrer pa markedet. Som tidligere beskrevet i PEST-LE
analysen afsnit Lovmaessige forhold, sa er det en lang og dyr proces at fa udviklet og godkendt nye
medicinske produkter. Truslen fra kopiproducenter, som far adgang til den farmaceutiske industri er langt
stgrre, men der er dog lovmaessigt patentrettigheder pa medicinen de fgrste mange ar. Farmaceutiske
produkter har min. 20 ars patentbeskyttelse pa ny medicin og Novo Nordisk har ikke nogle vaesentlige
udlgb de naeste par ar. Det ggr situationen monopollignende for de produkter der ikke har haft

patentudlgb med mulighed for en hgj indtjening.

Jf. ovenstaende vurderes truslen for nye potentielle indtraengere relativt lav for Novo Nordisk

forretningsomrader og derfor kalkuleres der med en moderat pavirkning der far scoren 2.

8 http://www.netdoktor.dk/medicin/skema/slankemidler.htm
84 http://www.netdoktor.dk/sunderaad/fakta/overgangsalder/behandlinger_i_overgangsalder.htm
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Konkurrenceintensiviteten

Der er stigende konkurrence pa diabetes omradet fra Sanofi Aventis og Eli Lilly. Novo Nordisk har den
stgrste verdensmarkedsandel pa 47 procent inden for insulinomradet, men kun 27 procent af
diabetesbehandlingen.® | 2014 anvendte 24,4 mio. patienter insulin og i 2015 anvendte 26,8 mio. patienter
insulin fra Novo Nordisk, hvor dette tal er steget Iebende hvert ar, ligesom der er sket en tilvaekst i antallet
af diabetikere i verden.?® Dette har ligeledes vaeret tilfaeldet siden den generelle recession forarsaget af
finanskrisen anno 2008, hvor efterspgrgslen er tiltaget pa insulinprodukter. De har fase 3 forsgg af en
tabletform til type 2 diabetes patienter oral semaglutid en GLP-1-analog, hvilket vurderes at have et

potentiale i det store tabletmarked med en veerdi estimeret til 100 mia. kr.¥’

Mulighed for biosimilars er pa vej i Europa inden for insulinomradet og veeksthormoner (Omnitrope fra

Sandoz). Konkurrenceintensiviteten vurderes med en moderat pavirkning med scoren 2.

Rating score

Nedenfor er listet de forskellige rating score fra de 5 faktorer.

e leverandgrernes forhandlingsstyrke = 2 (moderat pavirkning)
e Kundernes forhandlingsstyrke = 3 (middel pavirkning)

e Truslen fra substituerende produkter = 2 (moderat pavirkning)
e Adgangsbarrierer = 2 (moderat pavirkning)

e Konkurrenceintensiviteten = 2 (moderat pavirkning)

e Gns.ialt=2,2

Novo Nordisk befinder sig i en rigtig god position og konkurrenceniveauet har kun en rating score pa 2,2,
hvor 1 er bedst og 5 er veerst. Det betyder en rigtig steerk position i branchen, hvor de pa ingen made er

overdisponeret for de markedskrzefter, der influerer i den farmaceutiske industri.

3.3 Ansoff’s vaekstmatrice - Vaekstanalyse®
En virksomhed kan benytte sig af flere forskellige strategier for at opna veekst. Disse strategier er samlet i

Ansoff’s vaekstmatrice, som inddeles i 4 kategorier, hvilket er markedspenetrering, markedsudvikling,

85 http://marketnews.dk/artikel/19/10247/novo_nordisk_stiler_mod_stoerre_markedsandele.html

8¢ Annual report 2015 p. 98

87 http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2015/08/26/novo-nordisk-paabegynder-fase-3a-udvikling-af-oral-semaglutid-
en-glp-1-analog-i-tabletform-til-dosering-en-gang-dagligt/13210410

8 Bilag 8: Figur Ansoff’s vaekstmatrice
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produktudvikling og diversifikation.®® De centrale hovedpunkter fra Ansoff’s vaekstmatrice konkluderes i det

senere afsnit 3.5 SWOT-analyse.

Markedspenetrering

Markedspenetrering er ikke en veekststrategi, som Novo Nordisk har valgt at benytte. Man vaekster
hovedsageligt ved at stjeele markedsandele fra sine konkurrenter og det sker typisk ved mindre indtjening
pr. solgte produkt pga. prisminimering. Det er heller ikke interessant for virksomheden, da de jf. tidligere
beskrevet i afsnit Adgangsbarrierer i Porters Five Forces ikke har nogle vaesentlige patentudlgb de
kommende ar. Der findes dog enkelte undtagelser pa det er lykkes med markedspenetrering, som f. eks.
deres langtidsvirkende insulin Victoza. Det har vundet markedsandele pa deres stgrste marked i USA og i alt
vokser med 47 procent i andet kvartal 2014, sammenlignet med sidste ar.% Ligeledes kan godkendelsen af
den langtidsvirkende insulin Tresiba i efteraret 2015 betyde markedspenetrering i USA. Nye insulintyper i
tabletform til type 1 diabetes og ugentlige injektioner til type 1 og 2 diabetes er ogsa under udvikling for

Novo Nordisk, hvilket er beskrevet naeermere i afsnit 2.4 Produkter.

Markedsudvikling

Markedsudvikling er et meget kendt omrade for Novo Nordisk qua deres salg af produkter i hele verden.
Hvert lands eller omrades sundhedsmyndighed skal godkende nye og videreudviklede produkter til salg i
den farmaceutiske industri. De to stgrste sundhedsmyndigheder der er relevante for Novo Nordisk er som
tidligere naevnt FDA og EMA. Et godt eksempel pa virksomhedens markedsudvikling er insulinproduktet
Tresiba, som er godkendt i EU, Japan og pa andre markeder, men er fgrst lige blevet godkendt af FDA pr.
25. september 2015.%! Det er en langtidsvirkende insulintype, som skal tage kampen op mod Lantus fra
konkurrenten Sanofi Aventis. > Novo Nordisk har lukket deres omrade inden for forskning og forretning i
inflammatoriske sygdomme i 2014, da de vil gge fokus pa forebyggelse og behandling af diabetes.®
Virksomheden forventer tocifret vaekstrater de kommende ar trods den mulige gget konkurrence.®® Det
skal komme fra markedsudvikling samt produktudvikling, hvilket er beskrevet naermere i naeste afsnit

nedenfor.

8 Understanding Strategic Management s. 222-224

9 https://markets.sydbank.dk/PublicationsWebHandler/Sydbank.aspx?ID=0036696-032238

91 http://finans.dk/finans/erhverv/ECE8056685/Novo-f%C3%A5r-Tresiba-godkendt-af-de-amerikanske-
myndigheder/?ctxref=ext

9 http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/311755/novo_nordisk_faar_tresiba_godkendt.html

% http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/289889/novo_nordisk_lukker_division_-
_400_ansatte_i_fare.html

9 http://finans.dk/finans/ECE7141310/2015-forventninger-bliver-h%C3%B8jdepunktet-i-Novo-regnskab/?ctxref=ext
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Produktudvikling

Dette omrade er klart det Novo Nordisk har stgrst fokus pa i forhold til veekst i virksomheden og i den
forbindelse blev der anvendt 13.608 mio. kr. pa forsknings- og udviklingsomkostninger anno 2015. Trenden
har vaeret stigende de sidste 10 ar siden 2006 med sma fald nogle ar, hvilket afleeses i figur 2: Forsknings-
og udviklingsomkostninger. Der har veeret en nedgang i forsknings- og udviklingsomkostninger fra 2007 pa
8.538 mio. kr. til 2008 pa 7.856 mio. kr. hvilket er en reduktion pa 682 mio. kr. grundet makrogkonomiske
faktorer sdsom den generelle recession forarsaget af finanskrisen.®® Da det som tidligere naevnt kan tage fra
7 til 12 ar at udvikle nye produkter, sa er forsknings- og udviklingsomkostninger med henblik pa
produktudvikling en langsigtet investering for Novo Nordisk. Af spaendende kommende udviklingsprojekter
i fase 1 kan naevnes forsgg med ugentlige doseringer til behandling af type 1 og 2 diabetes, ny
langtidsvirkende amylin samt ukendt glucagon med liraglutid til behandling af fedme og heemofili A, B samt
inhibitorer, hvor et monoklonalt antistof mod vaevsfaktorinhibitoren til behandling af blgdningssygdomme.
| fase 2 tabletform til daglig dosering til behandling af type 1 diabetes i stedet for injektion og et
langtidsvirkende oral GLP-analog taenkt som én daglig tabletbehandling af type 2 diabetes. | fase 3
hurtigere insulintype Aspart til indtagelse fgr maltider til behandling af type 1 og 2 diabetes, hvor Novo
Nordisk har sendt en ansggning til EMA d. 4 december 2015% og FDA d. 9. december 2015%, ugentlig GLP-
1-analog til formal at tilbyde de kliniske fordele ved en GLP-1-analog med mindre hyppige injektioner til
behandling af type 2 diabetes, liraglutid en gang dagligt GLP-1-analog, der er beregnet til at tilbyde kliniske
fordele som supplement til insulinbehandling ved behandling af type 1 diabetes, heemofili A og B
langtidsvirkende kombineret koagulationsfaktor VIIl samt IX til formal at tilbyde profylakse og behandling af

blgdninger og vaekstforstyrrelser med humant vaksthormon til behandling ugentligt.

% http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2008/01/14/novo-nordisk-omprioriterer-sine-aktiviteter-inden-for-
inhalerbar-insulin-og-indstiller-udviklingen-af-aerx/9699758?grid=

% http://marketnews.dk/artikel/19/48662/novo-sydbank_ny_insulin_skal_sikre_forretningen_paa_sigt.html
97 http://www.business.dk/medico/novo-indsender-ansoegning-for-hurtig-insulin-i-usa
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Figur 2: Forsknings- og udviklingsomk.
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo MNordisk AfS arsrapporter 2006 — 2015,

Diversifikation

Diversifikation er det omrade, hvor man udvikler et helt nyt produkt til et nyt marked. Det er forbundet
med mulighed for hgj indtjening, men det er ogsa forbundet med store risici og virksomheden har ikke
nogen tidligere salgserfaring pa omradet. Der er ingen nuvaerende eksempler pa Novo Nordisk har en
vaekststrategi qua at udvikle et nyt produkt til nye markeder. Deres stgrste forretningsomrade
diabetesbehandling er allerede pa et globalt marked, hvor de er til stede med produkter i hele verden,

hvorfor diversifikation anses veerende irrelevant.

3.4 Vaerdikaedeanalyse — Intern analyse®
For at klassificere de interne kompetencer i virksomheden, sa har M. Porter udviklet et funktionelt vaerktgj,

hvilket er en veerdikaedeanalyse. Analysen inddeler de primeere aktiviteter i en sekventiel keede, hvor
aktiviteterne bestar af 5 omrader inden for indgaende logistik, produktion, udgaende logistik, marketing og
salg og service. For at kunne gennemfgre de 5 primaere aktiviteter, sa er en raekke stgtteaktiviteter
ngdvendige. Stgtteaktiviteterne bestar af 4 omrader inden for virksomhedens infrastruktur, ledelse af
personelle ressourcer, teknologisk udvikling og indkeb til veerdikaeden.*® De centrale hovedpunkter i

veerdikeedeanalysen konkluderes i det senere afsnit 3.5 SWOT-analyse.

%8 Bilag 9: Figur vaerdikaedeanalyse
9 Understanding Strategic Management p. 103-107
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Hovedaktiviteter

Indgdende logistik

Novo Nordisk har mange leverandgrer til virksomheden, hvor ravarer, forsggsdyr, elektricitet og teknologi
er nogle af de vigtige faktorer for at kunne producere produkterne. Vi udledte tidligere under Porters Five
Forces afsnit Leverandgrernes forhandlingsstyrke, at de fleste ravarer fra leverandgrerne salges som bulk
og den teknologiske del af produktionsmekanismerne for medicinen vurderes simple, samt relativt stort
elektricitet udbud. Derfor var der ogsa kun moderat pavirkning fra leverandgrernes forhandlingsstyrke.
Novo Nordisk er dog stadig afhaengige af levering sker rettidigt, da produktion og forskning afhaenger af
ressourcerne er til stede. Derfor har virksomheden indgaet klare aftaler med deres leverandgrer, sa
punktligheden i rettidig levering bliver overholdt. Den menneskelige viden og knowhow er vigtig indgédende
logistik for at drive virksomheden. Det vil beskrives dybere senere under afsnittet Ledelse af personelle

ressourcer, hvilket er en stgtteaktivitet.

Novo Nordisk har udarbejdet et program for forsvarligt indkgb, som bestar af vaerdier i praksis. Ligesom
virksomheden selv har en tredobbelt bundlinje, hvor miljg- og socialt regnskab er de to andre dele, sa skal
hele leverandgrkaeden ogsa fokusere pa disse vaerdier. Programmet indeholder, at Novo Nordisk skal
arbejde sammen med leverandgrer om at fremme etisk, social og miljgmaessig praestation, samt mindske
risici og beskytte virksomhedens omdgmme. Novo Nordisk har derfor fremsat 6 standarder leverandgrerne
skal overholde og de har Ipbende dialog, da love og regulativer kan variere fra land til land. De omtalte
standarder omfatter general overholdelse af love og regulativer, arbejdsmiljg, arbejdsforhold, etik, miljg
samt underleverandgrer. Novo Nordisk foretager Igbende evaluering af deres leverandgrer og safremt
resultatet er utilfredsstilende inden for standarderne tager de en dialog med den pagaldende leverandgr.
Virksomheden ser meget alvorligt pa manglende forbedringer og forbeholder sig retten til at afsluttet et

samarbejde, s&fremt forbedringerne ikke sker inden for en fastsat tidsramme.®

Produktion

Optimering af produktion er en vigtig faktor for Novo Nordisk og kan forbedre bundlinjen idet at
omkostningerne minimeres. Dog er der st@rre fokus pa forskning, udvikling og vidensdeling som tidligere
vurderet i PEST-LE analysen i afsnit Teknologiske forhold. Virksomheden har mangel pa ingenigrer i

Danmark og kan derfor vaere ngdsaget til at flytte dele af produktionen til udlandet i fremtiden. % At flytte

100http://www.novonordisk.com/content/dam/Denmark/HQ/Sustainability/documents/Resp_Sourcing_Standards_DK
.pdf
101 http://nyhederne.tv2.dk/2015-05-22-novo-nordisk-overvejer-at-flytte-produktion-til-udlandet
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produktionen til udlandet vil ggre det nemmere at rekruttere kvalificeret efterspurgt arbejdskraft f. eks.
ingenigrer, hvilket alt andet lige reducerer produktionsomkostningerne. Nedenfor i figur 3:
Produktionsomk. af nettooms. er opsummeret en graf over nettoomsaetningen i Novo Nordisk i forhold
bruttoomkostningerne. Den er simplificeret, da den ikke tager udgangspunkt i andre omkostninger, som f.
eks. forskning og udvikling. Den viser en tydelig trend af produktionsomkostningerne er steget marginalt i
kr., samtidig med bruttoomsaetningen er steget vaesentligt mere. Hvert af de sidste 10 ar fra 2006 til 2015
er produktionsomkostningerne i forhold til den samlede bruttoomsaetning faldet fra 24,74 procent til 15,00
procent.’® Der tegner sig et positivt billede for virksomheden nar de kan gge omsaetningen uden at
produktionsomkostningerne stiger tilsvarende.

Figur 3: Produktionsomk. af nettooms.
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Kilde: Egen tilvirkning og Movo MNordisk ASS drsrapporter 2006 — 2015.

Udgadende logistik

Udgaende logistik omhandler eksport af produkterne fra Novo Nordisk fabrikker ud til kgberne. Kgberne er
i vidt omfang primaert apoteker, hospitaler og distributgrer, hvor det er patienterne der i sidste led er
slutbrugeren af produktet. Virksomheden har valgt at deres regnskabstal for salgs- og
distributionsomkostninger skal indga sammen og er ikke undersegmenteret. Derfor kan tallene afleeses i

naste afsnit Marketing og salg.

Marketing og salg
Marketing er en vigtig st@rrelse for Novo Nordisk vaerdiskabelse og omhandler at veere tilstede hos kgberen

m.m. Det er bade i samfundet, hos politikere, pa uddannelsessteder, hos praktiserende laeger, pa

102 Bjlag 10: Produktionsomk. af nettooms.
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hospitaler, ved patienter og andre interessenter. Virksomhedens globale marketingsafdeling har kontor i
Danmark og Schweiz, hvorfra produkterne markedsfgres i 180 lande. Det vigtige fokus for virksomhedens
marketingsstrategi er at bevare eksisterende og tiltraekke nye kunder. 1% Salg er en endnu vigtigere
stgrrelse, som understgttes af marketingsafdelingen. Novo Nordisk har et salgskorps, som tager ud i de
forskellige lande for at seelge produkterne. Kgberne varierer i forhold til landets love og regulativer, hvor i
nogle lande kan det veere staten der indkgber medicinen og i andre lande apotekerne, hvor laegerne inden

for rammerne af rekommandationslisterne udskriver recepten.

Udviklingen i omkostninger til salg og distribution har vaeret langsomt nedadgaende procentvis, hvilket
isoleret set er positivt pga. det betyder en hgjere indtjening. Pa langt sigt kan det dog fa konsekvenser, hvis
omsaetning og indtjening daler. Det vises af figur 4: Salgs- og distributionsomk. af nettooms. at der er en
tydelig trend hvor bruttoomsaetningen stiger i alle arene fra 2006 til 2015, mens salgs- og
distributionsomkostningerne er faldet til 26,23 procent anno 2015.%
Figur 4: Salgs- og distributionsomk. af nettooms.
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Kilde: Egen tilvirkning og Mowo Mordisk AfS drsrapporter 2006 — 2015.

Service

Service er ikke et af Novo Nordisk kerneomrader, da det ikke direkte er en serviceydelse de salger. Nar
produktet fgrst er solgt, sa skal kvaliteten veere af meget hgj standard og patienten skal kunne anvende
medicinen. Dog kan man teoretisk vurdere servicedelen, som god radgivning og beskrivelse af produkterne

samt deres virkning. Der er en service over for apoteker, hospitaler og distributgrer, at medicinvarer kan

103 http://www.novonordisk.com/careers/career-paths/sales-and-marketing.html
104 Bjlag 11: Salgs- og distributionsomk. af nettooms.
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sendes retur til Novo Nordisk, safremt produktet er gdelagt eller udlgbsdatoen overskredet. | tilknytning til
ovenstaende salges produkter med returret og safremt der ikke er tilstraekkelig erfaring fra tidligere
indregnes indtaegten fgrst for Novo Nordisk nar produktet er anvendt eller datoen for returretten er

udlgbet.'®®

Stgtteaktiviteter

Virksomhedens infrastruktur

Novo Nordisk infrastruktur bestar helt overordnet af 4 omrader inden for produktion, forskning og
udvikling, virksomhedsfunktioner, marketing og salg. Produktion beskeaeftiger omkring 12.000
medarbejdere i 8 lande og udggr ca. 30 % af de ansatte i virksomheden, hvoraf 8.000 er ansatte i Danmark.
Produktionsafdelingen har til formal at vaere den bedste leverandgr fra den farmaceutiske industri og
dermed producere produkter af meget hgj kvalitet og overholdelse af lovgivninger i de respektive lande.
Produktion fokuserer pa 3 mal, hvilket er at overholde kvalitetsmalene, Igse den stigende globale
efterspgrgsmal efter deres produkter og effektivisere arbejdsgangene saledes at omkostningerne
reduceres.'® Forskning og udvikling beskzeftiger ca. 4.500 medarbejdere i Danmark, Nordamerika, Kina og
Indien. Afdelingens mal er at udvikle livreddende behandlinger med en innovativ forsknings idé, som
udvikles til et produkt, der ggr en reel forskel for mennesker med et varigt behandlingsbehov.*?’
Virksomhedsfunktionerne bestar af de gvrige omrader inden for finans med ca. 800 medarbejdere, it med
ca. 500 medarbejdere og kvalitetssikring med ca. 200 medarbejdere.'® Marketing og salg er et stort
omrade i virksomheden, hvor marketing beskaeftiger ca. 300 medarbejdere globalt og salg som er det
stgrste omrdde beskaeftiger ca. 16.000 medarbejdere.® Der er selvfglgelig andre afdelinger i Novo Nordisk

infrastruktur for at virksomheden dagligt kan fungere, sasom indkgb, HR, rengg@ring og kantine m.m.

Ledelse af personelle ressourcer

Denne aktivitet bestar hovedsageligt af at udnytte personelle ressourcer optimalt i Novo Nordisk drift,
personaleudvikling, uddannelse, samt rekruttering og afskedigelse af medarbejdere. En vigtig opgave for
ledelsen er at kunne fastholde og udvikle dygtige medarbejdere i virksomheden. Dels fordi medarbejderne
har en vigtig viden og det er omkostningstungt at rekruttere og oplaere nye medarbejdere der skal indlzere

forretningsprocesserne m.m. For at tiltraekke kvalificeret arbejdskraft, sa er Novo Nordisk synligt til stede i

105 Annual report 2014 p. 64

106 http://www.novonordisk.com/careers/career-paths/manufacturing.html

107 http://www.novonordisk.com/careers/career-paths/research-and-development.html
108 http://www.novonordisk.com/careers/career-paths/corporate-functions.html

109 http://www.novonordisk.com/careers/career-paths/sales-and-marketing.html#Sales
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samfundet, pa uddannelsessteder og ved udvalgte geografiske lokationer, hvor denne arbejdskraft
udbydes. | det sociale regnskab i arsrapporten fokuseres der pa medarbejderne, hvor der er data for antal
medarbejdere, efterlevelse af Novo Nordisk Way (skala 1 — 5), arlige uddannelsesudgifter pr. medarbejder
og frekvens af arbejdsulykker (antal/mio. arbejdstimer) m.m. | tilknytning til det har Novo Nordisk Way
nogle konkrete mélsaetninger!!®, hvor virksomheden hele tiden skal tage hensyn til, hvad der i det lange lgb
er bedst for patienter, medarbejdere og aktionzerer. Der vises en klar trend af der er kommet flere ansatte
til virksomheden de seneste 10 ar med en lille tilbagegang anno 2015 og frekvensen af arbejdsulykker er
dalet. Uddannelsesudgifter er kun rapporteret i nogle af arsrapporterne, men generelt er det vigtigt for
Novo Nordisk at have de rigtig uddannede medarbejdere, som efterlever Novo Nordisk Way, hvilket ogsa
ses af tabel 2: Antal medarbejdere, efterlevelse af Novo Nordisk Way og frekvens af arbejdsulykker.

Tabel 2: Antal medarbejdere, efterlevelse af Novo Nordisk Way og frekvens af arbejdsulykker
e Wy NE 0 M0 Ao AR 3 2015

Me darbejdere 21613 26008 206 2939 4RI PAP MU BAR 415D A 638
Hterevelse af Novo Nordisk Wy (skala 1-5 11 L} 43 13 43 43 43 a4 43 43
Frelvensaf arbejdeulykker (antal fmio. arbejdstimer| 62 58 54 43 41 i4 i5 15 32 15

Kilde: Ezen tilvirkning og Novo Mordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015,

Teknologisk udvikling

Den teknologiske udvikling er som tidligere omtalt af vigtig betydning for Novo Nordisk, hvor det fgrste
element er mindre vaesentligt og bestar i fremstilling af nye og effektive maskiner til produktion. Det andet
element er den menneskelige viden gennem kapacitet til forskning, udvikling og vidensdeling inden for det
farmaceutiske omrade, som tidligere beskrevet i PEST-LE analysen afsnit Teknologiske forhold.
Produktudvikling er et andet vigtigt parameter for fortsat veekst i forretningen, hvor der er anvendt 13.608
mio. kr. pa forsknings- og udviklingsomkostninger anno 2015, hvilket er beskrevet naermere i Ansoff’s

vaekstmatrice afsnit Produktudvikling.

Indkgb til veerdikaaden
Indkgb til veerdikeeden omfatter de aktiviteter, der hidrgrer indkgb i relation til andre led i vaerdikaeden. For
Novo Nordisk omfatter indkgb optimering af aktiviteter og processer i virksomheden. Novo Nordisk har et

fuldt integreret it system, hvor formalet er at optimere alle kategorier i veerdikeeden internt.

110 Bjlag 12: Novo Nordisk Way

45



Veardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

3.5 SWOT-analyse

De vigtigste faktorer fra PEST-LE — Omverdensanalyse, Porters Five Forces — Brancheanalyse, Ansoff’s -

vaekstmatrice — Vaekstanalyse og Verdikeedeanalyse — Intern analyse konkluderes i en SWOT-Analyse .1

Analysens formal er at fremhzave de interne styrker og svagheder, samt de eksterne muligheder og trusler

for Novo Nordisk. De er fremhaevet i figur 5 SWOT-model efter en prioriteret reekkefeelge, hvor det

vaesentligste punkt starter fgrst og det mindst vigtigste slutter sidst. Neden for figuren er punkterne under

hvert omrade beskrevet nseermere.

Figur 5: SWOT-model

Steerke sider (Streangths)

Verdensmarkedsandel 47 procent for insulin og 27
procent for diabetesbehandling

Ingen vaesentlige patentudlgb de kommende ar
Globalt repraesenteret pa mange markeder
Moderat konkurrenceniveau rating score 2,2
Dygtige til at rekruttere de mest kvalificeret
medarbejdere

Novo Nordisk Fonden kontrollerer 75 procent af
stemmerne og ejer 27 af aktiekapitalen

Effektiv risikostyring

= Kurssikring i op til 24 mdr. pa de stgrste
valutaer i oms.

Renteniveau sikret gennem positiv
likviditet med marginal fremmedkapital

Transfer pricing-aftaler med lokale
skattemyndigheder
Stort udbud af ravarer til produktion af medicin
Nedadgaende selskabsskat i DK (22 procent fra 2016)
Tresiba godkendelse hos FDA i efteraret 2015
Fokus pa 3 dobbelt regnskab, hvor de sociale og
miljgmaessige forhold er inkluderet samt arsrapport pa
engelsk fra 2014

/N

Svage sider (Weaknesses)

Afhaengighed af stgtteordninger i form af tilskud til
medicin

De lokale sundhedsmyndigheder kontrollerer
rekommandationslister

Tidsmaessigt 7 - 12 ar om at fa godkendt et nyt produkt
fra de fgrste kliniske forsgg

Omkostningstungt at markedsfgre et nyt produkt pga.
forskning og dokumentation, som kan koste mere end
3 mia. kr.

Stigende konkurrence fra Sanofi Aventis og Eli Lilly

Muligheder (Opportunitets)

Befolkningstilvaekst hvor andelen af personer med
diabetes er stigende frem mod ar 2050

Stgrre efterspgrgsel pa insulinprodukter

Nye patenter

= Ugentlig dosering til behandling af type 1
og 2 diabetes

Tabletform til behandling af type 1
diabetes

= Bedre hurtigvirkende insulintyper
Store forsknings- og udviklingsomkostninger
Andelen af overvaegtige og sveert overvaegtige er
stigende
Vaekst pa eksisterende markeder
Hgje adgangsbarrierer for nye indtraengere
Historisk lavt renteniveau

Kilde: Egen tilvirkning og strategisk analyse.

11 Understanding Strategic Management p. 117-120

Trusler (Threats)

Ultimativ kur mod diabetes

Opfindelser eller substituerende produkter til diabetes,
fedme, blgdningssygdomme, veeksthormonbehandling
og hormonbehandling til kvinder i overgangsalderen
fra konkurrenter

Stgrre forhandlingsstyrke fra kunderne
(sundhedsmyndigheder og lzeger)

Patentudlgb i fremtiden

Konsolideringer af konkurrenter i branchen

Stigende priser pa ravarer og elektricitet

46



Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Staerke sider

Novo nordisk verdensmarkedsandel for insulin er totalt 47 procent og for diabetesbehandling 27 procent.
Der er ingen vasentlige patentudlgb pa kort sigt, hvilket indtjeningsmaessigt betyder nogle gode ar
fremadrettet. Globalt er virksomheden reprasenteret pa mange markeder opdelt i 5 regioner og
konkurrenceniveauet er moderat med en score pa 2,2. Novo Nordisk er dygtige til at rekruttere de mest
kvalificerede medarbejdere, hvilket betyder en moderat pavirkning fra leverandgrerne. Novo Nordisk
Fonden kontrollerer 75 procent af stemmerne og ejer 27 procent af aktiekapitalen, hvilket sikrer en
ensrettet ledelse i organisationen i forhold til visionerne. Effektiv risikostyring gennem kurssikring i op til 24
maneder pa de stgrste valutaer i omsaetningen, renteniveau sikret gennem positiv likviditet med marginal
fremmedkapital og der er indgéet transfer pricing-aftaler med lokale skattemyndigheder. Der er stort
udbud af ravarer til produktion af medicin med teaet samarbejde til leverandgrer, kunder og
samarbejdspartnere. Nedadgdende selskabsskat de seneste ar og 22 procent i Danmark fra 2016. Tresiba
godkendelse hos FDA i efteraret 2015. Der er fokus pa 3 dobbelt regnskab, hvor de sociale og miljgmaessige

forhold er inkluderet. Der er gget fokus pa globalisering og arsrapporter udarbejdet pa engelsk fra 2014.

Svage sider

Virksomheden er afhangig af slutbrugeren far offentlig tilskud til kgb af medicinen gennem
sundhedsmyndigheder. De lokale sundhedsmyndigheder har i de senere ar skaerpet reglerne for tilskud og i
mange lande skal laegerne fglge de sakaldte rekommandationslister, hvor det er bestemt hvilke praeparater
der ma udskrives recept til behandling af sygdomme. Tidsmaessigt kan det tage 7 til 12 ar at fa godkendt et
nyt produkt til behandling fra de fgrste kliniske forsgg og det er omkostningstungt med forskning og
dokumentation, som kan koste mere end 3 mia. kr. Der er stigende konkurrence pa diabetes omradet fra

Sanofi Aventis og Eli Lilly.

Muligheder

Global befolkningstilvaekst hvor andelen af diabetikere er stigende frem mod ar 2050, samt stgrre
efterspgrgsel pa insulin i fremtiden. Mulighed for nye patenter, da Novo Nordisk budgetterer med store
forsknings- og udviklingsomkostninger, hvor nogle af de banebrydende udviklingsprojekter er ugentlige
doseringer til behandling af type 1 og 2 diabetes, daglig tabletform til behandling af type 1 diabetes og
bedre hurtigvirkende insulintyper til behandling af type 1 og 2 diabetes. Andelen af overvaegtige og sveert
overvaegtige er stigende, hvilket betyder vaekst pa eksisterende markeder pga. stigende antal diabetikere.
Hgje adgangsbarrierer for nye indtraengere pga. det tidsmaessige aspekt for at udvikle ny medicin og de

hgje omkostninger, samt at Novo Nordisk vaesentligste patenter ikke udlgber pa kort sigt. Der er et historisk
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lavt renteniveau, safremt virksomheden skal lane fremmedkapital til at skabe vaekst.

Trusler

Helbredelseskur mod diabetes samt andre opfindelser eller nye substituerende produkter til behandling af
diabetes, fedme, blgdningssygdomme, vaeksthormonbehandling og hormonbehandling til kvinder i
overgangsalderen fra konkurrenter. Stgrre forhandlingsstyrke fra kunderne (sundhedsmyndigheder og
leeger). Patentudlgb i fremtiden, safremt Novo Nordisk ikke udnytter deres hgje budget til forsknings- og
udviklingsomkostninger og opfinder nye produkter til behandling af sygdomme med henblik pa salg.
Konsolideringer af konkurrenter i branchen, hvilket betyder en st@grre konkurrence om markedsandele.

Stigende priser pa ravarer og elektricitet, hvilket betyder flere omkostninger til produktion af medicin.

4 Regnskabsanalyse

Efter den strategiske analyse, sa er det vaesentligt at inddrage en gkonomisk analyse af udviklingen i
virksomheden. Regnskabsanalysen er baseret for Novo Nordisk historiske regnskabstal fra arsrapporterne
de seneste 10 ar fra 2006 til og med 2015. Det skal danne grundlag for hvor vellykket virksomheden har
drevet sin forretning i perioden i forhold til sin strategi. Det historiske niveau fastleegges og danner
fundament for en rentabilitetsanalyse samt risikoanalyse. Der er udarbejdet en common-size analyse og
trendanalyse der skal skabe overblik over hvordan Novo Nordisk regnskabsposter har udviklet sig over tid,

samt danne en malbar indikation pa hvordan det kommer til at se ud fremadrettet.

4.1 Regnskabspraksis og regnskabskvalitet

Koncernregnskabet udarbejdes i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder IFRS
(International Financial Reporting Standards), som er godkendt af IASB (International Accounting Standard
Boards) og EU. Arsrapporterne er baseret i overensstemmelse med danske oplysningskrav til bgrsnoterede
virksomheder jf. NASDAQ OMX Copenhagen.!'? Ledelsen i Novo Nordisk har ansvaret for rsrapporterne,
som skal give et retvisende billede af de gkonomiske poster. Ydermere har revisor et ansvar, hvilket er
PricewaterhouseCoopers der udfgrer revision og sikrer sig at arsrapporten er uden vaesentlig

fejlinformation.?

112 Novo Nordisk annual report 2015 p. 61
113 Novo Nordisk annual report 2015 p. 110
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Regnskabskvaliteten for Novo Nordisk vurderes retvisende og tilfredsstillende, samt informationsniveauet
er anvendeligt og indsigtsgivende. Arsrapporten er fra 2014 udarbejdet pa engelsk, hvilket giver bedre

overblik for udenlandske investorer, kunder, samarbejdspartnere, leverandgrer m.m. Virksomheden er

kommet i mal med en meget kvalitetsfuld arsrapport, hvilket i 2014 blev udnaevnt som arets bedste blandt
de 140 st@rste danske virksomheder af DI (Dansk Industri) og FSR (danske revisorer). Begrundelsen for den
fornemme pris er at arsrapporten viser et retvisende billede af Novo Nordisk strategi og udvikling, samt en
praecis gennemgang af udviklingen i 2014 og forventninger til 2015. Der er en god beskrivelse af hvor langt

man er i processen med at fa godkendt nye produkter i forhold til de langsigtede mal for virksomheden.!

4.2 Reformulering

For at skabe et mere detaljeret billede af Novo Nordisk gkonomiske situation, sa er det ngdvendigt at
reformulere resultatopggrelsen, balancen og egenkapitalen med henblik pa at opdele Novo Nordisk
regnskabsposter i driftsaktiviteter og finansielle aktiviteter. Det interessante element for vaerdiansattelsen
er de driftsmaessige aktiviteter, da det er dem som skaber vaerdi for ejerne og derfor skal alle de finansielle
aktiviteter ogsa kaldet rentebserende poster adskilles fra driftsaktiviteterne. Disse historiske regnskabsdata
fra perioden 2006 til 2015 skal danne fundament for en senere rentabilitetsanalyse pa virksomheden.
Regnskabsmaessigt kan de officielle poster i arsrapporterne ikke anvendes til en teoretisk vaerdiansaettelse,
hvorfor de skal reklassificeres, sa der kan beregnes en teoretisk markedsveerdi med subjektivt tilegnet
forventninger. Det er ydermere heller ikke noget lovkrav at arsrapporten skal udarbejdes, sa den direkte
kan anvendes til en veerdiansattelse. Reformuleringen medfgrer en gget anvendelighed i analysegjemed,
da den ggr det mere overskueligt og fijerner ungdig stgj. Klassificeringen og sondringen af vaesentlige poster
og transitoriske eller tilbagevendende poster samt korrektion er beskrevet i nedenstaende afsnit

Resultatopggrelsen, Balancen og Egenkapitalen.

Resultatopggrelsen®

Formalet med at reformulere resultatopggrelsen er at adskille de driftsmaessige aktiviteter med de
finansielle aktiviteter. Bruttoresultatet er indregnet til dagsveerdi, hvorfra returvarer, rabatter m.m. er
fratrukket. Fgr indtaegterne er indregnet i bruttoresultatet, sa skal visse betingelser vaere opfyldt. Risici
tilknyttet varen, samt kontrol og ledelsesmaessigt engagement skal vaere overgaet til kgberen. Det skal

opggres tydeligt og palideligt hvilken indteegt og omkostning der har vaeret med den enkelte transaktion.

114 http://www.fsr.dk/Nyheder%200g%20presse/Nyheder/2015-nyheder/AArsrapportprisen-2015
115 Bilag 13: Resultatopggrelse reformuleret
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Det betyder at transaktionen fgrst indtaegtsferes nar det er overvejende sandsynligt at den gkonomiske
fordel vil tilfalde Novo Nordisk.'® | reformuleringen er der korrigeret for af- og nedskrivninger, da Novo
Nordisk anvender den funktionsopdelte resultatopggrelse. Denne fordeling fremgar af noterne i de
respektive arsrapporter og er korrigeret saledes at de nu fremgar af posterne produktionsomkostninger,
salgs- og distributionsomkostninger, forsknings- og udviklingsomkostninger, administrationsomkostninger
og licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto). Herefter er det muligt at beregne EBITDA, som
benyttes i den reformulerede resultatopggrelse. Regnskabsposten licensindtaegter og andre driftsindtaegter
(netto) vurderes sidestillet med posten resultat af kapitalandele i associerede virksomheder.
Licensindtzegter er stabil i hele perioden med mindre resultatmaessige udsving og anses derfor som en del
af den driftsmaessige aktivitet. Andre driftsindtaegter vedrgrer Novo Nordisk 100 procent ejet
datterselskaber, hvilket er NNE Pharmaplan og NNIT. Sidstnavnte NNIT blev bgrsnoteret d. 6. marts 2015
og har siden haft en hgj kursstigning pa aktiemarkedet.'’ | den forbindelse er der en ikke driftsmaessig
engangsindtagt fra delvis frasalg af NNIT A/S, som er en saerlig post og derfor fratraekkes fgr beregning af
NOPAT. Skatteomkostningerne allokeres pa de forskellige aktiviteter vedrgrende drift eller rentebaerende
poster, hvilket er henholdsvis resultat af primaer drift fgr skat (EBIT) og nettofinansielle indtaegter fgr skat.
Der er et positivt overskud alle arene fra 2006 til 2015 pa driftsaktiviteterne (NOPAT), hvilket betyder der
skal betales en given skat af overskuddet. Anderledes forholder det sig vedrgrende de finansielle
aktiviteter, hvor der er negativt afkast pa de rentebaerende poster i nogle af arene, hvilket skaber et
skatteskjold, som kan modregnes i skatten pa driftsaktiviteterne. Der er benyttet den danske selskabsskats i
beregningen, da det hovedsageligt er den som Novo Nordisk anvender og pga. manglende informationer
omkring skatteforhold i hvert enkelt land virksomheden opererer i. Den er forskellig i arene, hvilket ogsa
vises i bilag 13: Resultatopggrelse reformuleret og der er beregnet en effektiv skatteskats, som er mindre
end den nominelle skattesats. Det skyldes skatteudsving i de forskellige lande samt skyldig selskabsskats og

skatteaktiver.

| figur 6: Omsaetning og bruttoresultat vises udviklingen og hvordan omsaetningen samt bruttoresultatet er
steget i alle 10 ar, samt gennem den generelle recession forarsaget af finanskrisen. Det har vaeret et arti
med en stabil veekst i forretningen. Dette vil understgttes neermere i afsnit 4.4 Common-size analyse og 4.5

Trendanalyse.

116 Novo Nordisk Annual report 2015 p. 63
117 http://www.computerworld.dk/art/233376/fantastisk-boersintro-for-nnit-aktien-steget-40-procent-paa-tre-
minutter
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Figur 6: Omsaetning og bruttoresultat
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Kilde: Egen tilvirkning og Movo Mordisk AfS arsrapporter 2006 — 2015,

| figur 7: NOPAT og arets resultat viser at begge poster fglges stabilt i arene og differencen pa de to
stgrrelser skyldes om der er tab eller gevinst pa de netto finansielle indteegter. Ligeledes om der skal
betales skat af posten netto finansielle indtaegter fgr skat eller om der er et underskud det pagaldende ar,
hvilket betyder der dannes et skatteskjold. F. eks. i 2015 hvor Novo Nordisk har et stort tab pa forward-

kontrakter og i alt har — 5.961 mio. kr. pad posten nettofinansielle indtaegter fgr skat.

Figur 7: NOPAT og arets resultat
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S Srsrapporter 2006 — 2015.
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Balancen'!®

Formalet med at reformulere balancen er ligeledes som i resultatopggrelsen, at klassificere posterne under
driftsmaessige eller finansielle aktiviteter. Dette adskiller de driftsmaessige poster fra de rentebzerende
poster og g@r det anvendeligt til rentabilitetsanalysen. Driftsaktiviteterne (DA) og driftsforpligtelser (DF),
samt finansielle aktiviteter (FA) og finansielle forpligtelser (FF) vises i bilag 14: Balance reformuleret. DA
fratrukket DF udggr nettodriftsaktiviteterne (NDA) for Novo Nordisk og FA fratrukket FF udggr de finansielle
forpligtelser i alt (NFF). NDA kategoriseres ogsa som invested capital (IC) og er samlet investeret kapital i
virksomhedens drift, hvilket betyder den kapital der sammensattes af egenkapital og fremmedkapital. For
at kvalitetssikre reformulering af balancen, sa er der afstemt med at NFF summeret med EK fratrukket NDA

skal give 0.1°

Disse nedenstaende poster bgr diskuteres hvorvidt det er driftsaktiviteter eller finansielle aktiviteter.

e Kapitalandele i associerede virksomheder: Posten klassificeres som en del af den primaere drift for
virksomheden. Posten kan indeholde renteindtaegter, samt gvrige finansielle indtaegter. Der er
manglende oplysninger om posten i arsrapporterne, hvorfor det mest logisk er en del af driften.

e Udskudte skatteaktiver: Indregnes nar det er sandsynliggjort, at der kan vaere tilstraekkelig
skattepligtig indkomst til stede i fremtiden, som kan modregne skatteaktivet.? Der kan bade ske
driftsmaessige og finansielle underskud i fremtiden, som er fradragsberettiget, men det ved vi af
gode grunde ikke pa nuvaerende tidspunkt. Derfor er posten klassificeret som en del af
driftsaktiviteten.

e Andre tilgodehavender og forudbetalinger: Posten bestar hovedsageligt af forudbetalinger samt
depositum. Depositum er normalt kun en rentebzerende post nar det er husleje, hvorfor posten
klassificeres som en driftsaktivitet.

o Driftslikviditet (1 % af omsaetning): Der er beregnet 1 procent af omsaetningen, som anvendes til
driftslikviditet og henfgrt fra posten likvide beholdninger. Det er et typisk skgn og det forventes at
virksomheden skal anvende likviditet til driften.*?!

o Udskudte skatteforpligtelser: Det er som udgangspunkt en del af driften, da posten ikke er

rentebaerende.

118 Bjlag 14: Balance reformuleret

119 Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 178 - 183
120 Novo Nordisk annual report 2014 p. 69

121 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 183 - 184
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e Pensionsforpligtelser: Posten klassificeres som rentebaerende og en del af de finansielle aktiver, da
den tilbagediskonteres til nutidsvaerdi. Dette er ofte diskuteret, da almindelige Ignudgifter er en del
af driften.

o Skyldig selskabssats: Ligeledes en driftsaktivitet ligesom udskudte skatteforpligtelser.

Egenkapitalen'?

Formalet med at reformulere egenkapitalen er at ggre den overskuelig ved kun at se pa egenkapitalen for
moderselskabets ejere og derved sortere minoritetsinteresser fra. Regnskabet for egenkapitalen anses
normalt ikke som veerende et vigtigt punkt i regnskabsanalysen, men for vaerdiansaettelsen er den stadig
essentiel qua at opsummere alle transaktioner og posteringer der vedrgrer ejernes andel af virksomheden.
Forskellen mellem arets resultat og totalindkomst betegnes som dirty surplus, hvilket er postering af
gevinster og tab samt indtaegter og omkostninger uden om resultatopggrelsen. Igennem reformuleringen
sikres en opggrelse efter totalindkomstprincippet, hvilket viser forskydninger i anlaegsaktiver.'?® | Bilag 15:
Egenkapital reformuleret vises en tydelig trend pa hvordan EK stiger i perioden fra 30.122 mio. kr. ultimo
2006 til 46.969 mio. kr. ultimo 2015. Ligeledes er udbyttet til ejerne markant stigende i perioden ved

udbyttebetaling og et positiv nettotilbagekgb af egne aktier.

4.3 Rentabilitetsanalyse®?*

Efter at have foretaget reformuleringer af resultatopggrelse, balance og egenkapital i arene 2006 til og med
2015, hvor de driftsmaessige aktiviteter adskilles fra de finansielle aktiviteter, sa er det nu muligt at beregne
rentabilitetsanalysen. Rentabilitetsanalysen analyserer de veesentligste gkonomiske value drivere og
herigennem hvordan veerdien skabes. Formalet er derfor at forsta hvilke underliggende arsager der ligger til
grund for et givent regnskabsar og derigennem anvende relevante data til at budgettere fremadrettet. Det
er vaesentligt at papege rentabilitetsanalysen til den senere budgettering ikke star alene for

vaerdiansaettelsen, men kaedes sammen med de ikke-finansielle value drivere fra den strategiske analyse.

Der er anvendt gennemsnitstal i rentabilitetsanalysen for at undga ungdig stg@j, da der i enkelte ar kan vaere
ekstraordinzere aktiviteter. Den udvidet Du-Pont model anvendes som struktur for rentabilitetsanalysen,

for at sikre den mest optimale systematiske gennemgang.'?®> Som det pavises af figur Du-Pont modellen??,

122 Bjlag 15: Egenkapital reformuleret

123 Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 153 - 159
124 Bijlag 16: Rentabilitetsanalyse

125 Financial Statement Analysis p. 94

126 Bjlag 17: Figur Du-Pont model
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s& er det overordnet mal for driften ROIC (afkastningsgraden) og for den finansielle del WACC.??” En
virksomhed som er i stand til at genere en ROIC, hvilket er hgjere end WACC vil skabe et merafkast der
skaber veerdi. Det betyder at et regnskabsmaessigt overskud isoleret set ikke ngdvendigvis skaber veerdi,

men kraever at NOPAT og derigennem ROIC overstiger ejernes afkastkrav samt langivernes lanerente.

ROIC, afkastningsgraden
Nggletallet ROIC viser Novo Nordisk driftsmaessige afkast i forhold til samlet investeret kapital. Det betyder
hvor god virksomheden er til at tjene penge i forhold til IC. Det er beregnet pa 3 forskellige metoder!?® for

at kontrollere resultatet, hvilket vises i bilag 16: Rentabilitetsanalyse.

| figur 8 vises udviklingen i ROIC og der er en meget positiv tendens for indtjeningen i perioden 2006 til
2015. Der er estimeret en lineaer ROIC, som ogsa viser indtjeningen pa driften har en stigende udvikling i
forhold til investeret kapital. NOPAT stiger kraftigt fra 11.881 mio. kr. i 2009 til 23.511 mio. kr. i 2012,
hvilket primaert kan henfgres til en gget salgsvolume af moderne insuliner samt succesen med Victoza. Igen
fra 26.766 mio. kr. i 2014 til 39.152 mio. kr. i 2015, hvilket primaert skyldes salget af den nye generation af
insulin, Tresiba, Ryzodeg og Xultophy. IC er nogenlunde stabil i hele perioden, dog med lidt korrektioner op
og ned, hvor den er 27.079 mio. kr. i 2006 og er 29.581 mio. kr. i 2015. Det har en stor positiv pavirkning af
ROIC nar NOPAT stiger markant, samtidig med IC ligger nogenlunde stabilt i perioden. Den gns. ROIC er over
hele perioden 73,47 procent.

Figur &: ROIC
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Kilde: Egen tilvirkning og Movo Nordisk AfS drsrapporter 2006 — 2015,

127 Financial Statement Analysis p. 64
128 valuation p. 164
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OG, overskudsgraden
| figur 9 vises udviklingen i OG (overskudsgraden), som udtrykker driftsresultatet pr. omsat krone i procent,
hvilket er forholdet mellem NOPAT og omsaetningen. Som vi tidligere belyste i afsnit ROIC,
afkastningsgraden, sa stiger NOPAT vaesentligt i perioden 2006 til 2015, hvor det stgrste opsving sker i
perioden 2009 til 2012 og fra 2014 til 2015. Det er en meget positivt udvikling for Novo Nordisk, at OG
stiger i deres regnskabsperiode og betyder at de er gode til at skabe positivt overskud i forhold til
omszaetningen. Selvom OG er steget markant fra 15,65 procent i 2006 til 36,28 procent i 2015, sa stiger det
ikke ligesa meget som ROIC. Det skal forstas i forhold til at omsaetningen i 2006 var 38.743 mio. kr. og den
er steget markant over hele perioden til 107.927 mio. kr. i 2015, hvilket svarer til en omsatningsvaekst pa
178,57 procent pd 10 &r eller gns. arlig stigning pa 12,18 procent.'?®
Figur 9: 0OG
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Kilde: Egen tilvirkming og Movo Nordisk /S drsrapporter 2006 — 2015,

AOH, aktivernes omsatningshastighed
Aktivernes omsaetningshastighed udtrykker kapitalbindingen i Novo Nordisk og kan forklares ved

omsatningen pr. investeret krone i driftsaktiviteten. | figur 10: AOH vises den positive udvikling, hvor den
er 1,5522 i 2007 og 3,7005 i 2015 med en linezer stigning gennem perioden. Dvs. pr. investeret krone
omszettes der for 3,7005 kr. i 2015. Medicinalfirmaer er investeringstunge og bzere ofte praeg af lave
omsatningshastigheder. Virksomhedens omsatningshastighed for aktiverne ligger pa et meget

tilfredsstillende niveau de senere ar og viser Novo Nordisk generelt har investeret i de rigtige aktiver.

129 Bijlag 18: Omsatningsvaekst
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Figur 10: AOH
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Kilde: Egen tilvirkning og Nowo Nordisk A/S abrsmpporber 2006 — 2015,

FGEAR, finansiel gearing
| den anden del af rentabilitetsanalysen tages der udgangspunkt i den finansielle gearing og SPREAD

(herunder lanerenten).

Det er en speciel case for Novo Nordisk, da de i hele perioden fra 2006 til 2015 har positive nettofinansielle
forpligtelser ogsa kaldet rentebaerende gzeld. Dette skyldes at veerdien af de finansielle aktiver overstiger
vaerdien af de finansielle forpligtelser. Det skyldes primaert at Novo Nordisk gennem perioden har gget
deres likvide beholdninger markant, samtidig med de har en stor beholdning af finansielle vaerdipapirer og
deres bankgaeld har vaeret nedadgaende, hvilket vises af figur 11: FGEAR. Rent teoretisk betyder det deres
gearing af ROIC er negativ, hvilket begreenser muligheden for et stgrre overskud pa driften, medmindre der

er mulighed for nye investeringer i rentable forretninger og udvikling af nye medicinske produkter.

Figur 11: FGEAR
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Kilde: Egen tilvirkning og Mowvo Mordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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SPREAD, rentemarginalen
SPREAD er betegnet som rentemarginalen, hvilket er differencen mellem ROIC og nettolanerenten.

Nettoldnerenten beregnede ved vagtet finansielle omkostninger efter skat i forhold til samlet
nettofinansielle forpligtelser. Det er vigtigt at bemaerke at beregnet nettolanerente ikke er den reelle
lanerente, da flere poster skaber stgj, hvilket er vundne og tabte valutakurser, vaerdipapirer, optioner m.m.
| forbindelse med ROIC stiger over perioden, sa er trenden ligeledes at den beregnede linesere graf for
SPREAD stiger, hvilket vises pa figur 12: SPREAD.

Figur 12: SPREAD
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Kilde: Egen tilvirkning og Movo Mordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.

4.4 Risikoanalyse
Risikoanalysen tager udgangspunkt i hvilke risikofaktorer der er regnskabsmaessigt ud fra driftsgearingen,

den finansielle gearing, SPREAD, likviditet og valuta.

Driftsgearingen maler hvor stor en andel de driftsmaessige forpligtelser udggr i forhold til investeret kapital.
Driftsrisikoen bliver minimeret desto lavere driftsgearing Novo Nordisk har. Den regnskabsmaessige
udvikling i driftsgearingen vises figur 13: Driftsgearing. Driftsforpligtelserne er steget markant fra 12.728
mio. kr. i 2006 til 41.189 mio. kr. i 2015, hvilket har faet driftsgearingen til at stige fra 0,4700 til 1,3924. Det
er primeert driftsposterne leverandgrgzeld, andre hensatte forpligtelser, som udggr skensmaessige rabatter
samt retssager og andre forpligtelser, hvilket omfatter skyldige personaleomkostninger og

periodeafgransningsposter.’® Samtidig har investeret kapital ligget stabilt over hele perioden uden de

130 Novo Nordisk arsrapport 2013 s. 74
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store udsving. En gget driftsgearing betyder at det kan blive svaerere at opna kredit hos leverandgrerne
m.m. For Novo Nordisk har det ikke den helt store betydning med en gget driftsgearing, da der tidligere i
den strategiske analyse i Porters Five Forces i afsnit Leverandgrernes forhandlingsstyrke kun vurderes med

en moderat pavirkning.

Figur 13: Driftsgearing
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Kilde: Egen tilvirkning og Move Nordisk /S arsrapporter 2006 — 2015,

Novo Nordisk har en negativ FGEAR, hvilket blev belyst tidligere i afsnit FGEAR, finansiel gearing. Det
betyder virksomheden har flere finansielle aktiver end forpligtelser, hvilket betyder positive nettofinansielle
forpligtelser. Det skyldes deres store likvide beholdninger, veerdipapirer og mindre bankgeeld. Derfor
vurderes risikoen for finansiel gearing meget lav pa nuvaerende tidspunkt. Ligeledes er risikoen i SPREAD’et

af mindre vaesentlig karakter, da Novo Nordisk kun i mindre grad har finansielle omkostninger.

Kortsigtet likviditetsrisiko kan vurderes efter flere metoder og den er valgt beregnet ud fra fglgende
forudsaetninger, hvor den opggres efter current ratio, som vurderer kortfristet aktiver i forhold til
kortfristet gaeld. Likviditetsgraden giver et indblik i sandsynligheden for et salg af de kortfristet aktiver vil
afdaekke den kortfristet geeld i tilfaelde af likvidation. Selvom likviditetsgraden er faldende i perioden 2006
til 2015, hvilket vises pa figur 14: Likviditetsgrad (current ratio), sa kan Novo Nordisk afdaekke
likviditetsrisikoen. Det skyldes at de kortsigtet aktiver er steget fra 20.835 mio. kr. i 2006 til 55.140 mio. kr. i
2015, hvor det primeert er en gget pengebinding i varedebitorer og andre debitorer, samt en st@rre
likviditet og veerdipapirbeholdning. Ligeledes er de kortfristet forpligtelser steget fra 10.157 mio. kr. i 2006

til 40.873 mio. kr. i 2015, hvilket hovedsageligt skyldes en stigning i leverandgrgaeld, korte hensatte
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forpligtelser og andre forpligtelser.?3! Det er veerd at bemaerke at en stor del af de kortsigtet aktiver er
likvide beholdninger og omsatningsveerdipapirer, hvilket kan szlges hurtigt ved manglende likviditet.

Derfor vurderes likviditetsrisikoen vaerende lav for Novo Nordisk.

Figur 14: Likviditetsgrad (current ratio)
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Valutakursrisiko er et veesentligt parameter for Novo nordisk, da under 0,5 procent af omsaetningen
kommer fra Danmark. Dette er belyst tidligere i den strategiske analyse under PEST-LE analysen i afsnit
@konomiske forhold. Rapporteringsvalutaen er i danske kroner og virksomheden har derfor en
fastkurspolitik overfor EUR med et snaevert spaendt pa 2,25 procent. Virksomheden har valgt at kurssikre de
5 andre store hovedvalutaer der handles i, hvilket er USD, JPY, CNY, GBP og CAD i op til 24 maneder. Det er
baseret pa en kurssikring i forhold til forventede fremtidige valutakurser og gennemfgres ved
valutaterminsforretninger, samt valutaoptioner med samme udlgbspunkt som de sikrede poster. Selvom
der er indgaet valutakurssikring gennem kontrakter og disse hgjst sandsynligt vil blive fornyet, sa Igbes der
stadig en risiko safremt det er vaesentligt dyrere at afdaekke til den gamle kurs, hvis pa kontrakten
indgdelsestidspunkt vaerende kurs er lavere. Som tidligere omtalt er det kun indtjeningen dvs. NOPAT der

er valutarisiko pa, da omkostninger afholdes i lokale valutaer.

Andre faktorer i risikoanalysen er renteniveau, retssager, skattemyndigheder i de forskellige lande, prispres

og tilskudsrestriktioner, nye produkter fra etablerede konkurrenter, gget konkurrence, leveringsafbrydelser

131 Bilag 19: Likviditetsgrad (current ratio)
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og driftsforstyrrelser m.m. Disse elementer er tidligere belyst i den strategiske analyse og uddybes ikke

neermere.

4.5 Common-size analyse®3?

For at vurdere Novo Nordisk enkelte poster i forholdsmaessige stgrrelser, sa er det ngdvendigt at
standardisere dem i en common-size analyse, hvilket eliminerer stgrrelsesforhold og kan afslgre
usaedvanlige forhold.’3® Analysen straekker sig over 10 &r pa reformulereret resultatopggrelse, balance og
egenkapital, hvilket kan anvendes til at opfange virksomhedens aktiviteter i procentvise andele i forhold til
samlet sum. | reformuleret resultatopggrelse beregnes andelene af de enkelte poster i forhold til
omseatningen. | reformuleret balance beregnes andelene af de enkelte poster i driftsaktiver i forhold til
driftsaktiver i alt og driftsforpligtelser i forhold til driftsforpligtelser i alt. Ligeledes beregnes andelene af de
enkelte poster i finansielle aktiver i forhold til finansielle aktiver i alt og finansielle forpligtelser i forhold til
finansielle forpligtelser i alt. | reformuleret egenkapital beregnes andelene af de enkelte poster i forhold til

bogfart veerdi af egenkapital ultimo.

| common-size analysen for resultatopggrelsen er fglgende observationer vaerd at bemaerke:

e Produktionsomkostningerne er 20 procent i 2006 og falder gennem hele perioden til 13 procent i
2015. Ligeledes far det en positiv betydning for posten bruttoresultat, som er omsaetningen
fratrukket produktionsomkostninger. Den stiger fra 80 procent i 2006 til 87 procent i 2015.

e Salgs- og distributionsomkostninger er 30 procent i 2006 og falder/stiger i de naeste ar med fa
procentpoint. 1 2015 udggr den 26 procent.

e  Forsknings- og udviklingsomkostninger er en essentiel og vigtig post for Novo Nordisk fremtidige
indtjening. Andelen udggr 16 procent i 2006 og er faldet til 12 procent i 2015, hvilket er en negativ
udvikling i forhold til den langsigtede profit. Det er dog veerd at bemaeerke at faldet i posten primaert
skyldes at omsaetningen er steget fra 38.743 mio. kr. i 2006 til 107.927 mio. kr. i 2015, hvilket er en
stigning pa 178,57 procent. | kroner er posten forsknings- og udviklingsomkostninger steget fra
6.014 mio. kr. i 2006 til 13.608 mio. kr. i 2015, hvilket er en stigning pa 126,27 procent over
perioden.

e Administrationsomkostninger udggr 6 procent i 2006 og er faldende i hele perioden til 4 procent i

2015, hvilket er en positiv udvikling.

132 Bjlag 20: Common-size analyse
133 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 207
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o EBITDA er 28 procent i 2006 og stiger markant gennem hele perioden til 46 procent i 2015.

o Af- og nedskrivninger udggr 6 procent i 2006 og stiger til 7 procent i 2007 for derefter at vaere
faldende de naeste par ar til 3 procent i 2013, 4 procent i 2014 og kun 2 procent i 2015.

e EBIT udggr 23 procent i 2006 og stiger markant i hele perioden til 44 procent i 2015. Det skyldes at
af- og nedskrivninger generelt har veeret faldende uden de store udsving.

e Skat pa drift udger 7 procent i 2006 og ligger stabilt i perioden med sma udsving og andelen er 6
procent i 2015.

o NOPAT er den centrale post for Novo Nordisk driftsoverskud og udggr 16 procent i 2006 og stiger i
hele perioden til 36 procent i 2015.

o Netto finansielle indtaegter fgr skat udggr en meget lille andel og er finansielle indtaegter fratrukket
finansielle omkostninger. Den er 1 procent i 2006 og udggr O procent i 2014, hvor den i hele
perioden har sma positive og negative udsving. | 2015 har Novo Nordisk en stgrre negativ finansiel
omkostning, hvilket primaert skyldes tab pa forward-kontrakter og posten udger — 6 procent.

e Arets resultat udggr 17 procent i 2006 og stiger markant gennem hele perioden til 32 procent i

2015, hvilket primaert skyldes den positive udvikling i NOPAT.

| common-size analysen for balancen er fglgende observationer vaerd at bemaerke:

e Materielle aktiver udggr 51 procent i 2006 og er faldende over hele perioden til 36 procent i 2015.
Posten opggres til historisk kostpris fratrukket akkumuleret afskrivninger og eventuelt
nedskrivninger. Den omfatter grunde, bygninger, produktionsanlaeg, maskiner, andre anlzeg,
driftsmateriel og inventar.

e Udskudte skatteaktiver er 5 procent i 2006 og ligger nogenlunde stabilt til 2012 og stiger arene
efter til 10 procent i 2015.

e Kapitalandele i associerede virksomheder udggr 2 procent i 2006 og er faldende i perioden frem til
2011, hvor posten er 0 procent til og med 2014. | 2015 udggr posten 1 procent.

e Varebeholdninger udggr 21 procent i 2006 og falder til 18 procent i 2015, hvor der i perioden er
sma negative og positive udsving pa posten.

e Varedebitorer er 13 procent i 2006 og stiger over hele perioden til 22 procent i 2015. Det er en
vaesentlig forgget kreditrisici ved denne andel er steget, da det er penge Novo Nordisk har til gode
for salg af deres produkter.

e Andre tilgodehavender og forudbetalinger udggr 4 procent i 2006, der er sma udsving i perioden og

posten udggr 3 procent i 2015.
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e Leverandgrgeeld udggr 13 procent i 2006 og er forholdsvis stabil i perioden med en mindre stigning
til 15 procent i 2014 og et fald til 12 procent i 2015. Det er positivt hvis leverandgrgeelden stiger
pga. den gratis kredit.

e Udskudte skatteforpligtelser er 16 procent i 2006 og falder markant i perioden med mindre
udsving, hvilket betyder den er 0 procent i 2014 og 2015.

e Andre forpligtelser (kort) udggr 38 procent i 2006 og har mindre udsving i perioden for herefter at
falde til 31 procent i 2015. Posten hidrgrer skyldige personaleomkostninger,
periodeafgraensningsomkostninger, skyldig moms samt afgifter m.m.

e Andre hensatte forpligtelser (kort) er 19 procent i 2006 og har stgrre udsving i perioden, hvor
posten stiger til 41 procent i 2015. Posten udggr rabatter til kunder og regnskabsmaessige skgn til
retssager og retslige forpligtelser.

e Likvide beholdninger udggr 59 procent i 2006, hvorefter den varierer en del i perioden og udggr 75
procent i 2015.

o Veardipapirer og afledte finansielle instrumenter, gvrige finansielle anlaeegsaktiver, letomsaettelige
veerdipapirer og afledte finansielle instrumenter er sammenlagt til en post for at skabe et bedre
overblik, da de skifter navne i regnskabsperioden. Posten udggr 41 procent i 2006 og varierer
positivt/negativt i perioden for at falde helt ned til 14 procent i 2014 samt stiger til 24 procent i
2015.

e langfristede geeldsforpligtelser udggr 64 procent i 2006 og er markant faldende ned til 0 procent
fra 2012.

o Kortfristede geeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter er 18 procent i 2006, hvorefter
den varierer markant i positiv/negativ retning og ender pa 29 procent i 2015.

e Pensionsforpligtelser udggr 18 procent i 2006 og er svagt stigende med store udsving i perioden til
24 procent i 2014 samt 33 procent i 2015.

o Afledte finansielle instrumenter er 0 procent fra 2006 til 2009, da posten skal findes sammenholdt
med posten kortfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter. Den er 41 procent i
2010 og stigende med store udsving for resten af perioden til 60 procent i 2014 samt 38 procent i
2015.

| common-size analysen for egenkapitalen er fglgende observationer vaerd at bemaerke:

e Kgb af egne aktier stiger markant i perioden fra 10 procent i 2006 til 37 procent i 2014 og 2015.
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e Udbytte stiger vaesentligt i perioden med sma udsving op og ned fra 6 procent i 2006 til 27 procent i
2015.
e Totalindkomst i alt stiger meget fra 24 procent i 2006 til 77 procent i 2015. Det falder kun i et enkelt

ar til 23 procent, hvilket er i 2008.

4.6 Trendanalyse®*

For at vurdere Novo Nordisk enkelte regnskabsposter over tid, sa er en trendanalyse valgt, hvilket er godt
veerktgj til at skabe overblik. Analysen udarbejdes ved at alle posterne i f@grste ar er basisaret, hvilket
justeres til indeks 100, hvorefter udviklingen beregnes og indekseres de fglgende ar. Hvert resultat
indikerer udviklingen i forhold til basisaret.’*® Trendanalysen er beregnet ud fra reformuleret
resultatopggrelse, balance, egenkapital og rentabilitetsanalysen. Den tidligere udarbejdet common-size
analyse i afsnit 4.5 har beskaeftiget sig med udviklingen i reformuleret resultatopggrelse, balance og
egenkapital, hvorfor der kun kommenteres pa vigtige observationer i forhold til rentabilitetsanalysen i
trendanalysen. Basisaret er 2006 og udviklingen er beregnet frem til og med 2015. For enkelte poster er
basisaret fgrst 2007, da det er gennemsnitstal for to ar, hvilket gaelder for 1Cgns, ROIC, AOH, ROE, NDAgs,
NFFgns,, EKgns,, r 08 SPREAD.

| trendanalysen for rentabilitetsanalysen er fglgende observationer vaerd at bemaerke:

o NFF er negativ, da Novo Nordisk har flere finansielle aktiver end forpligtelser. Der er store udsving i
perioden fra basisaret og indekseres til 571 i 2015.

e EKstiger fra 2006 til indeks 141 i 2013 og falder til indeks 134 i 2014 for herefter at stige til indeks
156 i 2015.

e |IC er meget stabil over hele perioden og er i indeks 109 i 2015. Det er investeret kapital, der udggr
summen af EK og NFF. IC er ligeledes den samme st@rrelse som NDA, hvorfor den ikke
kommenteres senere.

o NOPAT stiger paent hvert ar fra basisaret og er i indeks 628 i 2015.

e ROIC er stort set stigende i hele perioden fra basisaret i 2006 til indeks 455 i 2015. Det er en meget
positiv udvikling for Novo Nordisk indtjening og skyldes NOPAT stiger vaesentligt mere end IC i

perioden.

134 Bijlag 21: Trendanalyse
135 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 210
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e Omsatningen vokser jeevnt fra basisaret og er indeks 279 i 2015.

e OG stigerialle arene og er indeks 226 i 2015.

e AOH stiger vaesentligt i perioden op til indeks 207 i 2012 og falder til indeks 202 i 2014, men stiger
til indeks 238 i 2015.

e NFO varierer positivt og negativt for indekseringen, da det nogle ar er positivt og andre ar negativt.
| basisaret er det positivt med indeks 100, da der er flere finansielle indtaegter end omkostninger og
i 2015 er et ar med store negative finansielle omkostninger, hvorfor det er indeks -1.954.

e rvarierer meget, da der flere af arene er positive finansielle indteegter. | basisaret er r negativ pga.
de positive finansielle omkostninger og i 2014 udggr den indeks — 16. Da NFO er udslagsgivende for
2015, sa slutter riindeks -218.

e SPREAD stiger paent i perioden fra basisaret med mindre negative udsving og er indeks 1.662 i
2015.

e Driftsgearing stiger i perioden med enkelte udsving og er indeks 296 i 2015.

5 Betaveerdi

Beta er et udtryk for kursfglsomheden i den enkelte virksomhedsaktie i forhold til hele markedet. Den
maler den systematiske risiko for Novo Nordisk, i forhold til markedsportefgljen, hvilket indeholder vaerdien
af alle aktiver i hele verdensgkonomien. Den usystematiske risiko er karakteriseret ved specifikke
virksomhedsforhold i aktien, som er mulig at bortdiversificere og der betales derfor ikke for denne risiko.
Det er kun den underliggende systematiske risiko der kompenseres for i form af pris, dividende og udvikling
i aktien. En helt risikofri virksomhed eller industri har i teorien en betaveerdi pa 0 og betaveerdi pa 1 betyder
perfekt samvariation mellem aktien og markedsportefgljen. Overstiger betaveerdi 1, sa vil en investering i
aktien vaere mere risikofyldt end markedsportefgljen. Betaveerdien er med andre ord kursfglsomheden i
aktien i forhold til udviklingen i markedet. Det betyder at en betaveerdi pa 1,5 eksempelvis vil svinge 50
procent hgjere i opgangstider og lavere i nedgangstider end gennemsnittet. | teorien bgr den fremtidige
beta (ex ante betragtning) anvendes for en investering eller aktie, men den kender vi af gode grunde ikke.
Det er ikke muligt at praedikere fremtiden uden at benytte en historisk beta (ex post betragtning), som

grundlag for den fremtidige beta.3®

136 principles of Corporate Finance p. 245
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- B =0Risikofri investering
- B <1 Aktieinvestering med mindre risiko end markedsportefgljen

- B =1 Aktieinvestering med samme risiko som markedsportefgljen

- B> 1 Aktieinvestering med stgrre risiko end markedsportefgljen.’>’

Der er forskellige metoder til at beregne betavaerdien for Novo Nordisk, hvilket jeg vil beskrive i afsnittet.
En ofte anvendt metode som vil undersgges senere er simpel linezer regression, hvilket tager udgangspunkt
i de historiske aktiekurser for aktien i samvariation med et indeks, hvor data fra Bloomberg anvendes. En
anden metode der anvendes til estimering af beta er at sammenligne branchens bgrsnoterede peers,
hvilket ogsa kaldes for beta asset metoden og her anvendes Bloomberg data ligeledes. Den tredje metode
der undersgges er common sense-metoden der er en sund fornuftig betragtning, hvor driftsrisiko og
finansiel risiko vurderes for aktien. Den sidste metode er at anvende Thomson One Banker, som er
anerkendt inden for finansielle data og allerede har beregnet en betaveerdi for aktien. At vurdere disse
forskellige betaestimater er ifglge Thomas Plenborg en god indikation for en mere ngjagtig betaveerdi, da
det reducerer de beregninger som ikke korrelerer med en underliggende risiko. Derfor inddrages alle

resultaterne i afsnittet og ud fra dette vurderes den mest korrekte betaveerdi for Novo Nordisk.

5.1 Simpel lineaer regression

Der foreligger nogle potentielle problemstillinger ved at beregne beta ud fra historiske aktiekurser.
Manglende likviditet i en aktie pga. lav handel med den'3®, men det er ikke tilfaeldet for Novo Nordisk der er
bgrsnoteret pa NASDAQ OMX Copenhagen i C20 Cap, hvilket er de 20 mest omsaettelige aktier pa
Kgbenhavns Fondsbgrs. Derfor vurderes Novo Nordisk aktien som likvid pa det danske aktiemarked. Et
andet dilemma er at den fremtidige betavaerdi estimeres pa baggrund af historiske data og det er langt fra
sandsynligt at den underliggende risiko ikke andres i fremtiden. Dog af mangel pa bedre data, sa vil de
historiske data anvendes til estimering. Endvidere skal det vurderes hvilket aktieindeks der skal anvendes til
beregning af beta, da der kan anvendes forskellige og det skal naerme sig en markedsportefglje. Ligeledes
skal det vurderes hvor ofte observationer skal males (dagligt, ugentlig, manedligt eller arligt) og over hvor

lang en periode.

137 Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 53
138 http://marketnews.dk/opinion/blogs/view/17/3599/hvorfor_investere_i_small_cap_aktier.html
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Vi skal benytte et markedsindeks til beregning af beta og det skal vurderes hvilket der er mest palideligt.
Tidligere i afsnit 1.1 Baggrund blev det belyst at Novo Nordisk aktien veegter mere end 40 procent af OMX
C20 Cap og efter de nye regler maksimalt ma vaegte 15 til 20 procent af indekset. Det er stadig en alt for
stor vaegt, da vi netop skal beregne beta af denne aktie i forhold til et indeks, hvilket ikke vil give et
retvisende billede i regressionsanalysen. Desuden er OMX C20 Cap et ret lille indeks med kun 20 aktier nar
der sammenlignes med andre st@rre indeks i antal forskellige aktier og volumen. Det diskuteres af Tim
Koller, Marc Goedhart og David Wessels, hvilket indeks der skal benyttes og de er enige om det skal veere
stort samt bredt over flere industrier. De kommer frem til at to store rigtige gode indeks er MSCI World
Index og S&P 500. Sidstnaevnte S&P 500 er lokalt i USA og derfor er MSCI World Index bredere
geografisk.’>® Det mest hensigtsmaessige indeks i forhold til markedsportefgljen vurderes at vaere MSCI
World pa baggrund af Novo Nordisk ikke er den primaere drivkraft i indekset og det tager hgjde for
virksomhedens aktiviteter i hele verden. Det er et keempe indeks, hvilket 97 procent af de fgrende top 100
investeringsmanagere benytter.2* Derfor anvendes MSCI World Index som markedsportefgljen til

estimering af beta.

Der skal benyttes en periode for den linezere regressionsanalyse til beregning af den historiske betavaerdi.
Der er tidligere forsket meget i den korrekte periode og Alexander og Chervany har testet resultatet af
estimeringsperioder fra 1 til 9 ar. De fandt pa den baggrund ud af at 4 og 6 ars perioder performede bedst
statistisk. Afledt af den forskning har Tim Koller, Marc Goedhart og David Wessels fundet frem til at en 5-

arig periode er mest optimal og den anvendes til estimering af beta.'*

Ved intervallet pa observationer kan der anvendes daglige, ugentlige, manedlige, arlige observationer m.m.
Ligesom med perioden findes der ingen korrekt metode at anvende, men nogle tidsintervaller kan vaere
mere rigtige at benytte end andre. Novo Nordisk aktien er som tidligere beskrevet likvid og handles derfor
ofte, hvorfor det kan forsvares at observationerne skal vaere daglige eller ugentlige. Dog mener Tim Koller,
Marc Goedhart og David Wessels at manedlige observationer er det mest korrekte, mens daglige eller
ugentlige leder til systematiske afvigelser.2*> Omvendt er arlige observationer for sjaeldne og giver ikke et

praecist nok resultat. T. Bollerslev og B. Y. B. Zhang mener derimod at en hgj frekvens pa observationer er

139 valuation p. 249
140 https://www.msci.com/indexes
141 valuation p. 247
142 yvaluation p. 246
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mere praecist.!*® Der vaelges pa den baggrund at anvendes ugentlige observationer, som en kombination af

ovenstaende forskning til estimering af beta.

Ud fra ovenstaende antagelser kan regressionsanalysen nu opstilles og beregne beta ved hjalp af
Bloomberg. Der er anvendt ugentlige observationer i en 5-arig periode for Novo Nordisk aktien
sammenholdt med MSCI World Index. Ydermere er der testet 2, 4, 5, 6 og 10 arig periode med daglige,
ugentlige, manedlige og kvartalsvise observationer malt pa B (beta), R? (forklaringsgrad), o
(standardafvigelse). Det interval med den hgjeste forklaringsgrad er ikke ngdvendigvis den mest korrekte,
da R? kun viser determinationskoefficienten, hvilket udtrykker hvor stor en del af variationen i den

afhaengige variabel y der forklares af tendenslinjen i den uafhaengige variabel x.

Ud fra ovenstdende antagelser kan betavaerdien nu beregnes ved en simpel lineser regressionsanalyse og
den er estimeret til 0,526, hvilket er lavere end den teoretiske markedsportefglje der har 1.
Forklaringsgraden er 0,109 og standardafvigelsen er 0,094.1% De fleste analytikere opererer med en
forklaringsgrad mellem 0,10 og 0,20, hvorfor forklaringsgraden pa 0,109 er pa et acceptabelt niveau.* Det
er vaerd at bemeerke at betavaerdien har store udsving i forhold til periode og observationer. Den
gennemsnitlige estimeret beta for alle perioder og observationsintervaller er 0,559, hvilket ikke er langt fra
den estimeret beta p& 0,526.%% For at fjerne stgj og usikkerhed vaegtes de 2 beregninger 50/50, hvilket

giver en estimeret beta pa 0,5425.

5.2 Industriens peers

Industriens peers er en rigtig god betragtning, da den ved et gennemsnit udjaevner over- og
undervurderinger af beta. Det er de st@grste medicinalvirksomheder med sammenlignelige peers. Metoden
til at beregne industriens peers er i hgj grad den samme, som da vi i foregaende afsnit 5.1 Simpel lineaer
regression fandt beta for Novo Nordisk. Forskellen er at vi nu tager de 12 stgrste bgrsnoterede
medicinalvirksomheder i industrien malt i omsaetning (Novo Nordisk er nr. 13).14” De
medicinalvirksomheder der er med i analysen er alle likvide, da de er bgrsnoteret med en stor omsaetning
og de har nogenlunde samme kapitalstruktur som Novo Nordisk. Det er en gennemsnitlig betragtning der

ikke tager hgjde for de forskellige selskabers driftsgearing, men kapitalstrukturen er ikke meget anderledes

143 http://public.econ.duke.edu/~boller/Published_Papers/joef_03.pdf

144 Bilag 22: Simpel lineaer regressionsanalyse Bloomberg

145 https://www.pwc.dk/da/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
146 Bjlag 23: Beregninger af beta, forklaringsgrad og standardafvigelser

147 Bilag 24: De stgrste medicinalvirksomheder malt i omsaetning
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end for Novo nordisk. Beta estimeres igen ud fra den historiske udvikling i kursen over 5 ar med ugentlige

observationer holdt oppe imod MSCI World Index.

Industriens peers for beta er estimeret til 0,641, hvilket er markant hgjere end for Novo Nordisk. Som det
vises af nedenstaende figur 15: Beta pa industriens peers, sa er der store udsving pa de forskellige

medicinalvirksomheders beta, hvor AbbVie Inc. og Bayer AG har end hgjere vaerdi end markedsportefgljen.

Figur 15: Beta pa industriens peers
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Kilde: Egen tilwirkning og Bloomberg data.

5.3 Common sense-metoden

Denne metode er en sund fornuftig betragtning, hvor beta estimeres ud fra om den driftsmaessige og
finansielle risiko er lav, neutral eller hgj. Derefter summeres den driftsmaessige risiko med den finansielle
risiko og inddeles i tilhgrende betaintervaller. Christian V. Petersen og Thomas Plenborg har udarbejdet en
model der anvendes.!® Jf. tidligere i den strategiske analyse og regnskabsanalyse herunder risikoanalyse, sa
var den driftsmaessige og finansielle risiko lav, hvilket totalt giver en meget lav risiko. Det betyder beta i
modellen estimeres til at ligge i et interval fra 0,40 til 0,60, hvilket sammenfalder med betaveaerdien fra

vores simple linezere regressionsanalyse.

148 Bilag 25: Industriens peers
149 Bjlag 26: Common sense-metoden

68



Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

5.4 Andre metoder

For at undersgge om vores tidligere beta estimater er korrekte, sa er her forsggt andre metoder til at
beregne et palideligt estimat. Her er valgt 4 store indeks i verden, hvor beta er beregnet over 5 ar med
ugentlige observationer sammenholdt med MSCI World Index. Det fgrste indeks er Global Diabetes
Competitive Peers, hvilket er et bredt indeks med medicinalselskaber der producerer medicin til behandling
af diabetes og har en estimeret beta pa 0,556. Det andet indeks er Bloomberg Europe 500 Pharmaceuticals
Index, hvilket er de 500 stgrste medicinalfirmaer i Europa og har en estimeret beta pa 0,527. Det tredje
indeks er Bloomberg World Pharmaceuticals Index, som er et indeks over de stgrste medicinfirmaer i
verden med en estimeret beta pa 0,668. Det sidste indeks er S&P 500 Pharmaceuticals Industri Index GICS
Level 3, hvilket er medicinalfirmaerne pa S&P 500 og har en estimeret beta pa 0,664. Den gns. beta for alle
4 indeks er beregnet til 0,599%*° og er derfor hgjere end tidligere estimeret vaerdi | den simple lineaere

regressionsanalyse pa Novo Nordisk.

Figur 16: Beta pa diverse indeks
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Kilde: Egen tilwirkning og Bloomberg data.

Der er estimeret en beta pa Novo Nordisk med hjalpevarktgjet Thomson One Banker, hvilket giver adgang
til virksomhedsoplysninger, aktiekurser m.v. Den er beregnet pa baggrund af historiske kurser over en 5-
arig periode med daglige observationer i forhold til det lokale indeks. Dvs. at kursudsvinget pa aktien er
beregnet i forhold til OMX C20 Cap, hvor Novo Nordisk vaegter 15 til 20 procent. Beta er beregnet til 1,220

og hvis denne vaerdi benyttes, sa skal aktien svinge mere end markedsportefgljen.'>! For at forsta den hgje

150 Bjlag 27: Beta pa diverse indeks
151 Bilag 28: Betavaerdi fra Thomson One Banker
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betavaerdi, sa er det vaesentligt at bemaerke hvor meget Novo Nordisk aktien stiger i procent over den 5-
arige periode i forhold til OMX C20 Cap. Derfor er der ikke taget hgjde for denne beregning til estimering af

betavaerdi, hvilket betyder den forkastes.

5.5 Estimering af betavaerdi

| metoden simpel lineaer regression blev beta for Novo Nordisk estimeret til 0,526 og den gennemsnitlige
beta for alle perioder med forskellige observationsintervaller er 0,559, hvilket med en vaegt pa 50/50 giver
en estimeret beta pa 0,5425. | industriens peers blev betagennemsnit 0,641, hvilket er betydeligt hgjere
end i den simple lineaere regression. | common sense-metoden finder vi beta i et interval fra 0,4 til 0,6,
hvilket giver god mening i forhold til den tidligere regression af Novo Nordisk og med en sund
gennemsnitsbetragtning estimeres beta til at ligge midt i intervallet med 0,500. Den gennemsnitlige beta
fra de 4 store farmaceutiske indeks er beregnet til 0,599 og er derfor noget hgjere end regressionen, men
stadig inden for intervallet i common sense-metoden. Slutteligt hentes betavaerdi for Thomson One Banker
pa 1,220 og denne vaerdi forkastes grundet markedsportefgljen er OMX C20 Cap, samt udviklingen i de 5 ar
kontra Novo Nordisk aktien. Der er taget forbehold for Novo Nordisk gearing pa 5 procent i
betaberegningen, da deres kapitalstruktur ikke andres i budget og terminalperioden, hvorfor der ikke skal

beregnes en ny betavaerdi med Franco Modigliani og Merton Millers metode.!>?

Derfor er betaestimatet til den senere veerdiansattelse foretaget ud fra en relevant vaegtning af de 4
foregdende metoder. De er ligeligt veegtet i de forskellige metoder, hvis man ser bort fra den simple
regressionsanalyse, hvor Novo nordisk aktien veegtes med 0,125 i en foretrukken periode pa 5 ar med
ugentlige observationer og gns. for alle observationsintervallerne i de restriktive perioder, hvilket ligeledes
vaegtes med 0,125. Der veaelges at ses bort fra den meget hgje betavaerdi pa 1,22 ved hjelp af Thomson One
Banker, da det virker urealistisk i forhold til den teoretiske markedsportefglje. Novo Nordisk betaveerdi er

hermed beregnet til 0,571 og vil anvendes fremadrettet til veerdiansaettelsen.3

6 Kapitalstruktur og kapitalomkostninger

Formalet med dette afsnit er at finde Novo Nordisk fremtidige kapitalstruktur og virksomhedens

kapitalomkostninger i form af en WACC.

152 valuation p.251
153 Bilag 29: Estimering af betavaerdi
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6.1 Kapitalstruktur

Kapitalstukturen er baseret pa markedsvardierne af egenkapital og fremmedkapital, hvor formalet med en
optimal kapitalstruktur er at skabe vaerdi for ejerne. For at estimere kapitalstrukturen for Novo Nordisk, sa
er det forventningerne til deres fremtidige kapitalstruktur med udgangspunkt i deres historiske udvikling de
seneste 10 ar regnskabsmaessigt samt deres strategiske forventninger til fremtiden. Novo Nordisk har en
meget lille geeldsandel, hvis man udelukkende ser pa kort- og langfristet geeld i forhold til egenkapital. 1 10
ar har geeldsandelen vaeret nedadgdende og fra 2012 har virksomheden ikke haft langfristet gaeld. Dog har
de stadig en mindre andel af fremmedkapital.’>* Det findes ogsa sandsynligt at de fortsat vil benytte en
kapitalstruktur med fremmedkapital, da det giver mest veaerdi til ejerne qua deres hgje ROIC. |

nedenstaende figur 17: Kapitalstruktur vises fremmedkapital i forhold til egenkapital.
Figur 17: Kapitalstruktur
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Kilde: Egen tilvirkning og Movo Mordisk AfS arsrapporter 2006 — 2015,

Gns. for de seneste 10 ar er 3,1 procent FK. Da virksomhedens strategi fortsat er at skabe vaekst i takt med

stgrre efterspgrgsel pa diabetes produkter, sa kalkuleres der med en FK pa 5 procent i vaerdianseaettelsen.

154 Bilag 30: Kapitalstruktur
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6.2 Kapitalomkostninger

| det forudgaende afsnit 6.1 Kapitalstruktur blev kapitalstrukturen estimeret pa baggrund af historiske data
fra regnskabsanalysen, samt forventninger til fremtiden. Dette afsnit vil estimere de forventede
kapitalomkostninger pa egenkapital med tilhgrende markedsrisikopreemie, samt tidligere fundne beta og

fremmedkapital inkl. skatteskjold.

Den risikofri rente

Teoretisk set er det den rente der kan opnas ved at investere i et helt risikofrit aktiv. | praksis er dette ikke
muligt, da der altid vil veere en lav risiko pa selv de mindst risikofulde investeringer. Det anbefales af Ole
Sgrensen der tages udgangspunkt i den effektive rente for den tonegivende 10 arige statsobligation, som
en risikofri rente.’® Den risikofrie rente har gennemsnitligt i en 10-arig periode med et ménedligt
gennemsnit pa en statsobligation fra perioden 1. november 2006 til d. 1. november 2015 vzeret 2,6628
procent.’® Denne rente er et udtryk for den generelle recession fordrsaget af finanskrisen og lavkonjunktur
for perioden. Intet tyder pa at renten pa kort sigt vil stige markant pga. makrogkonomiske faktorer som
svag vaekst, risiko for deflation og en stor geeldsandel i Europa.'® Dog er der historisk over en leengere
periode tradition for en hgjere rente og da den senere budgettering er pa langt sigt, sa er der valgt en 25
arig historisk periode med manedlige gennemsnit fra perioden fra d. 1. november 1990 til d. 1. november

2015, hvor obligationsrenten pa en 10-8rig statsobligation er beregnet til 4,8196 procent.!*®

Markedsrisikopraemie

Markedsrisikopreemie er det tillaeg, som investorerne kraever for at investere i en risikobetonet aktie frem
for et risikofrit aktiv og kan beregnes pa flere mader. Risikopraemien kan beregnes ud fra historiske data
med en ex post betragtning eller nuvaerende aktiekurser ex ante betragtning ved hjzlp af
residualindkomstmodellen. Ole Sgrensen mener dog at den mest korrekte metode er at spgrge et antal
investorer om deres skgn pd markedsrisikopraeemien.’® PriceWaterhouseCoopers har foretaget sddan en
undersggelse, hvor 82 procent af respondenterne fra en raekke af de fgrende aktgrer pa aktiemarkedet,
herunder vaerdianszettelse- og corporate finance-afdelinger hos investeringsbanker, radgivere samt

institutionelle investorer over en 10-arig periode ligger i intervallet 4,0 til 5,0 procent. For det seneste ar

155 Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 51
156 http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/default.asp?w=1280
157 http://www.maskinbladet.dk/artikel/renten-forbliver-lav-par-ar-endnu
158 http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/default.asp?w=1280
159 Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 51
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malingen er foretaget estimeres risikopraemien til 4,9 procent, hvilket vil finde anvendelse til beregning af

afkastkravet pa egenkapitalen.®®

Egenkapital

Nu er alle oplysninger fundet i tidligere afsnit for at beregne afkastkravet pa egenkapitalen, hvilket influerer
betaveerdi, risikofri rente og markedsrenten. Til dette formal anvendes formlen til CAPM (Capital Asset
Pricing Model).2®!

1, =17 + B[E(rn) —17] = 0,048196 + 0,571 * (0,049) = 0,076175

Fremmedkapital

Fremmedkapitalomkostningerne som ogsa er kreditorernes afkastkrav kan findes pa flere mader. Det er
ikke sa retvisende at benytte de historiske data fra Novo Nordisk arsrapporter, da der skal estimeres den
fremtidige |anerente. Desuden er det veerd at bemaerke at virksomheden i deres arsrapporter ikke har
detaljeret hvilke renteomkostninger der posteres pa udlan og posten er ssmmenblandet med renter af

igangvaerende og afgjorte skattesager.'%?

Derfor benyttes metoden kreditvurdering for derefter at kunne vurdere kreditorernes afkastkrav. Bade

163 ratings service og Moody’s'®*, hvilket er anerkendte

kreditvurderingen fra Standard and Poor’s
kreditvurdering agenturer klassificerer Novo Nordisk rating til AA. Jf. Christian V. Petersen og Thomas
Plenborg er kreditvurdering AA synonym om en virksomhed har en meget staerk kapacitet til finansielle

forpligtelser.®® Risikotilleegget er pd 0,54 og kan herefter kvantificeres til 0,0054 procent.®®

Der er med Novo Nordisk forretningsmodel og indtjening de sidste mange ar alt andet lige god grund til at
kalkulere med de vil kunne udnytte skatteskjoldet pa deres renteomkostninger fremadrettet. | afsnit
@konomiske forhold i den tidligere PEST-LE analyse dokumenteres det, at skattesatsen i Danmark for
selskaber bliver 22 procent fra 2016, men der skal tages forbehold for stgrstedelen af indtjeningen kommer

uden for Danmarks graenser og der betales skat i disse forskellige lande af indtjeningen. Jeg har derfor

160 https://www.pwc.dk/da/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
161 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 51

162 Novo Nordisk annual report 2014 p. 86

163 http://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/ratings/entity/-/org-
details/sectorCode/CORP/entityld/375765

164 https://www.moodys.com/credit-ratings/Novo-Nordisk-AS-credit-rating-600065066

165 Financial Statement Analysis p.278

166 Regnskabsanalyse for beslutningstagere s. 246
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beregnet den effektive selskabsskat i de sidste 10 ar for Novo Nordisk jf. reformuleringen af
resultatopggrelsen, hvilket giver 22,80 procent.'®” Denne selskabsskat vil benyttes til beregning af T.

(skatteskjoldet).
Herefter kan afkastkravet pa fremmedkapital beregnes, da vi tidligere har beregnet den risikofrie rente,

risikotilleeg og selskabsskatten ved hjeelp af fglgende omskrevet formel 168

Ry = (17 + 1) * (1 — t) = (0,048196 + 0,0054) * (1 — 0,2280) = 0,041376

WACC

| investeringsmaessig sammenhang er WACC de vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger et udtryk for

hvad det koster at fremskaffe kapitalen til investeringen. P4 samme made er disse kapitalomkostninger for

Novo Nordisk et udtryk for afkastkravet til hele passivsiden dvs. bade afkastkravet til EK fra ejerne og FK fra

kreditorerne. Det betyder WACC kan betragtes som en samlet diskonteringsrente for de fremtidige
forventede cash flows, hvor diskonteringsrenten er et begreb for tilbagediskonteringen af cash flows til
nutidsvaerdi. For investor er alt andet lige en lavere WACC mere positivt, da det betyder et mindre

afkastkrav og derfor stgrre veerdi af de fremtidige cash flows malt i nutidsvaerdi.*®®

Novo Nordisk anvender en meget lav gearing jf. tidligere afsnit 6.1 Kapitalstruktur, hvor FK fremadrettet
estimeres til 5 procent. Det betyder at vaegtningen vil fordele sig med 95 procent pa egenkapital og 5

procent pa fremmedkapital, hvor skatteskjoldet vil betyde den gearede WACC vil blive en anelse mindre
end en ugearede WACC. Nu kan WACC beregnes ud fra de tidligere estimeret afkastkrav pa henholdsvis

egen- og fremmedkapital med fglgende omskrevet formel.”°

WACC = Wgx * Rgx + Wrk * Rpx = 0,95 * 0,076175 + 0,05 * 0,041376 = 0,074435

7 Verdiansaettelse
Fa@rst skal der estimeres en budgettering ud fra den forudgaende strategiske analyse samt
regnskabsanalyse, hvor der er beregnet forskellige budgetteringer for budget- og terminalperiode.

Budgetperioden er i alt pa 10 ar fra 2016 til 2025, hvorefter en terminalperiode fglger.

167 Bilag 13: Resultatopggrelse reformuleret

168 Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 56
169 valuation p. 232

170 valuation p. 96
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Vardiansattelsen kan foretages ved hjzelp af direkte eller indirekte nutidsvaerdimodeller til beregning af

veerdien pa egenkapitalen, hvor sidstnaevnte vil anvendes i denne beregning. De indirekte

veerdiansaettelsesmetoder omfatter DCF (discounted cash flow) og RIDO (residualindkomstmodellen), hvor

begge metoder kommer frem til samme resultat. DCF-modellen beregner selskabets veerdi ved at

tilbagediskontere de fremtidige beregnet cash flows til virksomheden og RIDO-modellen beregner

selskabets egenkapitalsvaerdi ved at summere egenkapitalen i ar 0 med vaerdien af de tilbagediskonterede

fremtidige residualindkomster.’? Ifglge Ole Sgrensen er RIDO og EVA-modellen (economic value added),

den samme model og bare omskrevet formelmaessigt.’? Arsagen til der anvendes flere modeller er at

kvalitetssikre beregningerne er foretaget korrekt og kontrollere resultatet.

7.1 Budgettering

Budgetteringen er estimeret ud fra den forudgdende strategiske analyse samt regnskabsanalyse, hvor der

er beregnet forskellige budgetteringer for budget- og terminalperiode. Budgetperioden er i alt pa 10 ar fra

2016 til 2025, hvorefter en terminalperiode fglger.

Tabel 3: Budgettering

Strategisk analyse

Regnskabsanalyse

Budgetperiode

Terminalperio
de

Omseetningsvae
kst

Verdensmarkedsandel pa 47
procent for insulin og 27
procent for
diabetesbehandling. Global
befolkningstilveekst frem
mod 2050, hvor antallet af
personer med diabetes og
fedme er stigende. Ingen
vaesentlige patentudlgb de
kommende ar. Tresiba fgrst
udlgb i Tyskland i 2028 samt
USA i 2030. Dog er Novo
Rapid udlgbet for sidste
salgsomrade i 2014, men
formuleringspatent frem til
2017. Ansggning sendt pa
Aspart til EMA og FDA, som
er et endnu bedre
hurtigvirkende insulin end

38.743 mio. kr. i
2006 til 107.927
mio. kr. i 2015,
hvilket beregnes
til en gns. arlig
stigning pa 12,18
procent.
Omsaetningsvaeks
ten er dalende fra
17,60 procent i
2012 til 6,26
procent i 2014 for
herefter at stige
til 21,53 procent i
2015.
Omsaetningsvaeks
ten stiger meget
mere end
inflationen,

8,5 procent fra
2016 til 2018,
da
virksomheden
fortsaetter den
store
omsaetningsveaek
st fra 2015. 8,0
procent fra
2019 til 2022.
6,0 procent i
2023.4,5
procent i 2024
og 2025.

3,5 procent.

171 Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse — En praktisk tilgang s. 36
172 Den udvidede regnskabsanalyse
(file:///C:/Users/Mark%20Johannesson/Downloads/Kompendium+i+Ekstern+Regnskab+-
+nyt+kapital+i+regnskabsanalyse+og+vaerdiansaettelse%20(1).pdf)
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Novo Rapid. Spaendende
udviklingsprojekter i fase 1
og 2 med ugentlige
doseringer af
langtidsvirkende insulin til
diabetes type 1 og 2, samt
tabletform til diabetes type
1. Der er mange flere
interessante
udviklingsprojekter, hvilket
er beskrevet tidligere under
afsnit 2.4 Produkter.

hvilket skaber
veerdi nar
indtjeningen er
positiv.

0G
(Overskudsgrad)

Nedadgaende selskabsskat
de seneste ar og 22 procent i
Danmark fra 2016. Moderat
konkurrenceniveau til trods
for gget prispres pa insulin.
Ingen trend pa stigende
ravare- og elektricitetspriser.
Virksomheden er gode til at
rekruttere de bedst
kvalificerede medarbejdere.

Stiger i stort set
hele perioden.
0G 2 26,62
procent fra 2010.
Den arlige gns.
OG er beregnet til
25,45 procent for
hele perioden.

27,0 procent fra
2016 til 2018.
30,0 procent i
2019 og 2020.
32,0 procent i
2021, 2022 og
2023.30,0
procenti 2024
og 25,0 procent
i 2025.

20,0 procent

Kilde: Egen tilvirkning og budgettering.

7.2 Estimering af markedsvaerdi pa egenkapital

Den teoretiske markedsvaerdi med subjektivt tilegnet forventninger pa egenkapitalen estimeres til 836.468

mio. kr. pr. 31. december 2015, hvilket omregnet til en aktiekurs p& 405,55 kr.”®> Omsaetningsvaeksten og

OG er beregnet i afsnit 7.1. Budgettering og herfra er ROIC beregnet. Til sammenligning er markedskursen

kr. 313,70, hvilket omregnet til en markedsveerdi pa egenkapitalen af 647.026 mio. kr. pr. 8. februar

2016.174

173 Bilag 31: Veerdiansaettelse

174 Bilag 32: Aktiekurs
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Figur 18: Omsaetningsvaekst, OG og ROIC
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Kilde: Egen tilvirkming og budgettering.

7.3 Fglsomhedsanalyse

En fglsomhedsanalyse foretages pa baggrund af opstillet forventninger, hvilket kan udvikle sig anderledes

Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S
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og hvordan udfaldet i givet fald vil se ud. Der er mange faktorer der kan justeres pa i analysen, men her er

valgt de centrale betydningsfulde funktioner i op- og nedadgaende retning i et best case og worst case

scenarie. Der vil justeres pa omsaetningsvaekst, OG og WACC i budget og terminalperiode samt g.

| best case scenariet er fglgende nedenstaende betragtninger antaget og den teoretiske markedsvaerdi med

subjektivt tilegnet forventninger pa egenkapitalen beregnet til 1.359.308 mio. kr. pr. 31. december 2015,
hvilket omregnet til en aktiekurs pa 659,04 kr. | tabel 4: Best case vises de faktorer der er justeret pa i

budget- og terminalperioden.

Tabel 4: Best case

Justering
Omsaetningsvaskst 0,5 % T
0G 5,0 % ‘T
WACC 0,5 % -
g 0,5 % T

Kilde: Egen tilvirkning og budgettering.

| worst case scenariet er fglgende nedenstaende betragtninger antaget og den teoretiske markedsvaerdi
med subjektivt tilegnet forventninger pa egenkapitalen beregnet til 676.992 mio. kr. pr. 31. december

2015, hvilket omregnet til en aktiekurs pa 328,23 kr. | nedenstaende tabel 5: Worst case vises de faktorer
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der er justeret pa i budget- og terminalperioden.

Tabel 5: Worst case

Justering
Omsaetningsvaskst 0,5% -
0G 5,0% -
WACC 0,5 % T
g 0,5% -J-

Kilde: Egen tilvirkning og budgettering.

Felsomhedsanalysen viser et tydeligt billede af der ikke skal mange justeringer til for at vaerdien af Novo

Nordisk a&endres markant. Der kunne sagtens estimeres mange flere scenarier, men der er valgt et best case

og worst case scenarie for hvor positivt eller negativt udviklingen kan ga. Det giver en forstaelse for at

vaerdien kan ligge i et stgrre spaend end den teoretiske beregnede base case.

Figur 19: Fglsomhedsanalyse
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Kilde: Egen tilvirkming og budgettering.

8 Konklusion

Problemformuleringen rekapituleres til nedenstaende konklusioner.
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8.1 Resumel’>

Markedsformen Novo Nordisk befinder sig i pa insulinmarkedet kategoriseres, som et differentieret
oligopol, hvor virksomheden er markedsleder med en verdensmarkedsandel for insulin pa 47 procent samt

diabetesbehandling pa 27 procent og de to andre store konkurrenter er Sanofi Aventis samt Eli Lilly.

Ud fra den strategiske analyse er flere vaesentlige faktorer belyst, analyseret og herigennem konkluderet i
en SWOT-analyse pa. Pa makrogkonomisk niveau er Novo Nordisk risiko lav, da meget af den medicin
virksomheden producerer er livsngdvendig til behandling af patienter og derfor har den generelle recession
forarsaget af finanskrisen ikke haft stor betydning for indtjeningen. | branche- og vaekstanalysen er der hard
konkurrence om nuvaerende kunder med et prispres pa insulin, men omvendt er der stor mulighed for
vaekst gennem et stigende BMI i verdensbefolkningen samt nye interessante udviklingsprojekter. | den
interne analyse befinder Novo Nordisk sig staerkt forretningsmaessigt ved indgaende logistik, produktion,
udgaende logistik og salg og service, samt stgtteaktiviteterne gennem virksomhedens infrastruktur, ledelse
af personelle ressourcer, teknologisk udvikling og indkgb til veerdikaeden. Der er ingen vaesentlige
patentudlgb pa kort sigt, hvilket indtjeningsmaessigt betyder nogle gode ar fremadrettet trods et stigende
prispres fra offentlige indkgbere. Novo Nordisk har igangveerende vigtige forsknings- og
udviklingsprojekter, som er centrale for den fremtidige indtjening. Globalt er virksomheden reprasenteret
pa mange markeder og konkurrenceniveauet er moderat med en score pa 2,2 pa baggrund af bl.a. de hgje
adgangsbarrierer og truslen fra substituerende produkter. Novo Nordisk Fonden kontrollerer 75 procent af
stemmerne og ejer 27 procent af aktiekapitalen, hvilket sikrer en ensrettet ledelse i organisationen i
forhold til visionerne. Novo Nordisk er afhaengig af slutbrugeren far offentlig tilskud til kgb af medicinen
gennem sundhedsmyndighederne. De lokale sundhedsmyndigheder har i de senere ar skaerpet reglerne for
tilskud og i mange lande skal laegerne fglge de sakaldte rekommandationslister, hvor det er bestemt hvilke
preeparater der ma udskrives recept pa til behandling af sygdomme. Tidsmaessigt kan det tage 7 til 12 ar at
fa godkendt et nyt produkt til behandling fra de f@rste kliniske forsgg og det er omkostningstungt med
forskning og dokumentation, som kan koste mere end 3 mia. kr. pr. produkt. Truslen for en helbredelseskur
mod diabetes samt andre opfindelser eller nye substituerende produkter til behandling af diabetes, fedme,
blgdningssygdomme, vaeksthormonbehandling og hormonbehandling i overgangsalderen fra konkurrenter

er hele tiden til stede.

Regnskabsmaessigt har Novo Nordisk med udgangspunkt i rentabilitetsanalysen en positiv udvikling i ROIC,
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OG og AOH. NOPAT stiger kraftigt fra 11.881 mio. kr. i 2009 til 23.511 mio. kr. i 2012, hvilket primaert kan
henfgres til en gget salgsvolume af moderne insuliner samt succesen med Victoza. Igen fra 26.766 mio. kr. i
2014 til 39.152 mio. kr. i 2015, hvilket primaert skyldes salget af den nye generation af insulin, Tresiba,
Ryzodeg og Xultophy. Den gennemsnitlige ROIC over hele perioden er 73,47 procent, hvilket er pa et rigtig
hgjt niveau for den 10-arige periode. OG er steget markant fra 15,65 procent i 2006 til 36,28 procent i 2015
og det er yderst positivt at virksomheden bade har haft evne til en hgj omsatningsvaekst samtidig med
indtjeningen pr. omsaetningskrone er steget. AOH paviser igen den positive udvikling, hvor den er 1,5522 i
2007 og 3,7005 i 2015. Dvs. pr. investeret krone omsaettes der for 3,7005 kr. i 2015, hvor medicinalfirmaer
normalt er investeringstunge og baere ofte praeg af lave omsaetningshastigheder. Effektiv risikostyring
gennem kurssikring i op til 24 maneder pa de stgrste valutaer i omsaetningen, renteniveauet sikret gennem
positiv likviditet med marginal fremmedkapital og der er indgaet transfer pricing-aftaler med lokale

skattemyndigheder, hvilket afstemmes i risikoanalysen.

Betaestimatet til den senere vaerdiansattelse er foretaget ud fra relevant vaegtning ved 4 forskellige
metoder. De er ligeligt vaegtet, hvis man ser bort fra den simple regressionsanalyse, hvor Novo Nordisk
aktien vaegtes med 0,125 i en foretrukken periode pa 5 ar med ugentlige observationer og gns. for alle
observationsintervallerne i de restriktive perioder, hvor de ligeledes vaegtes med 0,125. MSCI World Index
anvendes som markedsportefglje pa baggrund af Novo Nordisk ikke er den primaere drivkraft i indekset og
det tager hgjde for virksomhedens aktiviteter i hele verden. Det er et keempe indeks, som 97 procent af de
ferende top 100 analytikere anvender. Novo Nordisk betaveerdi beregnes til 0,571, hvilket er lavt i forhold
til markedsportefgljen der har en teoretisk betavaerdi pa 1. Den anvendes til den senere beregning af WACC

gennem estimering af kapitalomkostninger, hvilket er 0,074435.

Den strategiske analyse samt regnskabsanalyse danner grundlag for budgetteringen, hvor der er beregnet
forskellige budgetteringer for budget- og terminalperiode. Budgetperioden er i alt pa 10 ar fra 2016 til

2025, hvorefter en terminalperiode fglger.

Vardien er beregnet ved hjalp af bade DCF- og RIDO model for at kontrollere resultatet. Den teoretiske
markedsvaerdi med subjektivt tilegnet forventninger af egenkapitalen estimeres til 836.468 mio. kr. pr. 31.
december 2015, hvilket omregnet til en aktiekurs pa 405,55 kr. Den faktiske markedsveerdi er lavere med
en vaerdi beregnet til 647.026 mio. kr. pr. 8. februar 2016, hvor den komplette arsrapport fra 2015 var
tilgeengelig, hvilket omregnet til en aktiekurs pa 313,70 kr. Der er ligeledes beregnet en fglsomhedsanalyse

med justering i op- og nedadgaende retning pa omsaetningsvaekst, 0G, WACC og g af resultatet med et best
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case og worst case scenarie. | best case scenariet er den teoretiske markedsvardi med subjektivt tilegnet
forventninger pa egenkapitalen beregnet til 1.359.308 mio. kr. pr. 31. december 2015, hvilket omregnet til
en aktiekurs pa 659,04 kr. | worst case scenariet er den teoretiske markedsvaerdi med subjektivt tilegnet
forventninger pa egenkapitalen beregnet til 676.992 mio. kr. pr. 31. december 2015, hvilket omregnet til en

aktiekurs pa 328,23 kr.

Disse beregninger med offentlige tilgaengelige data samt opstillede forudsaetninger gennem rapporten
betyder alt andet lige en investering i Novo Nordisk aktien er attraktiv for portefgljeinvestorer
interessenter m.m. samt aktien i lav grad er fglsom overfor fremtidige makrogkonomiske kriser. Da
markedskursen er lavere end beregnet teoretisk vaerdi betyder det samtidig at mange andre analytikere
m.m. vurderer kursen til at vaere mindre. Markedskursen har altid den korrekte veerdi og min analyse er

beregnet med mine subjektivt tilegnet forudsaetninger og forventninger til fremtiden.

8.2 Vurdering!’®

Denne rapport danner som helhed et trovaerdigt billede af en fundamentalanalyse og veaerdiansattelse af
Novo Nordisk A/S ud fra undersggelse og besvarelse af problemformulering. Dette ved hjalp af offentlige
tilgaengelige oplysninger og effekterne fra den generelle recession forarsaget af finanskrisen, samt hvorvidt
virksomheden stadig er et interessant investeringsobjekt. Dataoparbejdelsesprocessen samt
kombinationen af de anvendte teorier og metoder inden for finansiering og regnskab, samt datakilder
skaber et bredt fundament af relevante vidensomrader. Disse lever i hgj grad op til de positivistiske og

konstruktivistiske videnskabsteoretiske krav.

Rapportens grundlag baseres i hgj grad pa teori, artikler og data indhentet fra officielle og sekundaere
kilder, hvilket forbindes med hgj credibilitet, dependabilitet og intern validitet. Artiklerne er kritisk udvalgt
med det formal ikke at vaere for farvede, men objektive i sa hgj grad som muligt, selvom det ikke altid har
vaeret muligt. Der tilfgjes veesentlig viden til den strategiske analyse og regnskabsanalyse fra Novo Nordisk
egne arsrapporter og hjemmeside, hvilket betragtes som subjektive, dog med undtagelse af

regnskabstallene.
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8.3 Perspektivering!”’

Der er flere vaesentlige faktorer der influerer Novo Nordisk teoretiske markedsveerdi, som ikke er belyst
tilstraekkeligt i rapporten pga. begraenset omfang. Det havde vaeret interessant at belyse de mindre
forretningsomrader under biopharmaceuticals eller reformulere regnskabstal for Novo Nordisk to store
konkurrenter Sanofi Aventis og Eli Lilly, hvor en multipelanalyse derefter foretages. Ligeledes havde det
veeret interessant at annalysere synergieffekter f. eks. hvis en konkurrent overtog Novo Nordisk forretning
eller beregne mulige besparelser ved at outsource produktion samt forskning og udvikling til udlandet. Der
er foretaget en dybdegdende analyse af betavaerdi, men den er stadigvaek begraenset i forhold til
rapportens maksimale sideantal og der kunne vaere udarbejdet en hel rapport blot til denne del. Rapporten
vil anvendelsesperspektiverende vaere et veaerktgj for interesserede portefgljeinvestorer i Novo Nordisk A/S

og de kan qua rapporten kvantificere fremtidige problemstillinger og muligheder.
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http://www.bloderforeningen.dk/visSide.asp?side=nyheder&menuid=578&artid=1795
http://www.netdoktor.dk/sunderaad/fakta/overgangsalder/behandlinger_i_overgangsalder.htm
http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2015/08/26/novo-nordisk-paabegynder-fase-3a-udvikling-af-oral-semaglutid-en-glp-1-analog-i-tabletform-til-dosering-en-gang-dagligt/13210410
http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2015/08/26/novo-nordisk-paabegynder-fase-3a-udvikling-af-oral-semaglutid-en-glp-1-analog-i-tabletform-til-dosering-en-gang-dagligt/13210410
http://finans.dk/finans/erhverv/ECE8056685/Novo-får-Tresiba-godkendt-af-de-amerikanske-myndigheder/?ctxref=ext
http://finans.dk/finans/erhverv/ECE8056685/Novo-får-Tresiba-godkendt-af-de-amerikanske-myndigheder/?ctxref=ext
http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/311755/novo_nordisk_faar_tresiba_godkendt.html
http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/289889/novo_nordisk_lukker_division_-_400_ansatte_i_fare.html
http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/289889/novo_nordisk_lukker_division_-_400_ansatte_i_fare.html
http://finans.dk/finans/ECE7141310/2015-forventninger-bliver-højdepunktet-i-Novo-regnskab/?ctxref=ext
http://finans.dk/finans/ECE7141310/2015-forventninger-bliver-højdepunktet-i-Novo-regnskab/?ctxref=ext
http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2008/01/14/novo-nordisk-omprioriterer-sine-aktiviteter-inden-for-inhalerbar-insulin-og-indstiller-udviklingen-af-aerx/9699758?grid
http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2008/01/14/novo-nordisk-omprioriterer-sine-aktiviteter-inden-for-inhalerbar-insulin-og-indstiller-udviklingen-af-aerx/9699758?grid
http://www.business.dk/medico/novo-indsender-ansoegning-for-hurtig-insulin-i-usa
http://nyhederne.tv2.dk/2015-05-22-novo-nordisk-overvejer-at-flytte-produktion-til-udlandet
http://www.fsr.dk/Nyheder%20og%20presse/Nyheder/2015-nyheder/AArsrapportprisen-2015
http://www.computerworld.dk/art/233376/fantastisk-boersintro-for-nnit-aktien-steget-40-procent-paa-tre-minutter
http://www.computerworld.dk/art/233376/fantastisk-boersintro-for-nnit-aktien-steget-40-procent-paa-tre-minutter
http://marketnews.dk/opinion/blogs/view/17/3599/hvorfor_investere_i_small_cap_aktier.html
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https://www.msci.com/indexes
https://www.pwc.dk/da/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
http://www.maskinbladet.dk/artikel/renten-forbliver-lav-par-ar-endnu
https://www.pwc.dk/da/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
http://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/ratings/entity/-/org-
details/sectorCode/CORP/entityld/375765
https://www.moodys.com/credit-ratings/Novo-Nordisk-AS-credit-rating-600065066

Den udvidede regnskabsanalyse:
(file:///C:/Users/Mark%20Johannesson/Downloads/Kompendium+i+Ekstern+Regnskab+-

+nyt+kapital+i+regnskabsanalyse+og+vaerdiansattelse%20(1).pdf)
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10 Bilag

Bilag 1: Novo Nordisk kursudvikling

LIS NOVO NORDISK-B Equity - | TRA - | Related Functions Menu ¥ = New Message v B B. 3. ?
NOVOB DC DKK C S C370.70 /370.80C --X--

.. 0n 13 Nov d Vol 2,403,139 0370.00C H 371.90C L 366.20C Val 887.969M

ISettings Total Return Analysis
1273171991 |y 10/30/2015 | e

519.00[@)] S 360.29999

4.7291

2.54M
Annual Eq Gain/Loss

:

1y 2y ) 0 Show Dividend Events

/ Anngtate! ! Zoom H

Edit Panel Expand Panel
483 TWT 18:41 Wall Street Journal: Marco Rubio on Paris attacks: NATO "should in
182 PTI 18:40 Paris fears for what is to come amid the shock, tears
481 TWT 18:40 Paul Krugman: Fear and Friends nyti.ms/1MvFdtY
WHO'S BUYING YOU & SELLING YOUR PEERS IR

Change the way you manage Investor Relations

Kilde: Bloomberg.



Bilag 2: Corporate governance model

Veardiansattelse af Novo Nordisk A/S

CORPORATE GOVERNANCE CODES AND PRACTICES

COMPLIANCE

GOVERNANCE STRUCTURE

ASSURANCE

Danish and forelgn laws
and regulations

Corporate governance
standards

|

Shareholders

|

Board of Directors

[

[Chairman ship*] [

| |

Audit Nomination
Committee Committee

I

l
|

Remuneration
Committes

|

Audit of financlal data
and review of social
and environmental data
(internal and external)

Facilitation and
organisational audit
{internal)

Movo Nordisk Way

* The Chalrmareship 15 directy Hected by the annual qenesal meeting.

|

Executive Management

|

Organisation

Quality audit and
inspections (internal
and external)

Kilde: Annual report 2015 p. 48.
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Bilag 3: Produktoversigt

PRODUCT
OVERVIEW

DIABETES CARE

A sebecnon of
N0 NOOSS Inpoc o6 dows,

NEW-GENERATION INSULINS

« Tresioare, nsulln degludec

« Ryzodeg®, nsulin deglugec/nsusn aspart
« Xultophy®, Insubn degludecAlragiutide

GLUCAGON-LIKE PEPTIDE 1
« Victaza®, liraghutide

MODERN INSULINS

« Levernir®, insulin detemir

« NovoRapid®, insulin aspart

» NovoRapid® PumpCarts, pre-fiseg Insusn pump cartridge
« NOvOMIx* 30, biphasic Insulin aspart

= NovoMIx* 50, biphasic Insulin aspart

« NovoMIx* 70, biphasic insulin aspart

HUMAN INSULINS

« Insulatard®, lsophane (NPH) insulin
= Actrapki®, reguiar human insulin

» Mixtara® 30, biphasic human insulin
« Mixtara® 40, biphasic human insulin
« Mixtara® 50, biphasic human msulin

DIABETES DEVICES

Pre-filed Irsulin delivery systems
« FlexTouch®, U100, U200

« FlexPane

« Innodet*

OBESITY

OTHER INSULIN DELIVERY SYSTEMS

» PumpCart=, NovoRapid® cartrigge to be used In pump
» Cartniage

-Vl

INSULIN PENS

* NovoPere 5

* NovoPer* 4

= NowoPen* 3

« NovoPen Echo®, with memory function

NEEDLES

» NOvoFine® Pus

= NovoFine®

« NovaTwist*

» NovoFine* AutoCover

ORAL ANTIDIABETIC AGENTS
= NovoNorm®, repaglinke

GILUCAGON

« GlucaGen®, glucagon Tor Alagnostic use

» GlucaGen® Hypokll, glucagon emergency kit for severe
hypoglycaemia

» Sanair®, GLP-1 analogue for wesght managesment

BIOPHARMACEUTICALS

HAEMOS TASIS

= NowoSeven®, recomibinant factor Vila, ako avaliable with pre-filled
syringe i an inoeasing number of countres

= MowaThirteen®, recombinant tactor X

# MovoEighte, recombinant factor Vil

HUMAN GROWTH HORMONE
= Nonropin®, somatropin (A origing
+ MordRropin® FloxPra®, pro-filled mulkl-gose gelivery systom
« Morgaropin= MordiFiese, pre-filled mulll-dose delivery system
= Nonmropin® NordiLet®, pre-filled mulli-dose dellvery system
= Nonmropin® SimgleXx=, durable multl-dose dalivery system
= MondPen®
= Penddate=, automatic needie inserter, (for MordPen=

and NorFlex)

Kilde: Novo Nordisk annual report 2015 p. 112.

HORMONE REPLACEMENT THERAPY

= Vagifem®, estradiol hemibydrate

= Actiweler=, pstramalmorethistenone acetate

= klogests, estradiolmorethisierone acetate

= Movolem®, estradiolmorelhiberone acelate
= Trisequens®, estradiolnorethisterone aoetats
= Estrodean®, estradiol
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Veardiansattelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 4: Markedsandel

KEY REGIONAL FACTS e e e
Population (million)* 351 540 4,635 1,365 178
GDP per capita (USD)* 52,924 35,697 4,547 6,972 35,054
Healthcare spend per capita (USD)* 8,578 3,375 260 320 3,889
f'hysidans ;;er 1.006 pec;ple' 24 33 1.0 19 23
ﬁm Nordisk total sales (DKK billion) 431 201 125 80 49 =
Insulin value market share** 37% 46% 47% 55% 52%
Insulin volume market share** 37% 48% 55% 58% 49%

* The Warkd Eant. ** VS Haalth, IMS MIDAS Custornized Insights, Novermber 2014 *** D3t from IMS Hegith, DF and The Workd Bank include China only

Kilde: Novo Nordisk annual report 2014 p. 5.

91



Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 5: Forskning og udviklingsprojekter

PIPELINE OVERVIEW

DIABETES AND OBESITY CARE

Compound

Indication

Description

Flleas
regulatory
Phase1 Phase? Phase3 approval

Hultophy
HNOOGE

Faster-acting
insulin aspart
MNTHIE

Snmaglutide
NNY

OGS0
NGOG

MHIIRGT
[ ] [

Anti-IL-21 TID
MNGER

Dual-agonist
NNGITE

LAIZET
MM1436

Moaltime
MN140G

HAZ0GT
MMELS

FYY 1562
MNGAE

Type 2
diabetes

|'||lI T g /
chalweie

Iypa 2
dhabotcs

lype 2
diabofics

|1|lI T gl
kbt

Ty 1
dhahofos

lype 2
habefes

|1|lI T gl
kbt

Type: | and 2
diabotes

lype
bt

Iypa 2
dhaboics

A combination of insdin degledes and laglutide n a onoe
daily single mjeclion. Approved n brope

A mowd Jommulation of ek aspart inwrsded b aocedeE ke
ofvard ol acion, wath Bhe poleniial for mcregsed fexibilly of

i EaT]

A once-workly GIP-1 analogue inkended &0 offor the dinical
honodits of 2 GIF1 analoque wilh less nequont injoc lions o
poople with type 2 dabeies

A Jomg-acting ord GLPT analogue inkerded as g orsoe-Raily
tabdled rcalmenit for poople walh type 7 diabebes

A long-acting asal wradlin analogun inkended o olle e
dhinical beralits ol & bhasal ek analogee 0 a once-daly
Lableq,

Intendnd a5 a beta-roll presorvation ieatment Ton poople wha
e nowely diagriosod wilh lype 1 diabetios

A GLPVGR dial-sgonist intendied o o onoe-daily eslmen
T peecapkes it Bype J alielies,

A g ,_|.|’|,||||:||_ux\,|l b srclosgue wienced fop anoe wonkly

g

A v prodorenial meallime insulin analogue.

Alonig-acting bosal Frarko in an oeal formilation intended a5 a
oty Lalsbed Wesseneni

An appetite-oqulating hormone, peplide twosne, for e
oalmenl of diabetes

[ 3 F} Y]

L} ) B
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L} S —

L} ) R
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Veardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Description Phase 1 Phase? Phase3d  approval

R TG . ity %@u‘ﬁﬁp'mm“““mﬁm e S B

m Dkairsdny %ﬂﬂﬂ?nammlmm.ﬁammﬂﬂﬁmt - \E Vg Yy

e it b e o o e of oty T T

NewSAT T e ot compation withsemaguiue: s iended o he IR 7T
Tesstment of ohiesity,

BIOPHARMACEUTICALS

iy Haemophilia

N9-GP Hoemoptslio B & ghycopegated kong-acting recombinant coscpubsion Lo (X

IR vtz el praphybass and tealmen ol bl I B B T

NE- Gl Haemaophelia & A loig-acting reccmbinant coaqulation Tackor

R ARE \ﬂm&* proghylasts and oatmend of bieeds, et

Comcdrsmab Hoemoptaia & monoconal antibody agoimst Tesue Faclor Pathsary Infebisor

¢ ELY RN Aoand B (IFAy miended for biceding provention afior swhoutancoe: [ b3 )} ]
admiretation.

i Growth disorders

Lan Larovath
oty

H

A longracting Fuman geowth hormone intended to ofke oncoe

werkly rjecion. I B B

L

Hixad e Sl morsonordisk comdnestons and dinlcailsbal go.

Kilde: Novo Nordisk annual report 2015 p. 20 - 21.
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Veardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 6: Figur PEST-LE

Economic

The Organisation

Environmental iechnological

Kilde: Understanding Strategic Management p. 51.
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Veardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 7: Figur Porters Five Forces

Potential Entrants

Threat of
new entrants

Bargaining
power of
suppliers

[ suppliers B ¢, 1 smong exeting f
Rivalry among existing firms

Bargaining
power of
buyers

Threat of substitute

Complementors products or services

Substitutes

Kilde: Understanding Strategic Management p. 71.
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Veardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 8: Figur Ansoff’s veekstmatrice

Product/service
Present New

E Market penetration * Product development
e Consolidation
ga Liquidation
©
= . Market development | « Diversification

(5]

=

Kilde: Understanding Strategic Management p. 222.
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Veardiansattelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 9: Figur Veerdikadeanalyse

firm infrastructure

human resource management

technological development

procurement

wh

o
= = Zn =
c e = =R =
S = m o= o
o8 - r-3 Em
ge | &8 | 33 | @
L= 5] o2 E a3

Kilde: Understanding Strategic Management p. 105.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 10: Produktionsomk. af nettooms.

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nettoomsaetning 38.743  41.831  45.553 51.078 60.776  66.346  78.026  83.572  88.806 107.927
Produktionsomkostninger 9.585 9.793 10.109 10.438 11.680 12.589 13.465 14.140 14.562 16.188
Bruttoresultat 29.158 32.038 35.444 40.640 49.096 53.757 64.561 69.432 74.244 91.739
Produktionsomk. af nettooms. 0,2474  0,2341 0,2219 0,2044 0,1922 0,1897 0,1726  0,1692  0,1640 0,1500

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 11: Salgs- og distributiomsomk. af nettooms.

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nettoomsaetning 38.743 41.831 45.553 51.078 60.776 66.346 78.026 83.572 88.806 107.927
Salgs- og distributionsomk. 11.608 12.371 12.866 15.420 18.195 19.004 21.544 23.380 23.223 28.312
Salgs- og distributionsomk. af nettooms. 0,2996 0,2957 0,2824 0,3019 0,2994 0,2864 0,2761 0,2798 0,2615 0,2623

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 12: Novo Nordisk Way

Mowvo Mordisk Way Essentials

The Ezsentials, which are 10 statements describing whiat the Nowvo Nordisk
Way looks like in practice, help further align our way of working with the
thinking and values that charactarize the Move Mordisk Way.

1. We create value by having a patient-centered business approach.
2. We sat ambitious goals and strive for excellence.

3. We ara accountabla for our financial, environmental, and social
performance.

4. We provide innovation to the benefit of our stakeholders.

3. We build and maintain good relations with our key stakeholders.
E. We treat everyone with respect.

7. We focus on personal performance and development.

2. We have a healthy and engaging working environment.

3. We optimise the way we work and strive for simplicity.

10. We never compromise on quality and business ethics.

Kilde: http://www.novonordisk-us.com/whoweare/aboutus/novo-nordisk-way.html
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 13: Resultatopggrelse reformuleret

Resultatopggrelse reformuleret

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omsaetning 38.743 41.831 45.553 51.078 60.776 66.346 78.026 83.572 88.806 107.927
Produktionsomkostninger 7.903 8.141 8.278 8.587 9.848  10.709  11.475 12.059 12.316  14.053
Bruttoresultat 30.840 33.690 37.275 42491 50.928 55.637 66.551 71.513  76.490 93.874
Salgs- og distributionsomkostninger 11.552  12.340 12.828 15377  18.135 18.909  21.448  23.302 23.159  28.247
Forsknings- og udviklingsomkostninger 6.014 7.333 7.383 7.336 9.142 8995 10.434 11.267 12.846  12.936
Administrationsomkostninger 2.285 2.389 2.535 2.635 2.950 3.116 3.168 3.449 3.454 3.804
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) 272 321 286 341 657 494 666 567 644 2.162
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -260 1.233 -124 -55 1.070

Seerlige poster (Engangsindtaegt fra delvis frasalg af NNIT A/S) -2.376
Resultat af primaer drift fgr skat og af- og nedskrivninber (EBITDA) 11.001 13.182 14.691 17.429  22.428 25.111 32,167  34.062 37.675  48.673
Af- og nedskrivninger 2.142 3.007 2.442 2.551 2.467 2.737 2.693 2.569 3.183 2.567
Resultat af primaer drift fgr skat (EBIT) 8.859 10.175 12.249  14.878  19.961 22374  29.474 31493  34.492  46.106
Skat pa drift 2.627 2.226 2.925 3.469 4.352 4.954 6.845 7.062 7.726 6.954
Resultat af primaer drift efter skat (NOPAT) 6.232 7.949 9.324 11.409 15.609 17.420 22.629 24.431 26.766 39.152
Finansielle indteegter 931 1.303 1.127 375 382 514 125 1.702 167 85
Finansielle omkostninger 626 507 681 1.265 2.057 963 1.788 656 563 6.046
Netto finansielle indtaegter fgr skat 305 796 446 -890 -1.675 -449 -1.663 1.046 -396 -5.961
Skatteskjold -85 -223 -125 249 469 126 466 -293 111 1.669
Arets resultat 6.452 8.522 9.645 10.768  14.403  17.097 21.432  25.184 26.481  34.860
Skattefordeling

Rapporteret skat 2.712 2.449 3.050 3.220 3.883 4.828 6.379 7.355 7.615 8.623
Skat pa driftsoverskud 2.627 2.226 2.925 3.469 4.352 4.954 6.845 7.062 7.726 6.954
Skat pa finansielle poster 85 223 125 -249 -469 -126 -466 293 -111 -1.669
Selskabsskat det pageeldende ari Danmark 0,28 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,245 0,235
Effektiv skattesats pa drift 0,3061 0,2407 0,2490 0,2164 0,1945 0,2158 0,2164 0,2335 0,2208  0,1870

Gns. effektiv skattesats pa drift

| O,2280|

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 14: Balance reformuleret

Balance reformuleret

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsaktiver

Immaterielle aktiver 639 671 788 1.037 1.458 1.489 1.495 1.615 1.378 2.158,
Materielle aktiver 20350 19.605 18639  19.226  20.507 20.931 21.539  21.882 23.136  25.545
Kapitalandele i associerede virksomheder 788 500 222 176 43 811
Udskudte skatteaktiver 1.911 2.522 1.696 1.455 1.847 2.414 2.244 4.231 5.399 6.806
Varebeholdninger 8.400 9.020 9.611 10.016 9.689 9.433 9.543 9.552 11.357 12.758
Varedebitorer 5.163 6.092 6.581 7.063 8.500 9.349 9.639 10.907 13.041 15.485
Tilgodehavende selskabsskat 385 319 1.010 799 650 883 1.240 3.155 3.210 3.871
Andre tilgodehavender og forudbetalinger 1.784 1.493 1.704 1.962 2.403 2.376 2.705 2.454 2.750 2.257
Driftslikviditet (1 % af omsaetning) 387 418 456 511 608 663 780 836 888 1.079
Driftsaktiver i alt (DA) 39.807 40.640  40.707  42.245  45.705  47.538  49.185 54.632  61.159  70.770
Driftsforpligtelser

Leverandgrgeeld 1.712 1.947 2.281 2.242 2.906 3.291 3.859 4.092 4.950 4.927
Udskudte skatteforpligtelser 1.998 2.346 2.404 3.010 2.865 3.206 732 672 7 6
Skyldig selskabssats 788 929 567 701 1.252 1171 593 2.222 2.771 3.777
Andre forpligtelser (kort) 4.863 4.959 5.853 6.813 7.954 8.534 8.982 9.386  11.051  12.655
Andre hensatte forpligtelser (kort) 2.456 2.401 2.923 3.241 4.644 5.940 7.656 8.310 11.590 17.059]
Andre hensatte forpligtelser (lang) 911 1.239 863 1.157 2.023 2.324 1.907 2.183 2.041 2.765
Driftforpligtelser i alt (DF) 12.728 13.821 14.891 17.164 21.644 24.466 23.729 26.865 32.410 41.189
Nettodriftsaktiver (NDA = DA - DF) 27.079 26.819 25.816 25.081 24.061 23.072  25.456  27.767  28.749  29.581
Finansielle aktiver

Verdipapirer og afledte finansielle instrumenter 1.833 2.555 1.377 1.530

Livkide beholdninger 2.883 4.405 8.325 10.785 11.409 12.745 10.773 9.892 13.508 15.844
@vrige finansielle anlagsaktiver 169 131 194 182 254 273 228 551 856 1.339
Letomsaettelige vaerdipapirer 3.926 4.094 4.552 3.741 1.509 3.542
Afledte finansielle instrumenter 108 48 931 1.521 30 304
Finansielle aktiver i alt (FA) 4.885 7.091 9.896 12.497 15.697 17.160  16.484  15.705  15.903  21.029
Finansielle forpligtelser

Langfristede geeldsforpligtelser 1.174 961 980 970 504 502

Kortfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 338 405 1.334 418 562 351 500 215 720 1.073
Pensionsforpligtelser 330 362 419 456 569 439 760 688 1.031 1.186
Afledte finansielle instrumenter 1.158 1.492 48 2.607 1.382
Finansielle forpligtelser i alt (FF) 1.842 1.728 2.733 1.844 2.793 2.784 1.308 903 4.358 3.641)
Netto finansielle forpligtelser (NFF = FF - FA) -3.043 -5.363 -7.163 -10.653 -12.904 -14.376 -15.176 -14.802 -11.545 -17.388
Egenkapital 30.122 32.182 32979 35734  36.965 37.448  40.632  42.569  40.294  46.969
Invested capital (IC) = NFF + EK 27.079 26.819 25.816 25.081 24.061 23.072 25.456 27.767 28.749 29.581
Afstemning: NFF + EK - NDA =0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 15: Egenkapital reformuleret

Egenkapital reformuleret

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital primo 27.634  30.122  32.182 32979 35734 36.965 37.448 40.632  42.569  40.294
Transaktioner med ejerne

Kgb af egne aktier -3.000 -4.835 -4.717 -6.512 -9.498 -10.839 -12.162 -13.989 -14.728 -17.229
Salg af egne aktier 210 241 295 117 678 244 266 65 61 33
Skat pa salg af egne aktier 0 0 0 0 0 -123 0 0 0 0
Skattefradrag relateret til aktieoptioner 0 0 0 0 0 0 56 114 58 366
Aktiebaseret vederlaeggelse 113 130 331 259 463 319 308 409 371 442
Udbytte -1.945 -2.221 -2.795 -3.650 -4.400 -5.700 -7.742 -9.715 -11.866  -12.905
Kapitaludvidelse 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Netto transaktioner -4.622 -6.685 -6.886 -9.786 -12.757 -16.099 -19.274 -23.116 -26.104 -29.293

Opggrelse af totalindkomst

Arets resultat 6.452 8.522 9.645 10.768  14.403 17.097 21.432 25.184 26.481  34.860
Valutakursregulering af investeringer i dattervirksomheder 14 53 -473 527 300 -173 -172 -435 -39 -669
Veerdireguleringer af sikrings-/finansielle instrumenter 774 242 -1.525 1.252 -1.065 -512 2.031 386 -3.454 1.535
Skattemaessig regulering af posteringer -129 -93 81 9 346 190 -587 -211 977 -87
@vrige reguleringer -1 21 -45 -15 4 -20 35 75 111 366
Poster der ikke kan reklassificeres til resultatopggrelsen 0 0 0 0 0 0 -281 54 -247 -37
Anden totalindkomst i alt (dirty surplus) 658 223 -1.962 1.773 -415 -515 1.026 -131 -2.652 1.108
Totalindkomst i alt 7.110 8.745 7.683 12.541 13.988 16.582 22.458 25.053 23.829 35.968|
Bogfgrt vaerdi af egenkapital ultimo 30.122 32.182 32.979 35.734 36.965 37.448 40.632  42.569  40.294 46.969|

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 16: Rentabilitetsanalyse

Rentabilitetsanalyse

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NFF -3.043 -5.363 -7.163  -10.653  -12.904  -14.376  -15.176  -14.802  -11.545 -17.388
EK 30.122 32.182 32.979 35.734 36.965 37.448 40.632 42.569 40.294 46.969
IC=NFF + EK 27.079 26.819 25.816 25.081 24.061 23.072 25.456 27.767 28.749 29.581
ICgns. 26.949 26.317 25.448 24.571 23.567 24.264 26.611 28.258 29.165
NOPAT 6.232 7.949 9.324 11.409 15.609 17.420 22.629 24.431 26.766 39.152
ROIC 0,2950 0,3543 0,4483 0,6353 0,7392 0,9326 0,9181 0,9472 1,3424
Omseetning 38.743 41.831 45.553 51.078 60.776 66.346 78.026 83.572 88.806  107.927
oG 0,1609 0,1900 0,2047 0,2234 0,2568 0,2626 0,2900 0,2923 0,3014 0,3628
AOH 1,5522 1,7309 2,0071 2,4735 2,8153 3,2157 3,1404 3,1427 3,7005
ROIC 0,2950 0,3543 0,4483 0,6353 0,7392 0,9326 0,9181 0,9472 1,3424
NDA 27.079 26.819 25.816 25.081 24.061 23.072 25.456 27.767 28.749 29.581
NDAgns. 26949 26317 25448 24571 23567 24264 26611 28258 29165
NOPAT 6.232 7.949 9.324 11.409 15.609 17.420 22.629 24.431 26.766 39.152
ROIC 0,2950 0,3543 0,4483 0,6353 0,7392 0,9326 0,9181 0,9472 1,3424
NFFgns. -4.203 -6.263 -8908 -11.779  -13.640 -14.776  -14.989  -13.174 -14.466
Ekgns. 31.152 32.581 34.357 36.350 37.207 39.040 41.601 41.432 46.969
FGEAR -0,1349  -0,1922 -0,2593 -0,3240 -0,3666  -0,3785 -0,3603  -0,3180  -0,3080
ROE 0,2807 0,2999 0,3062 0,3833 0,4561 0,5370 0,6124 0,6365 0,8020
NFO 305 796 446 -890 -1.675 -449 -1.663 1.046 -396 -5.961
r -0,1894  -0,0712 0,0999 0,1422 0,0329 0,1126  -0,0698 0,0301 0,4121
SPREAD 0,1056 0,2831 0,5482 0,7775 0,7721 1,0452 0,8483 0,9773 1,7545
Driftsgearing 0,4700 0,5153 0,5768 0,6843 0,8996 1,0604 0,9321 0,9675 1,1273 1,3924
Gns. ROIC 0,7347

Gns. OG 0,2545

Gns. AOH 2,6420

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Veardiansattelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 17: Figur Du-pont model
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Kilde: Financial Statement Analysis p. 134.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 18: Omsaetningsvaekst

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omszetning 38.743 41.831 45.553 51.078 60.776 66.346 78.026 83.572 88.806 107.927
Arlig stigning mio. kr. 3.088 3.722 5.525 9.698 5.570 11.680 5.546 5.234 19.121
Arlig stigning i procent 0,0797 0,0890 0,1213 0,1899 0,0916 0,1760 0,0711 0,0626 0,2153
Gns. arlig stigning i procent 0,1218

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 19: Likviditetsgrad (current ratio)

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015
Kortfristet aktiver 20.835  24.302  29.064  32.666  37.293 39.591 40.163  42.058  46.293 55.140
Kortfristet forpligtelser 10.157 10.641 12.958 13.415 18.476  20.779 21.638  24.225 33.689  40.873
Likviditetsgrad (current ratio) 2,0513  2,2838  2,2429  2,4350  2,0185 1,9053 1,8561 1,7361 1,3741 1,3491

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 20: Common-size analyse

Common-size analyse

Andel i procent 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Mio. kr. Andel Mio. kr. Andel Mio. kr. Andel Mio. kr. Andel Mio.kr. Andel Mio. kr. Andel Mio. kr. Andel Mio.kr. Andel Mio. kr. Andel Mio. kr. Andel
Resultatopggrelse refor
Omsztning 38.743 1,00 41.831 1,00 45.553 1,00 51.078 1,00 60.776 1,00 66.346 1,00 78.026 1,00 83.572 1,00 88.806 1,00 107.927 1,00
Produktionsomkostninger 7.903 0,207 8.141 0,19 8.278 0,18 8.587 0,17 9.848 0,16'10.709 0,16”11.475 0,15 12.059 0,14” 12316 0,14” 14.053 0,13
Bruttoresultat 30.840 0,80'33.690 0,81'37.275 0,8242.491 0,837 50.928 0,84 55.637 0,84 66.551 0,85 71513 0,86 76.490 0,86 93.874 0,87
Salgs- og distributionsomkostninger 11552 0,30'12.340 0,29'12.828 0,28 15377 0,30 18.135 0,30 18.909 0,29 21.448 0,27 23.302 0,28 23.159 0,26  28.247 0,26
Forsknings- og udviklingsomkostninger 6.014 0,16” 7.333 0,187 7.383 0,16” 7.336 0,14” 9.142 0,15” 8.995 0,14”10.434 0,13 11.267 0,13  12.846 0,14  12.936 0,12
Administrationsomkostninger 2.285 0,067 2.389 0,06 2.535 0,06” 2.635 0,05 2.950 0,05 3.116 0,05 3.168 0,04” 3.449 0,04” 3.454 0,04” 3.804 0,04
Licensindtzgter og andre driftsindtzegter (netto) 72 001" 321 001" 286 001" 341 001" 657 001" 494 001" 666 001" 567 001" 644 001 2162 0,02
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -260-0,01" 1233 0,03” -124 000" -55 000" 1070 002" 0000 0000 0000 0000 0000
Seerlige poster (Engangsindtaegt fra delvis frasalg af NNITA/S) -2.376 0,00
Resultat af primzer drift fgr skat og af- og nedskrivninber (EBITDA) 11.001 0,28'13.182 0,32/14.691 0,32/17.429 0,34’ 22.428 0,37 25.111 0,38 32.167 0,41 34.062 0,41 37.675 0,42 48.673 0,45
[Af- og nedskrivninger 2.142 0,06 3.007 0,07 2.442 0,05 2551 0,05 2467 0,04 2737 0,04 2.693 0,03 2.569 0,03 3.183 0,04 2567 0,02
[Resultat af primaer drift for skat (EBIT) 8.859 0,2310.175 0,2412.249 0,27'14.878 0,29 19.961 0,33’ 22.374 0,34 29.474 0,38 31.493 0,38 34.492 0,39 46.106 0,43
[skat pa drift 2.627 0,07 2.226 0,05 2.925 0,06 3.469 0,07 4352 0,07 4954 0,07 6.845 0,09 7.062 0,08” 7.726 0,097 6.954 0,06
Resultat af primzr drift efter skat (NOPAT) 6.232 0,16 7.949 0,19’ 9.324 0,20 11.409 0,22 15.609 0,26 17.420 0,26 22.629 0,29’ 24.431 0,29’ 26.766 0,30 39.152 0,36,
Finansielle indtzegter 931 0,02’ 1.303 0,03 1127 0,02 375 0,01 382 0,01 514 001 125 000 1702 002 167 0,00 85 0,00
Finansielle omkostninger 626 002" 507 0,01 681 001" 1.265 002" 2.057 003" 963 0,01” 1788 002" 65 001" 563 0,01 6046 006
Netto finansielle ind for skat 305 0,01 79 0,02 446 0,01 -890-0,02 -1.675-0,03° -449-0,01 -1.663-0,02° 1.046 0,01 -39 0,00 -5.961-0,06
Skatteskjold -85 0,00 -223-000 -125 0,00 249 0,00 469 0,01 126 000 466 0,01 -293 0,00 111 0,00 1669 0,02
Arets resultat 6.452 0,17 8.522 0,20 9.645 0,21'10.768 0,21 14.403 0,24 17.097 0,26 21.432 0,27 25.184 0,30 26.481 0,30 34.860 0,32
Balance reformuleret
Driftsaktiver
Immaterielle aktiver 639 002 671 002 788 0,02 1.037 0,02 1458 0,03 1489 0,03 1495 003 1615 0,03 1378 0,02 2.158 0,03
Materielle aktiver 20.350 0,51 19.605 0,48 18.639 0,46 19.226 0,46 20.507 0,45 20.931 0,44 21539 0,44 21.882 0,40 23.136 0,38 25.545 0,36
Kapitalandele i associerede virksomheder 788 0,02 500 0,01 222 0,01 176 0,00 43 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 811 0,01
Udskudte skatteaktiver 1911 0,05 2522 0,06 1.69% 0,04 1455 0,03 1847 0,04 2414 0,05 2244 0,05 4231 0,08 5399 0,09 6.806 0,10
Varebeholdninger 8400 0,21 9020 022 9611 0,24 10.016 0,24 9.689 0,21 9.433 0,20 9.543 0,19 9.552 0,17 11.357 0,19 12.758 0,18
Varedebitorer 5163 0,13 6092 0,15 6581 0,16 7.063 0,17 8500 0,19 9349 0,20 9.639 0,20 10.907 0,20 13.041 0,21 15.485 0,22
Tilgodehavende selskabsskat 385 001 319 001 1010 0,02 799 0,02 650 0,01 883 0,02 1240 0,03 3.055 0,06 3210 0,05 3.871 0,05
[Andre tilgodehavender og forudbetalinger 1784 0,04 1493 0,04 1704 0,04 1962 0,05 2403 0,05 2376 0,05 2705 0,05 2454 0,04 2750 0,04 2257 0,03
Driftslikviditet (1% af omszetning) 387 001 418 001 456 0,01 511 001 608 0,01 663 0,01 780 0,02 836 0,02 888 0,01 1079 0,02
Driftsaktiver i alt (DA) 39.807 1,00 40.640 1,00 40.707 1,00 42.245 1,00 45.705 1,00 47.538 1,00 49.185 1,00 54.632 1,00 61159 1,00 70.770 1,00
Driftsforpligtelser
Leverandgrgzeld 1712 013 1947 0,4 2281 0,15 2242 0,13 2906 0,13 3291 0,13 3859 0,16 4092 0,15 4950 0,15 4.927 0,12
Udskudte skatteforpligtelser 1998 0,16 2.346 0,17 2404 0,16 3010 0,18 2865 0,13 3206 0,13 732 003 672 003 7 0,00 6 0,00
Skyldig selskabssats 788 006 929 007 567 0,04 701 0,04 1252 0,06 1171 0,05 593 0,02 2222 0,08 2771 0,09 3.777 0,09
Andre forpligtelser (kort) 4.863 038 4959 0,36 5.853 0,39 6813 040 7.95 037 8534 035 8982 038 9.386 035 11051 034 12.655 0,31
IAndre hensatte forpligtelser (kort) 2456 0,19 2401 0,17 2923 0,20 3241 0,19 4644 0,21 5940 0,24 7.656 0,32 8310 0,31 11.590 0,36 17.059 0,41
Andre hensatte forpligtelser (lang) 911 007 1239 0,09 863 0,06 1.157 0,07 2.023 0,09 2324 0,09 1907 0,08 2.183 0,08 2.041 0,06 2765 0,07
Driftforpligtelser i alt (DF) 12.728 1,00 13.821 1,00 14.891 1,00 17.164 1,00 21.644 1,00 24.466 1,00 23.729 1,00 26.865 1,00 32.410 1,00 41.189 1,00
Finansielle aktiver
Vaerdipapirer og afledte finansielle instrumenter 1.833 0,38 2.555 0,36 1.377 0,14 1.530 0,12 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Livkide beholdninger 2.883 0,50 4.405 0,62 8325 0,8 10785 0,86 11.409 0,73 12.745 0,74 10.773 0,65 10.773 0,65 13.508 0,85 15.844 0,75
Gurige finansielle anlegsaktiver 169 0,03 131 002 194 002 182 001 254 0,02 273 0,02 228 001 228 0,01 856 0,05 1339 0,06
Letomszettelige veerdipapirer 0000 0000 0000 0000 392 025 4094 0,24 4552 0,28 4552 0,28 1509 0,09 3.542 0,17
Afledte finansielle instrumenter 0000 0000 0000 0000 108001 48 0,00 931 006 931 0,06 30 0,00 304 0,01
Finansielle aktiveri alt (FA) 4.885 1,00 7.091 1,00 9.89 1,00 12.497 1,00 15697 1,00 17.160 1,00 16.484 1,00 16.484 1,00 15.903 1,00 21029 1,00
Finansielle forpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser 1174 064 961 0,56 980 0,36 970 0,53 504 0,18 502 0,18 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 338 0,18 405 0,23 1334 049 418 023 562 020 351 0,13 500 0,38 500 0,38 720 0,17 1.073 0,29
Pensionsforpligtelser 330 018 362 021 419 0,15 456 0,25 569 0,20 439 0,16 760 0,58 688 0,53 1.031 0,24 1.186 0,33
Afledte finansielle instrumenter 0000 0000 0000 0000 1158 041 1492 0,54 48 0,04 48 0,04 2607 0,60 1382 0,38
Finansielle forpligtelseri alt (FF) 1842 1,00 1728 1,00 2.733 1,00 1844 1,00 2793 0,18 2784 1,00 1308 1,00 1308 1,00 4358 1,00 3.641 1,00
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Egenkapital reformuleret

Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Egenkapital primo

27.634 30.122 32182 32.979 35.734 36.965 37.448 40.632 42.569 40.294

Transaktioner med ejerne

Kgb af egne aktier

Salg af egne aktier

Skat pa salg af egne aktier
Skattefradrag relateret til aktieoptioner
Aktiebaseret vederleggelse

-3.000-0,107-4.835 -0,15"-4.717 -0,14-6.512 0,18 -9.498 0,26 -10.839 -0,29 -12.162 -0,30 -13.989 -0,33 -14.728 -0,37 -17.229 -0,37
20 001" 241 001" 25 000" 117 000" 678 002" 244 001" 26 001 650000 61000 33 000
000 000 o000 o000 000 -12300 000 000 000 000
0000 000 000 o000 000 000 56000 114000 58 000 366 0,01
13 000 130 000 331 001 259 001 463 001 319 0,01 308 001 409 001 371 001 442 0,01

Udbytte -1.945 -0,06 -2.221 -0,07 -2.795 -0,08 -3.650 0,10 -4.400-0,12 -5.700-0,15 -7.742 -0,19 -9.715-0,23 -11.866 -0,29 -12.905 -0,27,
Kapitaludvidelse 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Netto transaktioner -4.622 -0,15 -6.685 -0,21 -6.886 -0,21 -9.786 -0,27 -12.757 -0,35 -16.099 -0,43 -19.274 -0,47 -23.116 -0,54 -26.104 -0,65 -29.293 -0,62

Opggrelse af totalindkomst
Arets resultat

6452 0,21 8522 0,26 9.645 0,29 10.768 0,30 14.403 0,39 17.097 0,46 21.432 0,53 25.184 0,59 26.481 0,66 34.860 0,74

Skattemaessig regulering af posteringer
(Brige reguleringer

Valutakursregulering af investeringer i dattervirksomheder
Vardireguleringer af sikrings-/finansielle instrumenter

Poster der ikke kan reklassificeres til resultatopggrelsen

14 000 53 000 -473-001 527 001 300 001 ~-173 000 -172 0,00 -435-001 -39 0,00 -669-0,01
774 003 242 0,01 -1.525-0,05 1.252 0,04 -1.065-0,03 -512-001 2.031 005 386 0,01 -3.454-0,09 1.535 0,03
-129 0,00 -93 000 81 0,00 9000 34 001 190 001 -587-001 -211 000 977 002  -87 0,00

-1000 21000 -45000 -15 0,00 4000 -20000 35000 75000 111 000 366 0,01

0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0000 -281-001 54 000 -247-001 -37 0,00

Anden totalindkomst i alt (dirty surplus)

658 0,02 223 0,01 -1.962-0,06 1773 0,05 -415-001 -515-0,01 1.026 0,03 -131 0,00 -2.652-0,07 1.108 0,02

Totalindkomst i alt

7.110 0,24 8745 0,27 7.683 0,23 12.541 0,35 13.988 0,38 16.582 0,44 22.458 0,55 25.053 0,59 23.829 0,59 35.968 0,77

Bogfart vaerdi af egenkapital ultimo

30.122 1,00 32.182 1,00 32.979 1,00 35.734 1,00 36.965 1,00 37.443 1,00 40.632 1,00 42.569 1,00 40.294 1,00 46.969 1,00

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 21: Trendanalyse

Trendanalyse Basisar 2006 = Indeks 100

Resultatopggrelse reformuleret 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Omsztning 100 108 118 132 157 171 201 216 229 279
Produktionsomkostninger 100 103 105 109 125 136 145 153 156 178
Bruttoresultat 100 109 121 138 165 180 216 232 248 304
Salgs- og distributionsomkostninger 100 107 11 133 157 164 186 202 200 245
Forsknings- og udviklingsomkostninger 100 122 123 122 152 150 173 187 214 215
Administrationsomkostninger 100 105 111 115 129 136 139 151 151 166
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) 100 118 105 125 242 182 245 208 237 795
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 100 -474 48 21 -412 0 0 0 0 0
Seerlige poster (Engangsindtaegt fra delvis frasalg af NNIT A/S)

Resultat af primaer drift fgr skat og af- og nedskrivninber (EBITDA) 100 120 134 158 204 228 292 310 342 442
|Af- og nedskrivninger 100 140 114 119 115 128 126 120 149 120
|Resu|tat af primar drift fgr skat (EBIT) 100 115 138 168 225 253 333 355 389 520|
|Skat pa drift 100 85 111 132 166 189 261 269 294 265
Resultat af primaer drift efter skat (NOPAT) 100 128 150 183 250 280 363 392 429 628|
Finansielle indteegter 100 140 121 40 41 55 13 183 18 9
Finansielle omkostninger 100 81 109 202 329 154 286 105 90 966
Netto finansielle ind for skat 100 261 146 -292 -549 -147 -545 343 -130 -1.954
Skatteskjold 100 261 146 -292 -549 -147 -545 343 -130 -1.954
Arets resultat 100 132 149 167 223 265 332 390 410 540

Balance reformuleret

Driftsaktiver

Immaterielle aktiver 100 105 123 162 228 233 234 253 216 338
Materielle aktiver 100 % 92 9% 101 103 106 108 114 126
Kapitalandele i associerede virksomheder 100 63 28 22 5 0 0 0 0 103
Udskudte skatteaktiver 100 132 89 76 97 126 117 21 283 356
VVarebeholdninger 100 107 114 119 115 112 114 114 135 152]
Varedebitorer 100 118 127 137 165 181 187 211 253 300
Tilgodehavende selskabsskat 100 83 262 208 169 229 322 819 834 1005
Andre tilgodehavender og forudbetalinger 100 84 96 110 135 133 152 138 154 127
Driftslikviditet (1% af omsaetning) 100 108 118 132 157 171 201 216 229 279
Driftsaktiver i alt (DA) 100 102 102 106 115 119 124 137 154 178

Driftsforpligtelser

Leverandgrgeld 100 114 133 131 170 192 225 239 289 288
Udskudte skatteforpligtelser 100 117 120 151 143 160 37 34 0 0
Pensionsforpligtelser 100 110 127 138 17 133 230 208 312 359
Skyldig selskabssats 100 118 72 89 159 149 75 282 352 479
Andre forpligtelser (kort) 100 102 120 140 164 175 185 193 227 260
Andre hensatte forpligtelser (kort) 100 98 119 132 189 242 312 338 472 695
Andre hensatte forpligtelser (lang) 100 136 95 127 222 255 209 240 224 304
Driftforpligtelser i alt (DF) 100 109 117 135 170 192 186 211 255 324

driftsaktiver (NDA = DA - DF) 100 99 95 93 89 85 9% 103 106 109

Finansielle aktiver

Vardipapirer og afledte finansielle instrumenter 100 139 75 83 0 0 0 0 0 0
Livkide beholdninger 100 153 289 374 396 442 374 343 469 550
@vrige finansielle anlagsaktiver 100 78 115 108 150 162 135 326 507 792

Letomszettelige vaerdipapirer
Afledte finansielle instrumenter
Finansielle aktiveri alt (FA) 100 145 203 256 321 351 337 322 326 431

Finansielle forpligtelser

Langfristede galdsforpligtelser 100 193 83 83 43 43 0 0 0 0

Kortfristede geeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 100 120 395 124 166 104 148 64 213 317

Afledte finansielle instrumenter

Finansielle forpligtelser i alt (FF) 100 94 148 100 152 151 71 49 237 198

Netto finansielle forpligtelser (NFF = FF - FA) 100 176 235 350 424 472 499 487 379 571
genkapital 100 107 109 119 123 124 135 141 134 156

Invested capital (IC) = NFF + EK 100 929 95 93 89 85 % 103 106 109|
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Egenkapital reformuleret

Egenkapital primo 100 109 116 119 129 134 136 147 154 146
Transaktioner med ejerne

Kab af egne aktier 100 161 157 217 317 361 405 466 491 574
Salg af egne aktier 100 115 140 56 323 116 127 31 29 16|
Skat pd salg af egne aktier

Skattefradrag relateret til aktieoptioner

Aktiebaseret vederlaeggelse 100 115 293 229 410 282 273 362 328 391
Udbytte 100 114 144 188 226 293 398 499 610 663!
Kapitaludvidelse

Netto transaktioner 100 145 149 212 276 348 417 500 565 634

Opggrelse af totalindkomst

Arets resultat 100 132 149 167 223 265 332 390 410 540
Valutakursregulering af investeringer i dattervirksomheder 100 379 -3.379 3.764 2143 -1.236 -1.229 -3.107 -279 -4.779
Verdireguleringer af sikrings-/finansielle instrumenter 100 31 -197 162 -138 -66 262 50 -446 198
Skattemaessig regulering af posteringer 100 n -63 -7 -268 -147 455 164 -757 67
Purige reguleringer 100 -2.100 4.500 1.500 -400 2.000 -3.500 -7.500 -11.100 -36.600
Poster der ikke kan reklassificeres til resultatopggrelsen

Anden totalindk i alt (dirty surplus) 100 34 -298 269 -63 -78 156 -20 -403 168
Totalindkomst i alt 100 123 108 176 197 233 316 352 335 506
Bogfgrt vaerdi af egenkapital ultimo 100 107 109 119 123 124 135 141 134 156

Rentabilitetsanalyse

NFF 100 176 235 350 424 472 499 487 379 571
EK 100 107 109 119 123 124 135 141 134 156
IC=NFF +EK 100 99 95 93 89 85 94 103 106 109
ICgns. 100 98 94 91 87 90 9 105 108
NOPAT 100 128 150 183 250 280 363 392 429 628
ROIC 100 120 152 215 251 316 311 321 455]
Omsztning 100 108 118 132 157 171 201 216 229 279)
0G 100 118 127 139 160 163 180 182 187 226)
AOH 100 112 129 159 181 207 202 202 238
ROIC 100 120 152 215 251 316 311 321 455|
NDA 100 99 95 93 89 85 9 103 106 109
NDAgns. 100 98 94 91 87 90 99 105 108
NOPAT 100 128 150 183 250 280 363 392 429 628
ROIC 100 120 152 215 251 316 311 321 455
NFFgns. 100 149 212 280 325 352 357 313 344
Ekgns. 100 105 110 117 119 125 134 133 151
FGEAR 100 142 192 240 272 281 267 236 228
ROE 100 107 109 137 162 191 218 227 286)
NFO 100 261 146 -292 -549 -147 -545 343 -130 -1.954
r 100 38 -53 -75 -17 -59 37 -16 -218
SPREAD 100 268 519 737 732 990 804 926 1.662
Driftsgearing 100 110 123 146 191 226 198 206 240 296

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 22: Simpel linezer regressionsanalyse Bloomberg
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Volatility based buy and sell market signals optimized

Try Vol-Up by Valuecube today

Kilde: Egen tilvirkning og Bloomberg.
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Bilag 23: Beregninger af beta, forklaringsgrad og standardafvigelse

Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

B 2 ar 43ar 5ar 6 ar 10 ar Gns.

Daglige observationer 0,867 0,602 0,761 0,536 0,439 0,641
Ugentlige observationer 0,572 0,553 0,526 0,480 0,531 0,532
Manedlige observationer 0,383 0,500 0,518 0,393 0,187 0,396
Kvartalsvise observationer | 1,173 0,381 0,761 0,522 0,498 0,667
Gns. 0,749 0,509 0,642 0,483 0,414 0,559
R? 2 ar 4 ar 5 ar 6 ar 10 ar Gns.

Daglige observationer 0,145 0,087 0,162 0,101 0,086 0,116
Ugentlige observationer 0,089 0,102 0,109 0,102 0,167 0,114
Manedlige observationer 0,031 0,068 0,097 0,072 0,022 0,058
Kvartalsvise observationer | 0,086 0,027 0,162 0,094 0,161 0,106
Gns. 0,088 0,071 0,133 0,092 0,109 0,099
o] 2ar 4 ar 5ar 6 ar 10 ar Gns.

Daglige observationer 0,095 0,062 0,419 0,041 0,029 0,129
Ugentlige observationer 0,181 0,114 0,094 0,081 0,052 0,104
Manedlige observationer 0,465 0,275 0,209 0,170 0,115 0,247
Kvartalsvise observationer | 1,709 0,637 0,419 0,353 0,187 0,661
Gns. 0,613 0,272 0,285 0,161 0,096 0,285

Kilde: Egen tilvirkning og Bloomberg.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 24: De stgrste medicinalvirksomheder malt i omsaetning
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Kilde: Bloomberg.
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Bilag 25: Industriens Peers

Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Medicinalvirksomhed Beta

AbbVie Inc. 1,191
Astrazeneca Plc 0,513
Bayer AG 1,108
Bristol-Myers Co. 0,516
Eli Lilly & Co. 0,537
Glaxosmithkline Plc. 0,466
Johnson & Johnson Inc. 0,585
Merck & Co. 0,668
Novartis AG 0,685
Pfizer Inc. 0,735
Roche AG 0,53
Sanofi-Aventis AG 0,798
Gns. 0,641

Kilde: Egen tilvirkning og Bloomberg.

115



Veardiansattelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 26: Common sense-metoden

Table 10.6 Conversion of a qualitative assessment of risk to an estimate of g,

Operating risk Financial risk Total risk
Law Low Very low
Low Meutral Loy

Low High Meutral
Meutral Low Low
Meutral Mewstral Meutral
Meutral High High

High L Meutral
High Meutral High

High High Very high

Kilde: Financial Statement Analysis p. 262.

B equity (f)
0.40-0.60
0_60-0.85
0.85-1.15
0.60-0.85
0.85-1.15
1.15-1.40
0.85-1.15
1.15-1.40
T.40 =
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 27: Beta pa diverse indeks

Indeks Beta

Global Diabetes Competitive Peers 0,556
Bloomberg Europe 500 Pharmaceuticals Index 0,527
Bloomberg World Pharmaceuticals Index 0,668
S&P 500 Pharmaceuticals Industri Index GICS Level 3 0,644
Gns. 0,599

Kilde: Egen tilvirkning og Bloomberg.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 28: Betaveerdi fra Thomson One Banker
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Kilde: Thomson One Banker.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag: 29: Estimering af betavaerdi

Metode Beta Vaegt

Simpel lineger regression 5 ar ugentlige observationer 0,526 0,125
Simpel linezer regression alle perioder og observationsintervaller gns. 0,559 0,125
Industriens peers simpel lineaer regression gns. 0,641 0,25
Common sense-metoden 0,5 0,25
4 store farmaceutiske indeks gns. 0,599 0,25
Gns. 0,571 1,00

Kilde: Egen tilvirkning og tidligere beregnet betaestimater.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 30: Kapitalstruktur

Mio. kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapital

lalt 30.122  32.182 32979 35.734  36.965 37.448 40.632  42.569  40.294  46.969
Fremmedkapital

Langfristede geeldsforpligtelser 1.174 961 980 970 504 502 0 0 0 0
Kortfristede geeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 338 405 1.334 418 562 351 500 215 720 1.073
lalt 1.512 1.366 2.314 1.388 1.066 853 500 215 720 1.073
FK/EK 0,0502 0,0424 0,0702 0,0388 0,0288 0,0228 0,0123 0,0051 0,0179  0,0228
FK/EK gns. 0,0311

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisk A/S arsrapporter 2006 — 2015.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 31: Vaerdiansattelse

Budgettering

Base case

R = Regnskabsar

B = Budgetar

TP =Terminalperiode

Mio. kr. R 2014

R2015 B2016 B2017 B2018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 TP

Omsaetningsvaekst

0,0626 0,2153 0,0850 0,0850 0,0850 0,0800 0,0800 0,0800 0,0800 0,0600 0,0450 0,0450 0,0350
oG 0,3014 0,3628 0,2700 0,2700 0,2700 0,3000 0,3000 0,3200 0,3200 0,3200 0,3000 0,2500 0,2000

Omsaetning 88.806 107.927 117.101 127.054 137.854 148.882 160.793 173.656 187.549 198.802 207.748 217.096 224.695
NOPAT (Nettodriftsoverskud efter skat) 26.766 39.152 31.617 34.305 37.221 44.665 48.238 55.570 60.016 63.617 62.324 54.274 44.939
IC (NDA) 28.749 34.939 37.909 41.131 44.627 48.197 52.053 56.218 60.715 64.358 67.254 70.280 72.740
ICgns. 28.258 31.844 36.424 39.520 42.879 46.412 50.125 54.135 58.466 62.536 65.806 68.767 71.510
AOH 3,1427 3,0000 3,2149 3,2149 3,2149 3,2078 3,2078 3,2078 3,2078 3,1790 3,1570 3,1570 3,1421
ANDA 982 6.190 2.970 3.222 349 3.570 3.856 4.164 4.497 3.643 2.896 3.026 2.460
ROIC 0,9472 1,2295 0,8680 0,8680 0,8680 0,9623 0,9623 1,0265 1,0265 1,0173 0,9471 0,7892 0,6284
FCF = NOPAT - A NDA 25.784 32.962 28.647 31.082 33.724 41.095 44.382 51.406 55.518 59.974 59.428 51.248 42.479
RIDO = NOPAT - (Icprimo * WACC) 29.017 31.483 34.159 41.343 44.650 51.695 55.831 59.097 57.534 49.268 39.708,
WACC 0,074435
Tilbagediskonteringsfaktor 0,9307 0,8662 0,8062 0,7504 0,6984 0,65 0,605 0,5631 0,5241 0,4878 0,4878
g (growth) 0,035
Sum PV(FCF) 299.520
Sum terminalperiode 525.403
Enterprise value 824.923
NFF -11.545
Egenkapitalsvaerdi i DCF-model i mio. kr. 836.468
Sum PV(RIDO) 333.800
Sum terminalperiode 491.124
Enterprise value 824.923
NFF -11.545
Egenkapitalsvardi i RIDO-model i mio. kr. 836.468
Antal aktier 2.062.564.000
Kurs i kr. 405,55

Kilde: Egen tilvirkning og budgettering.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 32: Aktiekurs

Data Cloge
20918 306.35939
20616 313.70001
20518 129
12004116 332.36954
203018 145
2020186 377.70001
201018 48085494

Kilde: Thomson One Banker.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 33: Best case

R = Regnskabsar

B = Budgetar

TP =Terminalperiode

Fglsomhedsanalyse

Best case

Mio. kr. R 2014

R2015 B2016 B2017 B2018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 TP

Omsaetningsvaekst

0,0626 0,2153 0,0900 0,0900 0,0900 0,0850 0,0850 0,0850 0,0850 0,0650 0,0500 0,0500 0,0400
oG 0,3014 0,3628 0,3200 0,3200 0,3200 0,3500 0,3500 0,3700 0,3700 0,3700 0,3500 0,3000 0,2500

Omsaetning 88.806 107.927 117.640 128.228 139.769 151.649 164.539 178.525 193.700 206.290 216.604 227.435 236.532
NOPAT (Nettodriftsoverskud efter skat) 26.766 39.152 37.645 41.033 44.726 53.077 57.589 66.054 71.669 76.327 75.812 68.230 59.133
IC (NDA) 28.749 34.939 38.084 41.511 45.247 49.093 53.266 57.794 62.706 66.782 70.121 73.627 76.572
1Cgns. 28.258 31.844 36.511 39.797 43.379 47.170 51.180 55.530 60.250 64.744 68.452 71.874 75.100
AOH 3,1427 3,0000 3,2220 3,2220 3,2220 3,2149 3,2149 3,2149 3,2149 3,1862 3,1643 3,1643 3,1496
ANDA 982 6.190 3.145 3.428 3.736 3.846 4.173 4528 4912 4.076 3.339 3.506 2.945
ROIC 0,9472 1,2295 1,0310 1,0310 1,0310 1,1252 1,1252 1,1895 1,1895 1,1789 1,1075 0,9493 0,7874
FCF = NOPAT - A NDA 25.784 32.962 34.500 37.605 40.990 49.231 53.416 61.527 66.756 72.251 72.472 64.724 56.188
RIDO = NOPAT - (Icprimo * WACC) 35.219 38.389 41.844 49.935 54.180 62.356 67.656 71.973 71.175 63.362 54.021
WACC 0,069435
Tilbagediskonteringsfaktor 0,9351 0,8744 0,8176 0,7645 0,7149 0,6685 0,6251 0,5845 0,5465 0,5110 0,5110
g (growth) 0,0400
Sum PV/(FCF) 372.246
Sum terminalperiode 975.518
Enterprise value 1.347.763
NFF -11.545

Egenkapitalsvaerdi i DCF-model i mio. kr. 1.359.308

Sum PV(RIDO) 409.872
Sum terminalperiode 937.891
Enterprise value 1.347.763
NFF -11.545

Egenkapitalsvaerdi i RIDO-model i mio. k 1.359.308

Antal aktier 2.062.564.000

Kurs i kr. 659,04

Kilde: Egen tilvirkning og budgettering.
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Vardiansaettelse af Novo Nordisk A/S

Bilag 34: Worst case

R = Regnskabsar

B = Budgetar

TP =Terminalperiode
Fglsomhedsanalyse

Worst case

Mio. kr. R 2014 R2015 B2016 B2017 B2018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 TP
Omsaetningsvaekst 0,0626 0,2153 0,0800 0,0800 0,0800 0,0750 0,0750 0,0750 0,0750 0,5500 0,0400 0,0400 0,0300
0G 0,3014 0,3628 0,2200 0,2200 0,2200 0,2500 0,2500 0,2700 0,2700 0,2700 0,2500 0,2000 0,1500
Omsaetning 88.806 107.927 116.561 125.886 135.957 146.154 157.115 168.899 181.566 281.428 292.685 304.392 313.524
NOPAT (Nettodriftsoverskud efter skat) 26.766 39.152 25.643 27.695 29.911 36.538 39.279 45.603 49.023 75.985 73.171 60.878 47.029
IC(NDA) 28.749 34.939 37.734 40.753 44.013 47.314 50.863 54.677 58.778 91.106 94.751 98.541 101.497
ICgns. 28.258 31.844 36.337 39.244 42.383 45.664 49.088 52.770 56.728 74.942 92.928 96.646 100.019
AOH 3,1427 3,0000 3,2078 3,2078 3,2078 3,2007 3,2007 3,2007 3,2007 3,7553 3,1496 3,1496 3,1347
ANDA 982 6.190 2.795 3.019 3.260 3.301 3.549 3.815 4.101 32.328 3.644 3.790 2.956
ROIC 0,9472 1,2295 0,7057 0,7057 0,7057 0,8002 0,8002 0,8642 0,8642 1,0139 0,7874 0,6299 0,4702
FCF = NOPAT - A NDA 25.784 32.962 22.848 24.676 26.650 33.237 35.730 41.788 44.922 43.657 69.527 57.088 44.072
RIDO =NOPAT - (Icprimo * WACC) 22.868 24.698 26.673 33.042 35.520 41.562 44.680 71.316 65.934 53.352 39.201
WACC 0,079435

Tilbagediskonteringsfaktor 0,9264 0,8582 0,7951 0,7366 0,6824 0,6322 0,5856 0,5425 0,5026 0,4656 0,4656
g (growth) 0,0300

Sum PV(FCF) 250.333

Sum terminalperiode 415.114

Enterprise value 665.447

NFF -11.545

Egenkapitalsvaerdi i DCF-model i mio. kr. 676.992

Sum PV(RIDO) 296.216

Sum terminalperiode 369.231

Enterprise value 665.447

NFF -11.545

Egenkapitalsvardi i RIDO-model i mio. kr. 676.992

Antal aktier 2.062.564.000

Kurs i kr. 328,23

Kilde: Egen tilvirkning og budgettering.
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