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Executive summary

The subject of our thesis is to make a valuation of Novo Nordisk, which is one of the largest
pharmaceutical companies in the World. Novo Nordisk researches, develops and manufactures
products within two business segments: diabetes and obesity as well as biopharmaceuticals. The
majority of their revenues comes from the diabetes and obesity segment. The insulin market is
considered to be an oligopoly dominated by Novo Nordisk. Novo Nordisk is the market leader with
47 percent share of the global insulin market and 27 percent share of the overall diabetes

treatments market. Its two major competitors in these markets are Sanofi and Eli Lilly.

In our strategic analysis we applied four models to gain key insights that were concluded in a
SWOT-analysis. On a macroeconomic level, Novo Nordisk isn’t at high risk because their products
are vital for treatment of people. As a result, many investors see Novo Nordisk as a stable
investment case. This is also evident in their ability to earn money through a financial crisis. Our
industry and growth analyses indicated that the competition among the existing customers is hard
because of the pressure to discount prices. On the other hand, there is a large potential for gaining
new customers as the world population tends to gain higher BMI and requires medication to treat
resulting complications. In the internal analysis, Novo Nordisk has gained a strong position. They

have strong patents and good products in their pipeline that ensure future growth.

We based our financial statement analysis on the 5-year period from 2013 to 2017, where Novo
Nordisk has seen a positive development in their ROIC, turnover of invested capital and profit
margin. They’ve also seen their NOPAT rise from 23,601m. DKK in 2013 to 35,172m. DKK in 2017.
This large increase is primary due to the sales of their new generation insulin and products like
Tresiba, Victoza and Saxenda. We calculated Novo Nordisk’s beta value to 1,117. We used this
beta to generate a theoretical WACC value of 4,1197%, but we decided to use a more practical

value of 8,9%.

The value of Novo Nordisk was calculated by using the DCF-model, and the theoretical market
value of the equity is estimated to be 937,031m. DKK per 2" of May 2018. This translates to a
share value of 374.81 DKK. This price is higher than the current share value of Novo Nordisk,
meaning that the market assesses the price to be lower. The market price is always the correct

valuation, and our thesis is performed with our subjective view of the future.
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1.0 Introduktion

| dette afsnit vil vi give et overblik over opbygningen og motivationen for valget af emnet til vores
afhandling. Vi vil samtidig ogsa praesentere vores problemformulering, og de afgraensninger som

er foretaget.

1.1 Indledning

Verdensbefolkningen stiger. Der kommer flere zldre. Der kommer flere og flere diabetikere og
overvaegtige, og der burde derfor vaere gode indtjeningsmuligheder pa dette voksende marked.
Novo Nordisk har bygget deres forretningsmodel op pa at forske, udvikle, producere og afsaette
medicinske produkter indenfor to overordnede forretningsomrader. Deres suverant stgrste
forretningsomrade er diabetes og fedme, som udggr 80% af deres forretning. Deres andet
forretningsomrdade er biofarmaceutiske produkter som star for de resterende 20%. | dette
forretningsomrade indgar produkter indenfor haamofili og veekstforstyrrende lidelser. Pa deres
diabetes og fedme forretningsomrade er det suveraent diabetes som pa nuvaerende tidspunkt
vaegter tungest, og det er ogsa her vi i vores afhandling vil have stgrst fokus. Et andet fokuspunkt i
afhandlingen vil veere Novo Nordisks operationer samt muligheder pa fedmemarkedet. Det
biofarmaceutiske marked vil ogsa blive inddraget i mindre omfang.

Mange investorer ser Novo Nordisk som en stabil investeringscase, da deres produkter er
livsngdvendige for deres kunder og derfor er aktien ikke pa samme made konjunkturfglsom.
Selvom Novo Nordisk i mange ar har leveret et stabilt afkast var der i 2016 et enormt fald i kursen,
hvor investorerne sa aktien falde 37% pa kun 3 maneder!. Men dette enorme fald har Novo
Nordisk siden kaempet sig tilbage fra og er i dag tilbage pa et fornuftigt niveau. Den systematiske
risiko i Novo Nordisk aktien ser vi naermere pa i vores analyse af betavardien.

Vi vil afhandlingen forsgge at danne et overblik over Novo Nordisk og deres fremtidige
veerdiskabelse. Det vil vi, da man som investorer ofte finder det vanskeligt at gennemskue den
reelle vaerdi af den virksomhed man gnsker at investere i. Vi mener, at det er interessant at se pa
veaerdien af Novo Nordisk, grundet faldet i 2016 og den usikkerhed det skabte for aktien. En aktie

der stort set kun er steget siden 2009 og er kendt som et af Danmarks flagskibe pa aktiemarkedet.

1 https://finans.dk/investor/ECE9114129/private-har-storkoebt-novo-nordiskaktier-under-historisk-krise?ctxref=ext,
setd. 25/4/2018
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Vi undersgger derfor om den nuvaerende aktiepris er berettiget for Danmarks stgrste
medicinalvirksomhed. Novo Nordisk handles pa NASDAQ OMX Copenhagen og er en af de mest

vaegtede aktier i indekset?.

1.2 Problemformulering

| vores speciale foretager vi en veerdiansaettelse af Novo Nordisk A/S pa baggrund af al offentlig
tilgaengelig information pr. 2. maj 2018 med en dybdegaende strategisk analyse, som forholder sig
til deres position i marked og produktportefgljens fremtidsudsigter. Der vil blive diskuteret
teoretisk og praktisk tilgang til estimering af beta og WACC. Afslutningsvis sammenligner vi
veerdiansaettelsesveerdien med fire opsatte scenarier samt den nuvaerende markedsvaerdi og giver

en anbefaling til investering i aktien.

1.3 Afgraensning

Vi har valgt en skaeringsdato for alt vores data pr. 2. maj 2018, hvilket betyder at oplysninger efter
denne dato ikke har haft indflydelse pa vores veaerdiansaettelse af Novo Nordisk. De offentlige
regnskabsdata som vores rapport bygger pa er fra ultimo 2017, markedskursen som vi
sammenligner Novo Nordisk med senere i afsnit 7.7 vil derfor tage udgangspunkt i vores
skaeringsdato.

| vores strategiske analyse som starter fra afsnit 3.0 er der fokuseret pa den farmaceutiske
industri, og i seerdeleshed pa de virksomheder som selv forsker og udvikler deres egne produkter.
Vores vaerdiansattelse har det stgrste fokus pa Novo Nordisks diabetesforretning, da denne del
som naevnt i afsnit 1.1 star for 80% af deres omsaetning. Ydermere er der stort fokus pa det
amerikanske marked, da dette marked alene star for over 50% af deres omsaetning. | vores
veerdiansaettelse har vi ikke valgt at ggre forskel pa de to typer A- og B-aktier, sa der er anvendt et
samlet antal aktier senere i vaerdiansaettelsen. Fordelingen mellem A- og B-aktier er ikke noget vi
forholder os yderligere til i specialet. Vi har valgt ikke at foretage en pengestrgmsanalyse i vores
regnskabsanalyse i afsnit 4.0, og vi kommer frem til de frie cash flows ud fra vores andre

reformuleringer. | selve vores vaerdiansaettelse i afsnit 7.0 har vi valgt at bruge den indirekte DCF-

2 http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2017/03/27/novo-mister-tronen-som-tungeste-aktie-i-c20-cap/13561396, set
d. 25/4/2018
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model, derfor ses bort fra andre modeller. Vores vaerdianszettelse henvender sig til
portefgljeinvestorer og ikke industrielle investorer, hvilket betyder at vi har valgt at afgraense os

for f.eks. synergieffekter og vaerdien af kontrol.

1.4 Metode

| dette afsnit vil vi skabe et overblik over den opbygning, vi har vi i specialet. Der er ni forskellige
afsnit som hver har flere underafsnit - vores fgrste afsnit er introduktion til specialet. | dette afsnit
giver vi et generelt overblik over baggrunden for specialet og fremgangsmaden. Afsnit 2.0 giver os
et mere dybdegaende billede af Novo Nordisk som virksomhed, hvor vi ser naermere pa deres
historie, deres forretningsomrader, deres produkter og den markedsform de befinder sig i. Afsnit
3.0 er vores strategiske analyse, hvor vi ser nzermere pa flere forskellige analyser af Novo Nordisk.
Vi starter med at se pa omverdensfaktorerne ved hjelp af en PESTLE-analyse, derefter ser vi pa de
specifikke brancheforhold ved hjeelp af en Porters Five Forces. Dernaest ser vi pa Ansoff’s
vaekstmatrice, som giver os et overblik over Novo Nordisks veekststrategi. Vaerdikeedeanalysen
bruger vi til at belyse, hvordan Novo Nordisk skaber veerdi for deres aktionaerer. De fire analyser
samler vi op i en SWOT-analyse, som viser Novo Nordisks styrker, svagheder, muligheder og
trusler. Afsnit 4.0 er vores regnskabsanalyse, hvor vi ser neermere pa vores reformulering af
resultatopggrelsen, balancen og egenkapitalen. Derefter har vi en rentabilitetsanalyse, som ser pa
udviklingen i Novo Nordisks nggletal de seneste 5 ar. Dernaest har vi valgt at inddrage en
risikoanalyse, som ser pa hvilke regnskabsmaessige faktorer som kan pavirke Novo Nordisk.
Yderligere har vi inddraget en common-size analyse, som ser pa udviklingen i de relative forhold.
Til sidst i vores regnskabsanalyse har vi inddraget en trendanalyse, som ser pa udviklingen i de
forskellige regnskabsposter over tid. Afsnit 5.0 er vores afsnit omkring beta for Novo Nordisk, her
estimerer vi beta ud fra to forskellige metoder. Den simple linezere regression og en beta for
industrien. De to veerdier vurderer vi inden de benyttes til udregning af WACC i afsnit 6.3. | afsnit
6.0 estimerer vi de enkelte komponenter som indgar i WACC, og derefter finder vi den teoretiske
veerdi. Vi vaelger dog en anden praktisk tilgang, som mere stemmer overens med forventningerne
til en aktie som Novo Nordisk. Afsnit 7.0 er sammensatningen af alle de oplysninger vi har fundet
frem til i de foregaende afsnit, i dette afsnit foretager vi nemlig vores vaerdianseaettelse pa

baggrund af en masse forskellige antagelser som gennemgas i afsnittet. Afsnit 8.0 er en



Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018

viderefgrelse af vores vaerdianseaettelse fra afsnit 7.0. | dette afsnit laver vi i stedet forskellige
scenarier, som pavirker veerdien af Novo Nordisk. Vi ser naermere pa 4 forskellige scenarier, som
alle har stgrre eller mindre indflydelse pa vaerdien af Novo Nordisk. | vores sidste afsnit 9.0,
konklusionen, opsummeres de vigtigste resultater i afhandlingen. | denne del perspektiveres der til

andre emner, men vi har valgt at afgranse os til vaesentlige emner pga. specialets omfang.

1.5 Kildekritik

Vi har i vores speciale valgt at anvende bade kvalitative data til vores strategiske analyse og
kvantitative data til vores regnskabsanalyse og reformulering. Alt den indsamlede data er baseret
pa sekundeerer datakilder, og de sekundzerer datakilder bygger pa bade primaer- og sekundaer
litteratur. Vores speciale er som tidligere naevnt opbygget omkring al offentlig tilgeengelig
information, og dette ggr vores problemformulering mest muligt objektiv. Vi har dog ikke kunne
undga at benytte oplysninger fra Novo Nordisks egen arsrapporter og deres hjemmeside. Det er
benyttet til den strategiske analyse og regnskabsanalysen. Den strategiske analyse bygger dog
ogsa pa andre oplysninger end Novo Nordisks egne rapporter, og vi har her set naermere pa
offentlige kilder i dagspressen, som understgttes af individer med stor faglig indsigt og ma
vurderes som vaerende valid information. Stgrstedelen af Novo Nordisks eget materiale vurderer
vi til at vaere subjektivt, men regnskabstallene ser vi som valide da der er revisionspategning. Vi
har udover Novo Nordisks eget materiale og dagspressen ogsa benyttet os af data fra Bloomberg,

Danmarks National Bank og Verdensbanken som alle anses for at veere meget valide datakilder.
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2.0 Novo Nordisk som virksomhed

| dette afsnit vil vi se naermere pa Novo Nordisk som virksomhed. Det ggr vi ved at se naermere pa
deres historie, de sygdomme som de laver produkter til, deres produkter og udviklingsprojekter
samt det marked som de befinder sig i. Afsnittet skal bruges som en introduktion til Novo Nordisk,

sa der er en bedre forstaelse for forretningen senere i afhandlingen.

2.1 Historie

Novo Nordisk har over 90 ars historie og naermer sig de 100 ar i insulinbranchen. Insulin blev
opdaget i 1921 af to Canadiske forskere Banting og Best. De opdagede samtidig at hormonet
kunne benyttes til behandling af diabetes. Aret efter i 1922 rejste segteparret August Krogh og
Marie Krogh til USA for at forelaese om deres medicinske forskning. Der gik dog ikke laenge fgr
@gteparret havde hgrt om den nye behandling af diabetes ved hjalp af insulin, og de tog derfor
kontakt til instituttet i Toronto som havde produceret det fgrste insulin til kommercielt brug.
Kontakten til instituttet i Toronto var over alt forventning, og i december samme ar vendte
xegteparret tilbage til Danmark med tilladelse til at producere og s=lge insulin kommercielt i hele
Skandinavien. £gteparret stiftede i december 1922 i samarbejde med Hans Christian Hagedorn og
August Kongsted virksomheden Nordisk Insulinlaboratorium. | forraret 1923 kunne de fgrste
patienter allerede behandles med insulin fra det nystiftede laboratorium. Den nye
behandlingsform mod diabetes var yderst populeer og efterspgrgslen efter det nye produkt steg
meget hurtigt. Nordisk Insulinlaboratorium besluttede sig af denne arsag for at udvide deres
produktion. Det gjorde de ved at indga et samarbejde med Harald Pedersen, hvis opgave var at
lave produktionsapparater som kunne fglge den stigende efterspgrgsel. Harald Pedersens bror
Thorvald Pedersen bliver pa samme tidspunkt ansat i Nordisk Insulinlaboratorium, men efter et ars
tid er der uoverensstemmelser mellem brgdrene og stifterne af Nordisk Insulinlaboratorium. Dette
resulterer i en fyring af Thorvald Pedersen, og Harald Pedersen vaelger derefter selv at traekke sig
fra virksomheden.

| 1925 stifter brgdrene Pedersen derfor virksomheden Novo Terapeutisk Laboratorium, somi
grove traek producerer de samme produkter som Nordisk Insulinlaboratorium. De to danske
virksomheder keemper de efterfglgende mange ar for at introducere nye produkter fgrst pa

markedet, men ma efterhanden indse at det ikke er en specielt indbringende situation at veere i
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for virksomhederne. De beslutter derfor at dele markedet og satse pa forskellige
produktportefgljer. Nordisk Insulinlaboratorium starter med at udvikle medicin til
blgdningssygdomme og vaekstforstyrrelser, og Novo Terapeutisk Laboratorium fokuserer pa
enzymer. Denne opdeling forstaetter frem til 1989, hvor begge virksomheder ser potentiallet i at
udnytte hinandens kompetencer. Virksomhederne fusionerer derfor i 1989 og bliver til den
virksomhed som vi i dag kender som Novo Nordisk A/S. Et par ar senere i december 1991 bliver
Novo Nordisk A/S bgrsnoteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs, og siden da har virksomheden haft en

enorm vaekst pa diabetesomradet samt andre forretningsomrader.

2.2 Kort om de forskellige forretningsomrader
| dette afsnit ser vi neermere pa de forskellige sygdomme som Novo Nordisks produkter behandler

og i afsnit 2.3 ser vi naermere pa deres specifikke produkter pa marked.

2.2.1 Type 1-diabetes

Type 1-diabetikeres immunforsvar gdelaegger raske celler i bugspytkirtlen, og det betyder at de
ikke selv er i stand til at producere insulin. Nar man spiser nedbryder kroppen maden til blandt
andet sukkerstoffer som optages i blodet. Herefter ledes sukkerstofferne fra blodbanen ind i
cellerne, i kroppens vaev, og danner energi. Det er insulinen der hjzlper sukkerstofferne fra
blodbanen og ind i cellerne. Sygdommen opstar i sammenspil med gener og udefrakommende
faktorer der endnu ikke er fastlagt med sikkerhed. Sygdommen rammer typisk bgrn og yngre
voksne, men der er ogsa &ldre mennesker, der pludseligt far type 1-diabetes. Har man fgrst faet

type 1-diabetes er det en sygdom der bil fglge en resten af livet3.

2.2.2 Type 2-diabetes

Type 2-diabetes er ogsa en kronisk sygdom. Sygdommen kan ramme bade bgrn og voksne, tykke
og tynde. Hos type 2-diabetikere er bugspytkirtlen stadig i stand til at producere insulin, men
kroppen formar enten ikke at udnytte insulinen godt nok, eller ogsa er bugspytkirtlen ikke i stand

til at producere en tilstraekkelig maengde insulin. Sukkerstofferne forbliver derfor i blodet i stedet

3 https://diabetes.dk/diabetes-1/fakta-om-diabetes-1.aspx, set d. 1/2/2018
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for at treenge ind i cellerne og der opstar derfor et forhgjet blodsukkerniveau. Type 1 og 2 diabetes

kan resultere i en raekke fatale fglgesygdomme hvis ikke behandling findes sted®.

2.2.3 Fedme

At veere overvaegtig eller fed vil sige at have mere kropsfedt end hvad der vurderes optimalt for
mennesket. The American Council of Exercise har vurderet, at nar fedtprocenten hos maend er
over 23% sa er man overvaegtig og over 30% sa er man fed. Hos kvinder er det vurderet at man
overvaegtig ved en fedtprocent pa over 32% og fed ved en pa over 40%.

Mennesket har brug for at have en vis maengde fedt pa kroppen, for at den kan fungere optimalt,
men kommer der derimod for meget fedt pa kroppen kan lede til en raekke fglgesygdomme. Ud
over at det gger risikoen for type 2-diabetes, gger der ogsa risikoen for blodpropper, kraeft,
galdesten, hjerte-kar-sygdomme og forhgjet blodtryk. Fedme kan typisk kureres ved at bruge

mere energi end der indtages®.

2.2.4 Hemofili

Haemofili er en arvelig blgdersygdom, som giver gget tendens til at blive ved med at blgde. Det
skyldes at der er mangel pa bestemte molekyler i blodet, som ggr at det ikke kan stgrkne. Der er
to forskellige former for hamofili, og de er begge medfgdte. Man kan dog i yderst sjeldne tilfeelde
udvikle den ene slags under alvorlige sygetilfaelde. | Danmark er syggdommen ikke sa udbredt og

kun omkring 500 mennesker lider af hamofili®, og pa verdensplan er tallet omkring 400.0007.

2.2.5 Veekstforstyrrelse

Vaksthormonmangel (GHD) er den mest kendte form for veekstforstyrrelse, der er dog ogsa andre
former. Vaeksthormonmangel behandles ved hjalp af proteiner som indsprgjtes i kroppen.
Sygdommen kan inddeles i tre faser. Den fgrste fase er vaeksten der sker i de fgrste 2 ar af livet.
Den anden fase er vaeksten der sker i de kommende 10 ar af livet og den tredje fase er den

efterfglgende del af livet. Normalt udskiller hjernen selv vaeksthormonet, men for nogle

4 https://diabetes.dk/diabetes-2/fakta-om-diabetes-2.aspx, set d. 1/2/2018

5 https://www.netdoktor.dk/sygdomme/fakta/fedme.htm, set d. 2/2/2018

6 https://www.sundhed.dk/borger/patienthaandbogen/blod/sygdomme/bloedningssygdomme/bloedersygdom-
haemofili-og-von-willebrands-sygdom/, set d. 2/2/2018

7 https://www.business.dk/medico/kampen-om-bloederne, set d. 3/2/2018
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mennesker er det ikke muligt og her har Novo Nordisk udviklet produkter som sikrer deres

livskvalitet.

2.3 produkter og udviklingsprojekter

| dette afsnit ser vi neermere pa Novo Nordisks nuvaerende produktportefglje og deres
udviklingsprojekter som er i pipeline. Afsnit 2.3.1 til afsnit 2.3.6 er deres diabetes og fedme
segment, som er defineret i deres arsrapport. Hvorimod afsnit 2.3.7 til 2.3.8 er defineret som

deres biofarmaceutiske segment.

2.3.1 New-generation insulin
| kategorien new-generation insulin har Novo Nordisk fire produkter: Tresiba, Ryzodeg 70/30,

Xultophy og Fiasp. Hvor det klart er Tresiba som udggr den st@rste del af omsaetningen.

Figur 1: New-Generation Insulin
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

Som figur 1 ovenfor antyder har Novo Nordisk haft stor stigning i salget af deres new-generation
Insulin, her er tallene er i mio. DKK. Det kan dog tilfgjes at den stgrste stigning i salget skete, i 2017

Q2.
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Tresiba: Tresiba (insulin degludec) er en langtidsvirkende insulinanalog til behandling af patienter
med diabetes mellitus, som er betegnelsen for type 1 og 2 diabetes. Det er klart den mest

populaere i segmentet og udgjorde i 2017 85% af salget?.

Xultophy: Xultophy (kombination af Insulin degludec og liragludtid) anvendes som et supplement
til kost og motion til patienter til forbedring af blodsukker-niveauet hos voksne med diabetes-2,

hvor basal insulin ikke er tilstreekkelig til at kontrollere niveaet. Novo Nordisks Dual VII Clinic trial
har pavist at en daglig dosis Xultophy er bedre til stabilisering af blodsukkeret end mange daglige

basal insulin doser.

Ryzodeg: Ryzodeg (insulin degladec og insulin aspart indsprgjtning). | december 2017
rapporterede Novo Nordisk at Ryzodeg signifikant mindskede risikoen for lavt blodsukker hos

patienter med type 2 diabetes som faster i Ipbet af Ramadanen®.

Fiasp: Fiasp (fast acting insulin aspart) blev i november 2017 godkendt af amerikanske FDA til
behandling af patienter med diabetes. Konkurrerende produkter til Fiasp anses at veere Sanofis

Apidra og Eli Lilly’s Humalog og Humulin.

De tre sidstnaevnte produkter i segmentet forventes i 2018 at have en positiv indflydelse pa salget

i segmentetC,

2.3.2 Moderne insulin

Moderne insulin er endnu en underkategori i Novo Nordisk stgrste forretningsomrade; Diabetes
og fedme. Denne underkategori er bestaende af 6 forskellige produkter. De 6 produkter er alle
forskellige former for insulin indsprgjtninger til bade voksne og bgrn. Insulinmarkedet er det
marked, hvor Novo Nordisk har deres stgrste forretningsomrade og pa dette forretningsomrade er

deres moderne insulin ubetinget det stgrste segment. | denne underkategori er det tydeligt at se

8 Novo Nordisk arsrapport 2017 s. 67

9 https://marketrealist.com/2018/01/novo-nordisks-xultophy-ryzodeg-fiasp-boost-revenue-growth-2018, set d.
5/2/2018

10 Novo Nordisk arsrapport 2017 s. 6
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at de tre produkter; NovoRapid/Novolog, NovoMix/NovolLog Mix og Levemir udggr den stgrste
vaekst i marked!. Produkterne har desvaerre delvist udlgbet deres patenter, men Levemir har dog
stadig patent frem til 2019 pa det amerikanske og tyske marked'2. Men selvom patenterne pa de
to gvrige produkter i moderne insulin er udlgbet er det stadig den produktgruppe som udggr den
stgrste andel af Novo Nordisk samlede omszaetning. Udviklingen i segmentet kan ses i figur 2

nedenfor, hvor tallene er i mio. DKK.

Figur 2: Total Modern Insulin
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

2.3.3 Human insulin

Human insulin er bestaende af 3 forskellige produkter, hvor det ene produkt fas i forskellige
oplgsninger. De tre produkter stod samlet for 11% af den samlede omsaetning i diabetes og
fedmesegmentet i 20173, Patenterne for disse produkter er for laengst udlgbet.

Insulatard: Insulatard (human insulin) er et middelhurtigt indseettende og middellangt virkende
insulinpraeparat til behandling af type-1 diabetes.

Actrapid: Actrapid (human insulin) er et hurtigt indsaettende og kortvarigt virkende

insulinpraeparat.

11 Novo Nordisk arsrapport 2017 s. 68
12 Novo Nordisk arsrapport 2016 s. 101
13 Novo Nordisk arsrapport 2017 s. 68
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Mixtard: Mixtard (biphasic human insulin) indeholder bade hurtigtvirkende oplgseligt insulin og
langtidsvirkende isofan insulin, til behandling af patienter med type-1 diabetes. Produktet fas i tre
forskellige oplgsninger, som er beskrevet nedenfor.

Mixtard 30 - 30% opl@seligt insulin og 70% isofan insulin.

Mixtard 40 - 40% oplgseligt insulin og 60% isofan insulin.

Mixtard 50 - 50% oplgseligt insulin og 50% isofan insulin.

Udviklingen i human insulin har de seneste 5 ar veeret svingende, men generelt har der vaeret en

positiv udvikling. Det er illustreret i figur 3 nedenfor, hvor tallene er i mio. DKK.

Figur 3: Human Insulin
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

2.3.4 Glucagon-Like Peptide-1

| denne produktkategori er de tale om to produkter - Victoza og Ozempic. Begge produkter har til
hensigt at vaere et tilleegsprodukt for voksne som har type 2 diabetes. Begge tages ved hjzlp af
indsprgjtninger en gang dagligt, og disse indsprgjtninger tager vi et naermere kig pa under
diabetes devices senere i afsnit 2.3.5. | denne produktkategori er det uden tvivl produktet Victoza
som udger den stgrste markedsandel. Det fremgar i deres forventninger til 2017 i arsrapporten fra
2016 at der er store fremadrettede forventninger til Victoza. Victoza er samtidig ogsa et produkt,

som Novo Nordisk har patent pa indtil 2022 i det meste af verden pa naer det kinesiske marked?*>.

14 Novo Nordisk arsrapport 2016 s. 8
15 Novo Nordisk arsrapport 2016 s. 101
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Patentet pa Victoza taler ogsa for at det i de kommende ar bgr veere et af de produkter som Novo
Nordisk kommer til at tjene store summer pa. | arsrapporten fra 2017 fremgar det at Victoza har
en markedsandel pa 25% af det totale diabetes care marked for Novo Nordisk. Det andet produkt
som indgar i GLP1 kategorien er Ozenmpic, men dette produkt er pa nuvaerende tidspunkt kun
godkendt pa det amerikanske marked. Det mangler derfor stadig godkendelse pa andre markeder,
men i december 2017 var produktet i hgring og fik en positiv feedback?®. Dette kan have en positiv
indvirkning pa fremtiden, men er pa nuvaerende tidspunkt svaert at sige med sikkerhed. Nedenfor i
figur 4 er det tydeligt at se den positive udvikling som Victoza produktet har gennemgaet de

seneste ar, og her er tallene er i mio. DKK.

Figur 4: Victoza

VICTOZA
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

2.3.5 Diabetes apparater

| denne kategori er der 11 forskellige produkter i Novo Nordisks produktportefglje. Alle
produkterne har det tilfaelles at de er stgtte produkter til Novo Nordisks andre produkter i
kategorien diabetes and fedme. Der er i denne kategori nemlig tale om forskellige nale og
doseringssystemer som benyttes til at tage medicinen. Det er en essentiel del af Novo Nordisks

produktportefglje, men det er ikke en post som udggr en stor del af deres samlede omsaetning. De

16

http://www.ema.europa.eu/ema/index.jsp?curl=pages/medicines/human/medicines/004174/smops/Positive/human
smop 001235.jsp&mid=WC0b01ac058001d127, set d. 6/2/2018
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skal selvfglgelig stadig salge dem, da det er dem som g@r det muligt at indtage deres medicin.
Men det sveert at se hvordan denne underkategori kan endre sig meget i fremtiden, da den er
afhaengig af hvor mange af de andre produkter som szlges. Den er derfor afhaengig af salget pa de

andre produkter i diabetes og fedmesegmentet, og ma forventes at udvikle sig pa samme made.

2.3.6 Fedme

Saxenda (liraglutide) er en indsprgjtning mod fedme. Indsprgjtningen gger patientens
maethedsfornemmelse og nedsaetter dermed sult og behovet for fgdeindtagelse. Der er ingen tvivl
om produktets virkning, da analyser har pavist lovende vaegttabsresultater uanset patientens
startvaegt. Produktet har dog veeret til stor debat, da en del kvindelige patienter der har benyttet
midlet har faet konstateret brystkraeft. Produktet er dog det eneste vaegttabsmiddel i pen i USA
der har faet lov at vedlaegge en dokumenteret langtidseffekt i indlaegssedlen. Som det fremgar af
figur 5 nedenfor har udviklingen i Saxenda produktet de seneste 3 ar veeret meget eksplosiv, og
det er ogsa et produkt der er store forventninger til i fremtiden. Nedenfor i figur 5 er tallene i mio.

DKK.

Figur 5: Saxenda

SAXENDA
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,577
460
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

2.3.7 Hemofili

Haemofili udggr mindre end 10% af Novo Nordisk samlede omsaetning, men de har dog stadig fire

forskellige produkter i deres portefglje. De fire produkter har det til falles at de alle er pulver som
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skal oplgses og indsprgjtes for at stoppe forskellige former for blgdninger. Produkterne har
forskellige former for patenter pa de forskellige markeder, men de fleste er helt eller delvist
udlgbet. Det er derfor et segment som pa nuvaerende tidspunkt kan blive sveert for Novo Nordisk
at tjene store maengder pa i fremtiden. Men det fremgar af deres pipeline fra 2016 at de har nye
produkter pd omradet som kan booste salget i fremtiden?’. Udviklingen i segmentet kan ses
nedenfor i figur 6 og det fremgar tydeligt at udviklingen har vaeret forholdsvis konstant i de

seneste 3 ar. Tallene i figur 6 er i mio. DKK.

Figur 6: Haemophilia
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

2.3.8 Vakstforstyrrelser

Denne del af Novo Nordisks forretningsomrade er uden tvivl den mindste del, og de har 4
forskellige produkter i deres portefglje. De 4 produkter udgjorde i 2017 6% af deres samlede
forretningsomrade®. Ud af de fire produkter er der kun et af dem som stadig har geeldende
patenter. Patenterne er pa produktet Vagifem og udlgber i 2021 og 2022, det kan derfor veere
svaert at se de helt store fremtidsmuligheder i dette forretningsomrade, da der ikke er nogle nye
produkter i deres pipeline'®. Det er derfor heller ikke et omrade som vi i vores speciale ligger den

store veerdi i, nar vi skal se pa budgetteringen i afsnit 7.6 for Novo Nordisk.

7 Novo Nordisk arsrapport 2016 s. 21
18 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 69
19 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 23
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2.4 Markedsform

Novo Nordisk har delt deres produkter op i 2 kategorier som beskrevet i afsnit 2.3, og i de enkelte
kategorier er der undersegmenter som vi sa naermere pa i afsnit 2.3.1 til 2.3.8. Novo Nordisk
hentede i 2017 80% af sin omsaetning fra kategorien diabetes og fedme. Novo Nordisk er en
verdensfgrende virksomhed pa diabetesbehandling med en global vaerdimarkedsandel pa 27%%°
og indenfor diabetesbehandling er Novo Nordisk ydermere fgrende med 47% af det samlede
insulinmarked?!. Den anden produktkategori star for de resterende 20% af omsatningen, og det

er afbilledet nedenfor i figur 7.

Figur 7: De to segmenter

2017

M Diabetes care and obesity M Biopharmaceuticals

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2017

Novo Nordisk opererer i det meste af verden. De har selv segmenteret omraderne pa fglgende
mader i deres nyeste arsrapport.

e Region Latin America

e Region Japan and Korea

e Region China

e Region AAMEO

e Region Europe

20 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 6
21 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 6
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e North America Operations
North America Operations er deres stgrste marked med 52% af det samlede salg. Herefter
kommer Region Europe med 19%, Region AAMEO med 11%, Region China med 10%, Region Japan

& Korea med 5% og Region Latin America med 3%. Denne fordeling er afbilledet i figur 8 nedenfor.

Figur 8: De forskellige markeder

2017

M North America Operations M Region Europe
M Region AAMEO Region China

M Region Japan & Korea M Region Latin America

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2017

Diabetesmarkedet er praeget af forholdsvis fa, men store spillere. Indgangsbarrieren til markedet
er forholdsvis sveer at bryde, da det krasever meget kapital samt forskning at fremstille
diabetesprodukter. Det skal dog i samme ombaering naevnes at det nuvaerende insulinmarked,
specielt pa det Nordamerikanske marked, er praeget af forholdsvis homogene produkter blandt de
store udbydere, som patienterne ikke ngdvendigvis har de store preeferencer for. Derfor kan der
blive konkurreret meget pa pris.

Novo Nordisk stgrste konkurrenter er Eli Lilly og Sanofi, der hver star for henholdsvis 13% og 14%
af det samlede diabetes salg??. Da det er sveert at komme ind p& markedet har markedsstrukturen
veeret stabil over en leengere periode. Markedet er praeget af de fa store udbydere, der har haft
patent pa deres produkter i gennem en leengere periode pa 20-25 ar. De fa store udbydere har
investeret keempe summer i deres forsknings- og udviklingsafdelinger for at hele tiden at kunne

komme med nye og mere heterogene produkter eller videreudvikle pa de nuvaerende, som de sa

22 Se afsnit 7.4
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kan forleenge patentet pa. Hvis ikke de far forlaenget patentet giver det mulighed for konkurrenter
at producere et generisk produkt som salges langt billigere end det originale, hvilket vil presse
prisen ned. Markedet kan karakteriseres som oligopol.

Markedet for Novo Nordisks andre produkter, biopharmaceuticals kan karakteriseres nogenlunde

som diabetesmarkedet. Her har Novo Nordisk dog ikke lige sa store markedsandele.
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3.0 Strategisk analyse

| denne del af vores afhandling vil vi lave en strategisk analyse af Novo Nordisk. Denne analyse
danner grundlag for argumentationer senere i vores budgettering. Vores strategiske analyse
bestar af en PESTLE-analyse som ser pa omverdensfaktorerne, en Porters Five Forces som ser pa
brancheforholdende, en Ansoff’s veekstmatrice som ser pa Novo Nordisks vaekststrategi, en
vaerdikeedeanalyse som ser pa hvordan Novo Nordisk skaber veerdi. De fire forskellige analyser

opsamler vii en SWOT-analyse, som vi senere benytter til vores budgettering.

3.1 PESTLE

For at se neermere pa omverdensfaktorerne for Novo Nordisk undersgger vi de seks faktorer (P)
political, (E) economic, (S) social, (T) technological, (L) legal og (E) environmental naermere. De 6
parametre sammenfatter vi i en PESTLE model og denne model inddrages for at annalysere de
makrogkonomiske omgivelser, der har indirekte betydning for veerdiansaettelsen. De centrale

pointer fra vores PESTLE opsummeres senere i afsnit 3.5 i vores SWOT-analyse.

3.1.1 Political

De politiske faktorer er en af dem som pavirker Novo Nordisk mest. Der er nemlig en masse tilskud
og godkendelser til medicin som besluttes politisk. Ny medicin som produceres af Novo Nordisk
skal igennem en lang godkendelsesproces hos myndighederne inden den kan salges til
slutforbrugeren. Godkendelsesprocessen sikrer at vi som slutforbrugere kender til samtlige
virkninger og bivirkninger ved produktet, samt at kvaliteten er i orden. De to stgrste interessenter
for Novo Nordisk er FDA (Food and Drug Administration) fra den Amerikanske
sundhedsmyndighed og EMA (European Medicines Agency) fra den Europaiske
sundhedsmyndighed. Det er de to myndigheder som godkender deres produkter pa Novo Nordisk
to stgrste markeder?3, og er derfor to af de vigtigste interessenter. Da der er tale om to forskellige
slags sundhedsmyndigheder, kan der sagtens veere et produkt, som godkendes af EMA, men som
skal igennem flere test hos FDA. Dette skete ved lanceringen af Novo Nordisks langtidsvirkende
insulinprodukt Tresiba, dette blev godkendt af EMA d. 21. januar 2013, men matte igennem

yderligere test hos FDA og som resultat af dette blev produktet f@rst lanceret d. 27. januar 2016 i

23 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 69
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USA?*. Godkendelsesprocessen har vi valgt at se naermere pa under de lovmaessige forhold i afsnit
3.1.5i PESTLE-modellen.

Det har tidligere vaeret muligt for Novo Nordisk og andre farmaceutiske virksomheder at opna en
meget hgj indtjening pa forskellige produkter, dette skyldes at mange lande har betalt for deres
patienter. Denne ordning er med tiden blevet udfaset, og det har betydning for Novo Nordisk.
Tidligere afholdte den offentlige myndighed hele udgiften til behandlingen af patienterne, og der
var derfor ikke fokus pa prisen. Nu er det aendret til at der i de fleste lande gives tilskud til
behandling af patienterne, det resulterer i at den enkelte forbruger selv skal betale for produktet.
Der er derfor kommet et st@rre fokus pa prisen, da en forbruger oftest vil vaelge det billigste
produkt. Det ggede fokus pa prisen fra forbrugerne har gjort det vigtigere for den farmaceutiske
industri at beholde deres patenter i la&engst muligt tid, da slutforbrugeren i de fleste tilfeelde vil
veaelge det billigere substituerende produkt?>.

Den andrede tilgang til tilskud for forbrugerene har en samfundsmaessig positiv virkning, men hvis
man ser denne a&ndring fra Novo Nordisks synspunkt kan det veere en udfordring. Det ggede fokus
pa pris kan have indflydelse pa indtjeningen i Novo Nordisk, og en lavere indtjening kan betyde at
der anvendes faerre midler til forskning og udvikling af ny medicin. Men det fremgar dog at i Novo

Nordisks regnskab fra 2017 blev anvendt 13.491 mio. pa forskning- og udvikling omkostninger?®.

3.1.2 Economical

Novo Nordisk driver forretning pa flere forskellige markeder verden over, dette har indflydelse pa
de gkonomiske forhold i PESTLE-analysen. De forskellige markeder betyder forskellige valutaer
verden over, og der er derfor tale om en valuta- og renteudsving samt forskellige selskabsskater
som Novo Nordisk skal tage hgjde for. Alle naevnte effekter er noget som pavirker Novo Nordisks
indtjening pa de forskellige markeder. | 2017 havde Novo Nordisk fglgende omsaetningsfordeling
pa deres forskellige markeder: 52% i Nordamerika, 19% i Europa, 11% i AAMEO (Africa, Asia,
Middle East Operations) 10% i Kina, 5% i Japan og 3% i Latinamerika?’. Det er derfor begraenset

hvor stor omsaetningen er pa det danske marked, og derfor har de naevnte effekter stor

24 https://medwatch.dk/Medicinal __ Biotek/article8396087.ece, set d. 8/2/2018

25 https://www.newscientist.com/article/2132257-trumps-2018-budget-slashes-funding-from-healthcare-and-
science/, set d. 8/2/2018

26 Bilag 1: Reformuleret resultatopggrelse

27 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 69
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indflydelse pa Novo Nordisk. Selvom 99,6% af omsatningen i Novo Nordisk kommer fra
udlandet?8, sa bliver mange af omkostningerne afholdt i Danmark, da 41% af Novo Nordisks
ansatte arbejder i Danmark?. For at sikre sig mod udsving i de lokale valutaer pa markeder som
Novo Nordisk opererer pa har de valgt at kurssikre eksisterende aktiver og forpligtelser mod hhv.
USD, CNY, JPY, GBP og CAD3°. Kurssikringen er baseret pa forventningerne til de fremtidige
valutakurser og gennemfgres teknisk ved at valutaterminsforretninger samt valutaoptioner har
samme udlgbstidspunkt som de poster man gnsker at afdaekke3!. | Novo Nordisks arsrapport fra
2017 er det i detaljer beskrevet, hvilke overvejelser der er gjort i forbindelse med kurssikringen for
omsatningen. Men det er vaerd at bemaerke at der ikke er gjort nogle overvejelser omkring
omkostningerne, da de afholdes i lokale valutaer. Det er derfor kun NOPAT som er valutasikret.
Renteudsving var som naevnt tidligere ogsa en faktor som Novo Nordisk bgr veere opmaerksomme
pa, men da deres nettofinansielle aktiver er positive har de relativt sma finansielle omkostninger
til renter32. Derfor vurderer Novo Nordisk ogsa selv i deres arsrapport at renteniveauet pd
nuvaerende tidspunkt ikke er en risiko®3.

Novo Nordisk er ogsa ngdt til at se pa selskabsskatten. De har hovedkontor i Danmark og betaler
derfor skat i Danmark. Selskabsskatten i Danmark har i flere ar veeret nedadgaende og har fra
2016 veeret pa 22%. Den effektive selskabsskat er dog imidlertid den som vi er interesseret i at se
pa i vores vaerdiansaettelse, men den danske selskabsskat er lavere end det Europaeiske
gennemsnit og det bidrager derfor positivt til Novo Nordisks konkurrenceevne34,

Som naevnt opererer Novo Nordisk pa mange forskellige markeder, og de er derfor eksponeret
overfor mange forskellige skatteregler. Deres selskabsskat betales i Danmark, men nogle
omkostninger afholdes i datterselskaber i udlandet. For at kontrollere de skattemaessige
usikkerheder for Novo Nordisk har de indgaet flerarige transfer pricing-aftaler med

skattemyndighederne. Novo Nordisk er underlagt indkomstskattebetaling rundt omkring i verden

28 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 68

29 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 102

30 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 8

31 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 83

32 Bilag 2: Reformuleret balance

33 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 83

34 http://www.skm.dk/skattetal/statistik/generel-skattestatistik/selskabsskattesatser-i-eu-landene, set d. 11/2/2018
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og de beregner derfor et skattemaessigt sken ved fastlaeggelse af den samlede hensattelse til

indkomstskat, udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser3>.

3.1.3 Social

Som bekendt tjener Novo Nordisk penge pa sygdomme, og det er derfor afggrende for dem, at der
er syge patienter. De syge patienter betyder at Novo Nordisk har en malgruppe og derfor kan
skabe omsaetning pa deres produktportefglje. Man kan derfor se pa Novo Nordisks
forretningsmodel som et moralsk dilemma, de tjener penge pa syge patienter, men udvikler
produkter som kan hjalpe dem i deres hverdag. Det er derfor helt oplagt at se pa tendensen i
samfundet for de produkter som Novo Nordisk er fgrende indenfor. Diabetes star for 80% af deres
omsatning3®, og er derfor en baerende del af deres forretning. Forbrugerne af deres produkter
gnsker en hgjere levestandard og begreenset negative virkninger ved brugen. Det er derfor
essentielt at produkterne som Novo Nordisk producerer er af hgj kvalitet, og lever op til
forbrugernes forventninger. Novo Nordisk har ydermere et stort fokus pa deres image overfor
forbrugerne. De donerer derfor hvert ar mange millioner til velggrenhed gennem Novo Nordisk
Fonden. Men szerligt to donationer er fremhaevet i deres arsrapport, hvor man kan se at de i 2017
donerede over 100 mio. til WDF (World Diabetes Foundation) og Novo Nordisk Haemophilia
Foundation®’.

Da vi ved at diabetes er Novo Nordisks st@rste indteegtskilde er det interessant at se pa
udviklingen i verdensbefolkningen i fremtiden, det kan nemlig give en indikation om fremtidens
marked. Nedenfor i figur 9 ses udviklingen i verdensbefolkningen fra ar 1900 og estimeret frem til
2050. Der er en tydelig stigende tendens og i 2050 forventes der at veere omkring 9,2 mia.
mennesker pa jorden. Den gennemsnitlige levealder forventes ogsa at veere stigene fra 67 ar i dag,
til 76 ar i 2050. Begge oplysninger er fordelagtige for Novo Nordisk, da deres potentielle marked er
stigende i begge tilfeelde. Ydermere estimeres det i 2014 at 2,1 mia. mennesker i verden er
overvagtige med en BMI pa over 25, hvilket svarer til hvert tredje menneske32. Ud af de 2,1 mia.

mennesker estimeres det at 671 mio. mennesker er svaert overvaegtige med en BMI pa over 30.

35> Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 72

36 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 69

37 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 100

38 https://videnskab.dk/krop-sundhed/hver-tredje-person-i-verden-er-overvaegtig, set d. 12/2/2018
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Den overveaegtige del af verdensbefolkningen har veeret stigende og der forventes samme tendens
i fremtiden, dette giver Novo Nordisk gode indtjeningsmuligheder i fremtiden. Diabetesforeningen
har estimeret at der pa verdensplan er 425 mio. mennesker med diabetes, og de forventer at det
tal er steget til omkring 700 mio. mennesker i 20453°, Det er stignhing pa cirka 65% over de naeste
27 ar, hvilket dbner op for en keempe mulighed for Novo Nordisk. Overforbrug, fysisk inaktivitet og
fast food er de udfordringer der betyder at flere personer far diabetes i fremtiden, det er derfor
specielt en stigning i type 2 diabetes som vil have vaekst i fremtiden.

| dag er Novo Nordisks st@grste markeder det amerikanske og det europeeiske, sa det er derfor
interessant at se pa udviklingen pa netop de markeder. | rapporten fra IDF Diabetes Atlas kan man
se narmere pa udviklingen i de forskellige regioner, vi ser derfor nseermere pa Novo Nordisks
markeder. Det amerikanske marked er estimeret til at stige i befolkning med 69 mio. svarende til
19,6% frem mod 2045, og det er estimeret at antallet af diabetikere vil stige med 16,3 mio.
svarende til 36,8%. Det europeaeiske marked er estimeret til at falde i befolkning med 6 mio. frem
mod 2045, og det er estimeret at antallet af diabetikere vil stige med 8,7 mio. svarende til 15%.
Deres to nuveaerende hovedmarkeder ser i fremtiden ud til at stadig kunne veere interessante for
Novo Nordisk. Men der er andre markeder i verden som ud fra IDFs rapport har en stgrre stigning,
vi ser derfor pa andre mulige markeder for Novo Nordisk. Et marked som bestemt kan vaere
interessant for Novo Nordisk i fremtiden er Indien og Kina. Det Indiske marked er estimeret til at
stige i befolkning med 405 mio. svarende til 42,2% frem mod 2045, og det er estimeret at antallet
af diabetikere vil stige med 69,4 mio. svarende til 84,6%. Det kinesiske marked er estimeret til at
stige i befolkning med 100 mio. svarende til 5,9% frem mod 2045, og det er estimeret at antallet af
diabetikere vil stige med 24,5 mio. svarende til 15,4%. Der kan derfor veere fordel for Novo
Nordisk i at se pa nogle af de andre naevnte markeder i fremtiden. En udfordring for Novo Nordisk
er dog at 52,8% af de 425 mio. diabetikere i verden ikke er diagnosticeret med diabetes. Det ggr at

patienterne ikke modtager behandling, og da derfor ikke benytter Novo Nordisks produkter.

33 https://diabetes.dk/presse/diabetes-i-tal/diabetes-paa-verdensplan.aspx, set d. 12/2/2018
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Figur 9: udvikling i verdensbefolkningen

Mia.

10
9 - ’/
- o
# A B e
7 7 % VN

e b o v
/ | o - R o ¥ oy
6 ?/ 7 o ;:%;/
;
: v ry
4 A i ] b
/ A7 4/ o
3 o o A L s WA
o (/'/. /’f/ o ;’/
A p z ] i e
2 o i A o s /y
'| / A b e e
7 2 B b
A 24 v 2

1910 1920 1930 15940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040

Pl
=
w
[=]

Kilde: FN's befolkningsprognose

Kilde: http://www.dst.dk/pukora/epub/upload/15197/19idk.pdf

3.1.4 Technological

Der er to afggrende faktorer for en farmaceutisk virksomhed som Novo Nordisk. De
produktionsmaessige faktorer, som er afggrende for produktionseffektiviteten. Her bestraeber
Novo Nordisk sig altid pa at forbedre sig for at mindske deres omkostninger. Den anden
teknologiske faktor er deres evne til at forske, og det er netop denne faktor som skal sikre deres
indtjening i fremtiden. Forskning skal sikre at de i fremtiden stadig har patent pa nye produkter,
men det er ogsa en meget stor omkostning for Novo Nordisk. Men denne omkostning skal dog
hellere ses som en investering i fremtiden, for uden denne investering vil de i fremtiden ikke have
et unikt produkt at saelge pa markedet. Forskningen som Novo Nordisk skal leve af i fremtiden
kraever hgjtuddannet arbejdskraft, og de gor derfor meget for at rekruttere medarbejdere. Udover
rekruttering af nye dygtige medarbejdere investerer Novo Nordisk Fonden ogsa i forskning i
forskellige omrader som blandt andet proteiner, metabolisme, stamceller og biobaeredygtighed“°.
Det er derfor tydeligt at Novo Nordisk selv er meget opmarksomme pa vigtigheden af investering
i forskning for at sikre deres fremtidige indtjening.

Som beskrevet tidligere i PESTLE-modellen er diabetes uden sammenligning Novo Nordisks stgrste
indtaegtskilde. Det er derfor ogsa her de har et stort fokus i deres forskning, og det ses tydeligt i

Novo Nordisk Fondens stgtte til Steno Diabetes Center. De har stgttet med 2,9 mia. kroner til

40 http://novonordiskfonden.dk/da, set d. 13/2/2018
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etablering af centeret i Herlev, som hjelper de 320.000 mennesker som i Danmark lider af

diabetes*.

3.1.5 Legal

Den farmaceutiske industri kan groft deles op i to forskellige grupper. Der er virksomheder som
Novo Nordisk, som selv forsker, udvikler og producerer produkter, og sa er der andre
virksomheder som lever af at seelge den samme medicin billigere nar patenterne er udlgbet. Vi
veelger selvfglgelig at fokusere pa fgrstnaevnte, da det er her Novo Nordisk opererer i marked. Det
er vaesentligt for os at se pa det lovmaessige aspekt i godkendelsesprocessen af produkter for
Novo Nordisk. Det er vaesentligt for at kunne vaerdiansaette Novo Nordisk sa korrekt sa muligt, da
vi skal kende til den proces som et produkt skal gennemga for det kan szelges til forbrugerne. For
at se naermere pa denne proces ser vi pa de forskellige faser som Novo Nordisk selv har inddelt

deres kommende produkter i, i deres arsrapport.

Fase 1: Studier i mindre grupper pa omkring 100-200 raske frivillige og nogle gange patienter for at
undersgge hvordan deres kroppe reagerer, distribuere og eliminere ny medicin og oparbejder en

maksimal tolerance?2.

Fase 2: Studier i forskelige doseringer i stgrre grupper af patienter pa omkring 100-1.000 for at
lere omkring den nye medicins effekt pa sygdommen og dens bivirkninger. | fase 2 er der kliniske
forsgg som udfgres for at evaluere effekten og sikkerheden hos specificerede patientpopulationer.

Resultatet af fase 2 er klinisk bevis pa konceptet og valg af dosis til evaluering i fase 3 forsgg*.

Fase 3: Studier i stgrre grupper af patienter pa omkring 1.000-3.000 som sammenligner den nye
medicin med et almindeligt anvendt lzegemiddel eller en placebo for at sikre bade sikkerhed og
effektivitet. Fase 3a dakker over forsgg udfgrt efter effektiviteten er sikret og fgr den lovmaessige
indsendelse til myndighederne. Fase 3b deekker over kliniske forsgg udf@rt under og efter den

lovmaessige indsendelse til myndighederne. | mindre terapeutiske omrader som f.eks. haemofili

41 http://novonordiskfonden.dk/en/content/steno-diabetes-centres, set d. 13/2/2018
42 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 22
43 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 22
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kan de lovmaessige myndigheder tillade at der designes enkeltarms terapeutiske forsgg som
bekrafter eller sammenligner med historisk kontrol, for eksempel i stedet for eksisterende

behandling eller placebo**.

Fase 4/regulativ godkendelse: | denne fase gennemgar produktet tilsynsmyndighedernes
gennemgang. Produkter som er i denne fase er pa nuvaerende tidspunkt under gennemgang i
mindst to af de stgrste markeder. Det drejer sig her om det amerikanske, europaeiske eller
japanske marked*.

De 4 faser er nu uddybet og det er relevant at tidshorisonten for en gennemgang i de 4 faser ligger
pa mellem 7-12 ar. Der er derfor en stor forskydning i omkostningerne til forskning, og hvornar de
reelle indteegter kan ses i deres regnskab. Omkostningerne til forskning skal derfor som tidligere

naevnt i afsnit 3.1.4 ses som en investering, da afkastet fgrst ses i regnskabet lang tid efter.

3.1.6 Environmental

Generelt er der stort fokus pa miljget, fordi der er klimaforandringer i verden. Det er derfor ogsa
vigtigt at Novo Nordisk, som virksomhed producerer deres produkter pa den mest skansomme
made overfor miljget. For at kunne leve op til sine egne forventninger omkring forbedringer i
deres tilgang til miljget, har Novo Nordisk indfgrt den tredobbelte bundlinje. Novo Nordisk har
derfor i deres arsrapport et specifikt afsnit som handler om deres miljpmaessige regnskab. Det er
ogsa tydeligt, at de fokuserer pa det, for man kan se at de i 2017 udledte 286.000 tons emission og
affald, hvor de i 2015 udledte 309.000 tons*¢. Udover deres fokus pa emission og affaldsudledning
viser Novo Nordisk ogsa i deres arsrapport hvor mange dyr de indkgber til forsgg. Det har de valgt
at vise i deres arsrapport, da de gnsker at deres forretning er sa transparent sa muligt. Der er
traditionelt mange organisationer som er imod brugen af dyr i forsgg, og Novo Nordisk er yderst
transparente og oplysende omkring deres brug af disse. | arsrapporten kan man se at de i 2017
kgbte 67.623 dyr til forspg, det er et fald pa over 10.000 set i forhold til 2016%’. Over 97% af alle de

indkgbte dyr er mus, rotter og andre gnavere.

44 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 23
4> Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 23
46 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 104
47 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 101
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3.2 Porters Five Forces

| denne del af den strategiske analyse ser vi pa konkurrencesituationen i den farmaceutiske
branche, det gg@r vi for at danne os et overblik over hvordan Novo Nordisk star i markedet. Vi ser
pa truslen fra nye indtreengere, leverandgrernes forhandlingsstyrke, truslen fra substituerende
produkter, kgbernes forhandlingsstyrke og rivaliseringen i branchen. De fem forskellige faktorer

giver os et samlet billede af Novo Nordisk i den farmaceutiske branche.

3.2.1 Truslen fra nye indtraengere

Truslen fra nye indtraengere pa Novo Nordisks marked er ikke synderlig stor. Som beskrevet
tidligere i afsnit 3.1.4 i PESTLE-analysen er der hgje adgangsbarrierer i form af dyre
produktionsapparater, godkendelse fra diverse laegemiddelmyndigheder, samt meget specifik
intern knowhow i virksomhederne og langvarige patenter pa produkter. Det er derfor meget

omkostningstungt for nye indtrangere at etablere sig pa markedet.

Novo Nordisks hovedmarked er diabetes, hvor nye spillere har meget sveert ved at treenge ind. De
virksomheder der allerede har markedsandele pa dette marked er forholdsvis etablerede og har
en masse knowhow. De nuvaerende spillere pa markedet bliver ved med at udvikle nye samt
opgradere deres produkter, og dermed sgrge for at holde deres produktportefglje relevante for
kunderne. Udvikling- og forskningsafdelinger hos de etablerede virksomheder er sa store, at de
hele tiden satter nye standarder for udviklingen, hvilket ggr det meget svaert for nye spillere at
traenge ind pa markedet. Vi ser dog at mange af de store selskabers patenter er Igbet ud i nyere
tid. Nar patenterne er udlgbet er det muligt for andre producenter at laese fremgangsmaden for
produktionen af insulin, derfor er der en trussel fra virksomheder, som producerer generiske
produkter, sakaldte biosimilars, og szelger til en lavere pris. De kan tilbyde den lavere pris, fordi de

netop ikke har omkostninger til udvikling.

Ved nogle af de andre produktkategorier som Novo Nordisk fremstiller, ses den samme tendens.
Det er sveert for nye spillere at traenge ind, da det er samme vilkar som pa diabetesmarkedet, med
lange patenter og meget knowhow der praeger markederne. Ablynx, som havde nogle interessante

produkter i sin pipeline, blev opkgbt af Novo Nordisks konkurrent Sanofi fgr de overhovedet
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ndede at komme ud pa markedet*®. De andre produktkategorier, som beskrevet i afsnit 2.2.4-5
henvender sig til en meget specifik og mindre malgruppe pa verdensplan, og er derfor heller ikke

ligesa interessante for nye indtreengere at starte forretning i.

3.2.2 Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Novo Nordisks produkter bliver fremstillet i laboratorer med udstyr og viden. Ravarerne der bliver
brugt til produktionen er ikke komplekse. Insulin bliver f.eks. produceret af en lille maengde geer,
tilfgrt sukkerarter, vand, salte, aminosyrer, vitaminer og mineraler®. Disse ravarer er lette at fa fat
i, og der er ikke knaphed pa dem. Novo Nordisk stiller krav til producenterne sa de lever op til
deres standarder®® og hvis disse ikke overholdes er det forholdsvis let at finde nye leverandgrer
gua ovenstaende.

Novo Nordisk blev i 2017 karet som den 97. bedste arbejdsplads af Fortune 100 Best. En liste de
har figureret pa i flere ar. Hverken Eli Lily eller Sanofi er pa denne liste. Novo Nordisk bgr derfor
veaere i stand til at rekruttere nogle af de bedste medarbejdere indenfor medicinalbranchen®?.
Udstyret der bruges er omkostningstungt, hvilket de hgje adgangsbarrierer navnt tidligere
bevidner, men har man kapitalen er det ikke sveert at tilkgbe sig.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke udger derfor ikke en trussel for Novo Nordisks fremtidige

forretningsgang.

3.2.3 Truslen fra substituerende produkter

Substituerende produkter er nye eller andre produkter/services der mgder kundens behov pa en
anderledes made. Truslen fra substituerende produkter er stor hvis nye produkter kan tilbyde
kunderne en unik value proposition i forhold til de nuvaerende produkter i branchen. Det er derfor
vigtigt for Novo Nordisk, at de har fokus pa substituerende produkter, og for sa vidt muligt

forsgger at fglge med udviklingen.

48 https://globenewswire.com/news-release/2018/01/29/1313307/0/en/SANOFI-TO-ACQUIRE-ABLYNX-FOR-3-9-
BILLION.html, set d. 15/2/2018

49 https://ing.dk/video/saadan-producerer-novo-insulin-165916, set d. 30/3/2018

50 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 12

51 http://fortune.com/best-companies/list, set d. 24/3/2018
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3.2.3.1 Diabetes- og fedmemarked

For type-1 diabetes er truslen fra substituerende produkter ikke stor. Her snakker viom en
genetisk fejl hos patienten der kraever tilfgrt insulin udefra. Markedet er allerede daekket af
diverse hurtigtvirkende og langtidsvirkende insulin. Novo Nordisk er fgrende pa dette felt og har
de bedste insulin til enhver patients behov. Den stgrste trussel i form af et substituerende produkt
er kirurgiske indgreb hvor der f.eks. indsaettes implantater til at kontrollere blodsukkerniveauet®2.
Operationer er dog yderst kraevende og ikke for alle. Desuden er de meget dyre, kan kraeve

donororganer og specialiserede laeger.

For type-2 diabetes er truslen fra substituerende produkter stgrre selvom Novo Nordisk ogsa er
ferende pa dette felt. Her kan indsprgjtninger, piller og sagar kost og motion vaere med til at
forbedre patientens tilstand. Markedet er en del stgrre end diabetes type-1 markedet da det
anslas at 9 ud af 10 diabetikere har diabetes type-2. Nogle af de samme produkter som bruges til
behandling af diabetes type-1 patienter bruges ogsa til patienter med type-2, men da diabetes
type-2 ikke er et resultat af en decideret genetisk fejl er der flere stadier og komplikationer af
sygdommen®3, hvilket giver et forholdsvis individuelt behandlingsforlgb for patienterne. Den
stgrste trussel er uden tvivl at folkesundheden vil stige og flere mennesker vil spise sundt og dyrke
motion sa de ikke udvikler type-2 diabetes. Dette har dog vaeret et tema i rigtig mange ar, men vi
ser stadig en stigning af patienter med type-2 diabetes verden over, som ogsa benavnt i afsnit
3.1.3 i PESTLE-analyse, hvor det fremgar at antallet af diabetikere i fremtiden vil veere stigende pa
verdensplan.

Fedmemarkedet lazner sig en del op ad diabetesmarkedet og er praeget af nogenlunde de samme
trusler fra substituerende produkter. Da der typisk er en positiv korrelation mellem type-2
diabetikere og overvaegtige mennesker er Novo Nordisk kommet ind pa fedmemarkedet gennem
deres type-2 diabetes fokus. Produktet Saxenda blev fgrst fremstillen som et type-2 diabetes
produkt, men blev derefter godkendt af FDA til lancering pa fedmemarkedet, da forsgg paviste at

det kunne nedsaette patientens sult sa meget at patienten ville opna et laengerevarende

52 https://diabetes.dk/aktuelt/nyheder/nyhedsarkiv/2012/operation-kurerede-martins-type-1-diabetes.aspx set d.
26/3/2018
53 https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC1994901/, set d. 24/3/2018
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vaegttab®*. P4 samme made kan et substituerende produkt selvfglgelig ogsa opsta hos Novo
Nordisks konkurrenter.

Ydermere kan der pa markedet for diabetes og fedme allerede nu og i fremtiden findes et
indirekte substituerende produkt i form af digitaliseringen. Digitaliseringen kan ikke direkte
substituere medicinen, men kan give patienter en langt bedre kontrol over blodsukkerniveau,
kalorieindtag og lignende gennem let journalfgring f.eks. ved maleapparater koblet til patientens

smartphone®.

3.2.3.2 Heemofilimarked

Pa haemofilimarkedet er der er ikke en stor trussel fra deciderede substituerende produkter, men
derimod konkurrence fra generiske og bedre produkter. Markedet er ikke specielt stort i forhold til
diabetesmarkedet og Novo Nordisk er ikke fgrende her. Forhabentlig kan deres produkter stadig
gore sig geldende pa dette marked fremover men det ser ikke lige sa lyst ud som pa deres

hovedmarked.

3.2.3.3 Vaeksthormonmarked

De samme faktorer ggr sig egentlig geeldende her, som pa haemofilimarkedet. Dette er ogsa et
relativt lille marked i forhold til hovedmarkedet diabetes. Der er ikke rigtig nogen trussel fra
substituerende produkter, men Novo Nordisk bliver ngdt til at passe pa at de ikke blive overhalet
af konkurrenter og generiske produkter. De er dog pa nuvaerende ledende pa dette marked

modsat haeemofilimarkedet.

3.2.4 Kgbernes forhandlingsstyrke

Nar kgbernes forhandlingsstyrke skal vurderes skal man vaere opmaerksom pa at Novo Nordisks
produkter ikke salges direkte fra Novo Nordisk til patienten. Da deres medicin typisk er
receptpligtig og skal overholde en raekke krav og reguleringer fra institutioner dannes et mere

broget billede af kgbers forhandlingsstyrke. En typisk kunde vil fa konstateret diabetes hos sin

54 http://press.novonordisk-us.com/2017-04-27-Novo-Nordisk-Receives-FDA-Approval-of-Saxenda-R-liraglutide-
injection-3-mg-Label-Update-Including-Long-Term-Safety-and-Efficacy-Data-from-3-Year-Trial, set d. 24/3/2018
55 http://healthyinteractions.com/next-generation-clinical-decision-support-platform-for-diabetes, set d. 24/2/2018
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lege. Laegen udsteder sa noget medicin til patienten. Patienten lytter til laagen og tager imod
medicinen uanfaegtet af om det er medicin fra Novo Nordisk, Sanofi, Eli Lilly eller en helt fjerde
producent. Leegen udsteder medicinen pa baggrund af erfaring, viden og anbefalinger om
medicinen. Det er altsa lsegen der er den person der udskriver recepten og realt er kgberen.
Desuden er det typisk at de respektive landes sundhedsmyndigheder og forsikringsselskaber, som

har rigtig stor indflydelse pa hvilke produkter laegen har mulighed for at udstede til patienten.

| USA er det end ikke altid fagpersonen eller lzegen der sidder med den afggrende beslutning. Her
spiller det ydermere en rolle hvilken sygeforsikring patienten har. Her er systemet nemlig
opbygget sadan at medicinalproducenterne szelger til sakaldte indkgbere ogsa kaldet pharmacy
benefit managers, som sidder og forhandler pa vegne af det amerikanske folks sygeforsikringer®®.
Derfor er det disse pharmacy benefit managers, der er med til at forhandle prisen pa medicinen.
Der er typisk et incitament fra pharmacy benifit managers til at opna den stgrste rabat til deres
kunder, derfor ser vi hvordan listepriserne for medicinen i mange ar er steget, men samtidig er der
givet st@grre og st@grre rabatter. Disse pharmacy benefit managers sgrger sa igen for at forhandle
medicinen ud til de sygeforsikrede patienter. Sa selvom laegen har udskrevet en vis type medicin til
patienten kan sygeforsikringen, der giver amerikanerne tilskud til medicin, ga ind og overtrumfe
legens beslutning pa baggrund af nogle forhandlinger de har lavet pa patienternes vegne. De helt
store tabere i det amerikanske system er patienterne, som star med en stor egenbetaling eller
dem helt uden sygeforsikring, da de skal betale den hgje listepris og ikke har mulighed for at fa
samme rabat som pharmacy benefit managerne har forhandlet sig frem til. Listepriserne pa det
amerikanske marked er ikke rigtig et udtryk for den reelle pris, som sygeforsikringerne betaler for
produkterne. Pharmaceutical benefit managerne har en forholdsvis stor forhandlingsstyrke, da de
forhandler pa vegne af rigtig mange amerikanere, og dermed har mulighed for at presse priserne.
Generelt er medicin dog en gunstig vare for producenten, da patienten opfatter den som en
ngdvendighed og er villig til at betale en hgj pris. Men pa trods af dette forsgger Novo Nordisk selv

at ggre deres prissaetnings af medicinen mere gennemskuelig®’.

56 https://www.healthline.com/diabetesmine/PBM-primer#5, set d. 1/3/2018
57 http://www.novonordisk-us.com/whoweare/about-novo-nordisk/our-position-on-pricing-and-affordability.html, set
d. 15/2/2018
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3.2.5 Rivalisering mellem eksisterende virksomheder i branchen

Der er forholdsvis stor rivalisering mellem de eksisterende spillere i branchen. Kigger vi pa
diabetes- og insulinmarkedet ser vi hvordan de tre store Novo Nordisk, Sanofi og Eli Lilly er i hard
rivalisering med hinanden. Vi ser for eksempel en situation udspille sig nu hvor Eli Lillys
diabetesmiddel Trulicity der er i direkte konkurrence med Novo Nordisks Victoza og Ozempic.
Novo Nordisk har med Victoza vist at de kan reducere risikoen for hjertekar problemer. Novo
Nordisk star derfor staerkere end amerikanske Eli Lilly og hvad man skulle tro ville ende som en
stor gevinst for Novo Nordisk kan i sidste ende, ende med at give bagslag for Novo Nordisk. Eli Lilly
kan nemlig blive ngdt til at seenke prisen pa Trulicity, altsa give stgrre rabatter til pharmacy benefit
managerne, hvilket vil lsegge pres pa de Novo Nordisk. Ikke nok med at der konkurreres hardt pa
have de bedste produkter, sa handler det lige sa meget om at kunne szlge sine produkter til de
store indkgbere i USA. Eftersom det nordamerikanske marked er det stgrste for bade Novo
Nordisk og deres konkurrenter er det meget vigtig at vaere steerk netop her, og derfor er der ogsa
en stor rivalisering blandt medicinalfirmaerne. Det komplekse system, hvor kgberne har en stor

forhandlingsstyrke, har ogsa sat sit spor pa Novo Nordisks omsaetning de senere ar>8.

3.3 Ansoff’s vaekstmatrice:

| vores Ansoffs vaekstmatrice beskriver vi de forskellige vaekststrategier som Novo Nordisk har.
Vakstmatricen beskaeftiger sig med veekst via intensivering. Intensiveringen er delt op i fire
kategorier; markedspenetrering, produktudvikling, markedsudvikling og diversifikation. Alle fire

strategier vil vi se naermere pa i de kommende afsnit.

3.3.1 Markedspenetrering

Markedspenetrering er den mindst risikofyldte af de fire vaekstmuligheder. Der er derfor ogsa
relativt mindre at vinde for Novo Nordisk. Her forsgges at udvide sit salg pa nuvaerende markeder
med nuveerende produkter. Det er selvfglgelig et fokuspunkt for Novo Nordisk, da de er i
besiddelse af gode produkter og allerede opererer pa de fleste markeder. | et marked som det

nordamerikanske, som allerede er praeget af stor konkurrence, er det dog sveert at vinde

58

http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/357014/novos amerikanske aerkerival kan skabe nyt kaos i us
a.html#cxrecs s, setd. 16/2/2018
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markedsandele ved markedspenetrering. Det forsgges dog hele tiden at holde sig relevant ved at
indga nye og bedre aftaler med indkgberne. F.eks. indgik man i marts 2017 en aftale med en stor
indkgber CVS, der har til formal at saenke patientens egenbetaling pa Novo Nordisks produkter.
Pa andre markeder hvor Novo Nordisk ikke er lige sa store, som f.eks. det kinesiske, men hvor
deres nuvaerende produkter er yderst relevante, er markedspenetrering en vigtig strategi for Novo
Nordisk. Her har en forbedret marketingsstrategi blandt andet veeret arsag til en forbedret vaekst. |
stedet for at have en standardiseret strategi for hele Kina, har man lavet individuelle

marketingsstrategier til de enkelte storbyer og omrader®°.

3.3.2 Produktudvikling

Produktudvikling er en smule mere risikofyldt, da der introduceres nye produkter til eksisterende
markeder. Der er derfor ogsa en del mere at vinde end ved blot at forsgge markedspenetrering. Pa
Novo Nordisk stgrste marked, det nordamerikanske, forsgges der hele tiden markedsudvikling. Da
dette marked, som naevnt tidligere i afsnit 3.2.5, er praeget af stor konkurrence gzelder det om at
have de nyeste og bedste produkter. Novo Nordisk investerer store summer i deres udvikling og
forskning, og som resultat af dette har de flere produkter i deres pipeline som nu er i fase 3 og 4.
Et af de produkter som der er store forventninger til i fremtiden er oral semaglutide som kan

a@ndre maden vi behandler diabetes pa radikalt®.

| denne digitale og hgjteknologiske tid er Novo Nordisk begyndt at have fokus pa andet end blot at
udvikle insulin. Insulin er ved at vaere en forholdsvis udbredt vare og med biosimiliars snarligt
mulige indtog kan det sanke priserne. Det er sveert at blive ved med at vaere innovativ pa det
omrade hvilket den aftagende vaekst pa det europaeiske marked ogsa har vaeret et klart billede pa.
Diabetes kraever sa meget opmaerksomhed at selve insulinen blot er en del af produktet til
patienten. For at patienten skal opna optimal levestandard skal blodsukkeret hele tiden veere pa
det korrekte niveau. Novo Nordisk og branchen som helhed ser derfor potentiale i at levere

digitale Igsninger pa omradet der for alvor kan forbedre patientens liv. Da Novo Nordisk er en

59 https://finans.dk/investor/ECE9437664/novo-indgaar-historisk-aftale-med-magtfuld-indkoeber-i-usa/, set d.
18/2/2018

60 http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/349514/novo _nordisk har knaekket vaekstkoden i kina.html,
setd. 18/2/2018

61 http://www.frontlinegenomics.com/news/19205/novo-nordisk-diabetes-insulin-pill/, set d. 18/2/2018
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forholdsvis konservativ virksomhed, hvor der ikke vil ske et skift i forretningsmodellen fra den ene
dag til den anden, vil de stadigvaek fokusere pa det de er bedst til at udvikle medicinen. Men de
ser ngdvendigheden i at koble digitale Igsninger til deres medicin. | starten af 2017 indgik Novo
Nordisk en aftale med tech-virksomheden Glooko i et forsgg pa at vende udviklingen i prispresset
pa insulin, og fa et overtag pa markedet®?. Det er meningen at Glooko skal designe de platforme,
der skal sikre den direkte dialog med patienter, lzeger, myndigheder og forsikringsselskaber der
betaler for diabetesmedicinen. Det er meningen at de data Glooko indsamler ikke blot skal bruges
til at hjeelpe den enkelte patient, men ogsa til at bevise effekten af medicinen i realtid og derfor
veere et supplement til de kliniske forsgg der paviser medicinens virke.

Novo Nordisk indgik allerede i 2015 et samarbejde med IBM Watson Health Cloud med tanke pa at
skabe et digitalt sundhedssystem®3. Nu skal Glookos indsamling af data altsa inkorporeres i de
algoritmer Novo Nordisk udvikler til at analysere data og linkes op til IBM Watson Health. Pa
leengere sigt er det meningen, at der skal lanceres nogle avancerede Igsninger i samarbejde med
ovenstaende under Novo Nordisks brand. Generelt er det tydeligt at Novo Nordisk satser pa
produktudvikling, og det ses tydeligt i deres forsknings- og udviklingsomkostninger som er

afbilledet i figur 10 nedenfor, hvor alle tallene fremgar i mio. DKK.

Figur 10: Udviklingen i forsknings- og udviklingsomkostninger
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

62 https://www.business.dk/medico/novo-nordisk-vil-vende-prispres-til-prisfest-med-digitalisering, set d. 18/2/2018
63 https://www.novonordisk.com/bin/getPDF.1972702.pdf, set d. 18/2/2018
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3.3.3 Markedsudvikling

Ved markedsudvikling saettes et eksisterende produkt pa et nyt marked. Man forsgger altsa at
saelge de samme ting til nye mennesker. Alt efter hvordan man opdeler sine markeder kan det
veaere sveert at differentiere mellem markedspenetrering og markedsudvikling. Da Novo Nordisk
stort set opererer over alt i verden kan man sige at de allerede er pa alle geografiske markeder,
men hvis man segmenterer pa rig og fattig kan man godt argumentere for at Novo Nordisk
forspger at markedsudvikle blandt andet ved at ramme de mere af yderliggende omrader i f.eks.
Afrika. Novo Nordisk har et program kgrende hvor de prgver at forbedre deres distribuering, sa de
kan ramme nye patientgrupper. Siden 2012 har de arbejdet pa en Igsning for at skabe en
profitabel, baeredygtig og skalerbar Igsning pa diabetesomradet, der skal hjeelpe lavtlgnnede i
Kenya®.

Novo Nordisk har ogsa udviklet deres marked ved at eendre en smule pa deres produkt og lancere
det pa et nyt marked. Saxenda blev oprindeligt udviklet til behandling af type 2-diabetes, men
senere lanceret som et fedmepraeparat®. Saxenda fik for alvor Novo Nordisk til at satse pa
fedmeomradet da kliniske test viste et vedholdende vaegttab. Novo Nordisks pipeline viser at
Saxenda har veeret startskuddet til at satse pa fedmemarkedet og fedme opererer nu som et
segment for sig selv i arsrapporten for 2017 modsat tidligere ar hvor det var sldet sammen med

diabetesbehandling.

3.3.4 Diversifikation

Ved diversifikation introduceres et nyt produkt pa et nyt marked. Dette er den mest risikable
made at vaekste pa. Novo Nordisk er forholdsvis konservativ og opererer hovedsagligt indenfor
diabetes. De har dog i 2017 patalt at de ville forsgge sig med en opkgbsstrategi der i sidste ende
kunne resultere i diversifikation. Senest var de lige ved at opkgbe Ablynx, der kunne have medfgrt
at Novo Nordisk ville have haft mulighed for at udvikle et nyt produkt i helt nyt markedssegment®®.

Det skete dog ikke, hvilket nok skal ses som et tegn pa den store risiko der er behaftet ved denne

64 https://www.novonordisk.com/about-novo-nordisk/novo-nordisk-in-brief/stories/citizenship/access-to-care-in-
africa-its-all-in-the-delivery.html, set d. 20/2/2018

65 https://finans.dk/erhverv/ECE9673670/novo-nordisk-groent-lys-til-laegemiddel-faar-stor-betydning-for-svaert-
overvaegtige/?ctxref=ext, set d. 20/2/2018
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http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/351762/novo_nordisk klar med liste over mulige opkoeb.html,
setd.21/2/2018
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strategi. Ablynx som de forsggte at opkgbe blev kgbt af deres konkurrent Sanofi, som var klar til at
betale vaesentligt mere end Novo Nordisk®’. Diversifikationsstrategien er som sagt den mest
risikobetonet og det er sveert at vurdere hvornar naeste opkgbsmulighed opstar for Novo Nordisk.
Det er ikke en strategi som Novo Nordisk historisk har benyttet sig af historisk og vi vurderer

derfor at der er stor usikkerhed.

3.4 Veerdikaedeanalyse

| dette afsnit af vores speciale vil vi se pa Novo Nordisks interne kompetencer, og det ggr vi ved
hjeelp af en vaerdikeedeanalyse fra Michael Porter. Analysen er primaert inddelt i to overordnede
aktiviteter, der er hovedaktiviteterne, men de er kun mulige pa grund af stgtteaktiviteterne. Vi vil
derfor se naermere pa de enkelte dele i analysen, og opsamle de vigtigste konklusioner senere i

vores SWOT-analyse.

3.4.1 Hovedaktiviteter
Hovedaktiviteterne bestar af indgaende logistik, produktion, udgaende logistik, marketing og salg

samt service, de fem dele ser naermere pa i de fglgende afsnit.

3.4.1.1 Indgdende logistik

Novo Nordisk har forskellige leverandgrer som udggr deres indgaende logistik i denne
vaerdikeedeanalyse. Nogle af de vigtigste leverancer er ravarer, elektricitet, teknologi og
forspgsdyr, som ggr det muligt for Novo Nordisk at producere deres medicin. Deres indgaende
logistik er derfor afhaengig af deres leverandgrer, og til deres leverandgrer har Novo Nordisk
udarbejdet et program som sikrer deres samarbejde.

Novo Nordisk har ligesom mange andre store internationale virksomheder udarbejdet et program
som skal sikre forsvarligt indkgb. Det kan som tideligere naevnt under afsnit 3.1.6 i vores PESTLE-
analyse ogsa ses med deres fokus pa den tredobbelte bundlinje, og derfor fokuserer deres
leverandgrkaede pa de samme vaerdier. Deres leverandgrprogram indeholder retningslinjer

omkring etik, sociale forhold og miljget, og den har til hensigt at mindske risici og beskytte Novo

67 https://www.reuters.com/article/us-ablynx-m-a-sanofi/sanofi-beats-novo-to-buy-ablynx-for-4-8-billion-in-biotech-
ma-boom-idUSKBN1FIOOS, set d. 22/2/2018
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Nordisks omdgmme. Leverandgrprogrammet er udspecificeret i en separat rapport, hvor det er
muligt for leverandgrerne at lezese om de forskellige krav Novo Nordisk har til dem. Overordnet set
er der 6 forskellige krav, som leverandgrerne skal overholde for at vaere i Novo Nordisks suply
chain. De 6 krav omhandler generel overholdelse af love og regulativer, arbejdsmiljg,
arbejdsforhold, etik, miljg og underleverandgrer. Til de forskellige krav er der underpunkter, men
hvis en leverandgr til Novo Nordisk ikke overholder de fremsatte krav vil det fa konsekvenser. |
f@rste omgang vil den pagaldende leverandgr fa en patale og mulighed for at rette op pa
problemet indenfor en fastsat tidsramme. Hvis det dog ikke imidlertid er lykkes for leverandgren

at udbedre problemet forbeholder Novo Nordisk sig retten til at afslutte et hvert samarbejde®®.

3.4.1.2 Produktion

Som vi sa neermere pa i afsnit 3.1.4 under de teknologiske faktorer i PESTLE er optimeringen i
produktionen et vigtigt element for at Novo Nordisk kan forbedre deres bundlinje. Deres stgrste
omkostning i regnskabet i 2017 var deres salgs- og distributionsomkostninger, men som vi
konkluderede i de teknologiske faktorer er det stgrste fokus uden tvivl pa udvikling og forskning.
En udfordring for Novo Nordisk og andre danske virksomheder er at de mangler kvalificeret
arbejdskraft, og det kan derfor resultere i at de er ngdsaget til at flytte produktionen ud af
Danmark®. En eventuel udflytning af produktionen ville resultere i en reduktion i
produktionsomkostningerne. For at se naermere pa produktionsomkostningerne har vi valgt at se
pa dem i forhold til nettoomsaetningen. Vi ser pa de seneste 5 ar, og i alle arene har de ligget
meget stabilt pa omkring 14% af omsaetningen. Omsaetningen er i samme periode steget med
gennemsnitligt 7,7%, dette viser derfor en positiv udvikling. Det er positivt at Novo Nordisk har
kunne gge deres omsatning uden at deres produktionsomkostninger er steget set i forhold til
omsatningen. Det er dog et simplificeret billede, da vi ikke ser pa nogle af de andre omkostninger
for Novo Nordisk og vi konkluderer derfor kun pa produktionsomkostningerne. Udviklingen som er

beskrevet kan ses i figur 11 nedenfor, hvor tallene fremgar i mio. DKK.

68

https://www.novonordisk.com/content/dam/Denmark/HQ/Sustainability/documents/Resp Sourcing Standards DK.
pdf, set d. 23/2/2018

69 https://di.dk/dibusiness/nyheder/pages/mangel-paa-kvalificeret-arbejdskraft-truer-virksomhederne.aspx, set
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Figur 11: Udvikling i produktionsomkostninger
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

3.4.1.3 Udgdende logistik

Det er vanskeligt at se naermere pa Novo Nordisk udgaende logistik, da de i deres arsrapport har
opgjort det som salgs- og distributionsomkostninger, men uden nogle undersegmenteringer. Den
udgadende logistik drejer sig om eksporten af deres produkter til kgberne. Kgberne af produkterne
er beskrevet tideligere i afsnit 3.2.4, derfor er der tale om hospitaler, apoteker og andre
distributgrer. Vi ser derfor naermere pa salgs- og distributionsomkostningerne i naeste afsnit

3.4.1.4 under marketing og salg.

3.4.1.4 Marketing og salg

Marketing og salg er yderst vigtig for Novo Nordisk, for det er blandt andet her den reelle
vaerdiskabelse sker. Det er nemlig her de omdanner deres produkter til omsatning som i sidste
ende kan ses pa bundlinjen. Som tideligere naevnt under afsnit 3.4.1.3 er Novo Nordisks kunder
ikke slutforbrugeren, men derimod hospitaler, apoteker og andre distributgrer. Der er derfor et
andet fokus i deres marketingsafdeling, som har kontorer forskellige steder i verden. Deres
hovedkontor er ogsa lokaliseret i Danmark, hvorfra de markedsfgrer Novo Nordisks produkter i

190 lande’®. Novo Nordisks marketingsstrategi bygger pa at de skraeddersyer deres

70 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 2
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produktportefglje og salgsstrategi til behovet pa det enkelte marked. Dette er en fornuftig
forretningsmodel, som sikrer at patienterne kan fa den bedst mulige behandling, uanset hvor de
er i verden’l,

Hvis vi pa samme made ser pa udviklingen i salgs- og distributionsomkostningerne i forhold til
nettoomsaetningen kan vi se at de har haft en nedadgaende procentvis andel. 1 2017 udgjorde de
25,3%, det er en positiv trend, da nettoomsaetningen har veeret stigende i alle 5 ar pa nzer 2017.
Den positive udvikling i deres salgs- og distributionsomkostninger er tydeligt afbilledet i figur 12

nedenfor, hvor tallene fremgar i mio. DKK.

Figur 12: Udvikling i salgs- og distributionsomkostninger
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

3.4.1.5 Service

Novo Nordisk yder som udgangspunkt ikke en service, da de er en produktionsvirksomhed. Men
de har dog stadig en form for service, da de garanterer at deres solgte produkter har en hgj
kvalitet og kan anvendes af patienterne. Teoretisk kan man sige at servicen fra Novo Nordisk
bestar i god radgivning om deres produkter og beskrivelsen om virkningen af deres produkter. En
service som Novo Nordisk yder er at de giver deres kunder muligheden for at returnere produkter,
hvis de er defekte eller udigbsdatoen er overskredet. Novo Nordisk har derfor valgt fgrst at

indregne deres salg af produkter, nar produktet er anvendt af kunden eller returretten er

7Y Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 36
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overskredet’?. Sa selvom Novo Nordisk ikke som udgangspunkt yder en service er der dog

forskellige steder i deres forretning, hvor de indirekte yder en service.

3.4.2 Stgtteaktiviteter
Stgtteaktiviteterne bestar af virksomhedens infrastruktur, ledelse af personelle ressourcer,

teknologisk udvikling og indkgb til vaerdikaeden, de fire dele ser naermere pa i de fglgende afsnit.

3.4.2.1 Virksomhedens infrastruktur

Overordnet bestar Novo Nordisks infrastruktur af fire forskellige omrader indenfor produktion,
salg og distribution, forskning og udvikling og administration. Det kan ses ud fra deres
resultatopggrelse, hvordan de forskellige omkostninger fordeler sig til de fire forskellige omrader.
Novo Nordisk beskaeftigede i 2017 i alt 42.682 medarbejder i 79 lande pa verdensplan’3, vi vil nu
se naermere pa hvordan de fordeler sig pa de fire forskellige omrader. Indenfor produktion er der
mere end 14.000 medarbejdere beskaftiget, ud af dem er 9.500 medarbejdere ansat i Danmark.
Produktionen foregdr primaert i Danmark, men der er ogsa produktionsanlaeg i 8 andre lande’.
Det er naesten en tredjedel af Novo Nordisks arbejdsstyrke som er beskzeftiget med produktionen,
og de lgfter opgaven med at levere produkter af hgj kvalitet og sikre at alle regler overholdes i de
respektive lande. Det har dog veeret sveerere at finde medarbejdertallene for de tre andre
omrader, men det er dog muligt ud fra arsrapporten at laese sig frem til at der er 12.700
medarbejdere beskaeftiget indenfor salg pa verdensplan’. Vi har derfor svaert ved at kommentere
pa fordelingen af resten af medarbejderne, men blot med de to oplysninger kan vi ogsa redeggr

for 62,5% af medarbejderne i Novo Nordisk og de udggr 71,8% af omkostningerne i 2017.

3.4.2.2 Ledelse af personelle ressourcer

| denne del af veerdikaedeanalysen vil vi se naeermere pa hvor gode Novo Nordisk er til benytte de
personelle ressourcer, det drejer sig blandt andet om personaleudvikling, uddannelse, rekruttering
og afskedigelse af medarbejdere. En vigtig arbejdsopgave som ledelsen i Novo Nordisk udfgrer er

at kunne fastholde og udvikle nuvaerende medarbejdere. Det er vigtigt for fremtiden og er

72 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 66

73 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 102

74 https://www.novonordisk.com/careers/professionals/manufacturing.html, set d. 24/2/2018
7> Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 38-39
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"billigere” end at rekruttere nye medarbejdere. Men selvom Novo Nordisk ggr rigtig meget for at
fastholde deres medarbejdere er der selvfglgelig ogsa et behov for at rekruttere nye
medarbejdere. Det ggr Novo Nordisk blandt andet ved at vaere synlige pa uddannelsessteder, og
andre steder hvor arbejdskraften udbydes.

Novo Nordisk har for at fglge udviklingen i deres medarbejderes tilfredshed og udviklingen i
arbejdsulykker lavet Novo Nordisk Way. Novo Nordisk Way er udspecificeret i arsrapporten og er
opbygget af 10 essentielle statements’®. De 10 statements bliver bedgmt i deres sociale
arsregnskab, hvor efterlevelsen af dem vurderes pa en skala fra 1-5. Som vi kan se i tabel 1
nedenfor er efterlevelsen af Novo Nordisk Way forholdsvis stabil over de seneste 5 ar, samtidig
kan vi se at de har forbedret deres frekvens af arbejdsulykker merkant fra 3,5 til 2,7. Denne
udvikling er rigtig flot nar man samtidig kan se at antallet af medarbejdere er steget med 11% over

de seneste 5 ar.

Tabel 1: Novo Nordisk Way

2013 2014 2015 2016 2017
Antal medarbejdere 38.436 41.450 41,122 42,446 42,682
Efterlevelse af Novo Nordisk Way 4.4 4.3 4,3 4.4 4.4
Frekvens af arbejdsulykker [antal/mio. arbejdstimer) 3.5 3.2 3,0 3.0 2,7

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

3.4.2.3 Teknologisk udvikling

Den teknologiske udvikling har vi omtalt tideligere i afsnit 3.1.4 i vores PESTLE-analyse, og vi fandt
frem til at den teknologiske udvikling skulle have fokus pa produktudvikling og forskning. Det er
denne udvikling som skal sikre Novo Nordisks forretning i fremtiden, og det er derfor ogsa en af de

tunge omkostninger i deres arsregnskab.

3.4.2.4 Indkgb til veerdikaeden

Novo Nordisks indkgb til vaerdikeeden foregar ved hjlp af et integreret IT-system, og er en
administrativ stilling. Der er fokus pa at optimere alle dele af vaerdikaeden internt, men det er
sveert at kommentere yderligere pa denne del af vaerdikaedeanalysen, da der er begraenset med

oplysninger at finde.

76 https://www.novonordisk.com/about-novo-nordisk/novo-nordisk-way/the-essentials.html, set d. 25/2/2018

44


https://www.novonordisk.com/about-novo-nordisk/novo-nordisk-way/the-essentials.html

Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018

3.5 SWQOT-analyse

Ovenfor har vi set naeermere pa PESTLE-modellen, Porters Five Forces, Ansoff’s vaekstmatrice og
vaerdikeedeanalysen for Novo Nordisk. Det er pa baggrund af vores konklusioner i de forskellige
modeller at vi nu vil samle det i en samlet SWOT-analyse. Selve SWOT analysen kan ses i

punktform nedenfor, men vi har valgt at uddybe vores punkter yderligere under hvert afsnit.

3.5.1 Steerke sider
e Knowhow indenfor diabetes
e Markedsandele pa de forskelige markeder
e Brand
e Rekruttering af medarbejdere
e Effektiv risikostyring (kurssikring og fremskaffelse af fremmedkapital)

e Gode salgskompetencer

Ovenfor er der fremhaevet seks staerke sider, som vi har fundet frem til pa baggrund af vores
strategiske analyser. De har alle det tilflles at det er faktorer som Novo Nordisk selv har
indflydelse pa at pavirke. Deres knowhow indenfor diabetes kommer af mange ars erfaring
indenfor produktion og udvikling, det er deres stgrste indtaegtskilde og det er derfor ogsa deres
vigtigste staerke side. Som naevnt er deres stgrste indteegtskilde diabetes og med deres produkter
er de repraesenteret over det meste af verden, det g@r ogsa, at de har opnaet hgje markedsandele
pa deres forskellige markeder. Udbredelsen af deres produkter har ogsa medfg@rt at Novo Nordisks
brand er blevet steerkere, som naevnt i afsnit 3.1.3 er deres produkter kendte for deres hgje
kvalitet. Rekrutteringen af nye medarbejdere er beskrevet i afsnit 3.4.2.2 og dette er en staerk side
for Novo Nordisk, da de ggr alt for at tiltraekke kvalificeret arbejdskraft. Novo Nordisks
risikostyring er meget effektiv og har i de fleste af regnskabsarene veeret positive som beskrevet i
afsnit 3.1.2. Tidligere i vores afsnit 3.4.1.4 beskrev vi Novo Nordisks salgskompetencer og vi mener
klart det er en af deres staerke sider, da det har lykkes dem at skraeddersy deres marketing til de

enkelte markeder verden over.

45



Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018

3.5.2 Svage sider
e Lang cyklus fra idé til faerdigt produkt (op til 12 ar)
e Omkostningstungt.
e Mangel pa innovation, lang tid mellem nye produkter. Kgberne tager de billigere produkter

nar der ikke er nogen forskel.

Vi har ovenfor fremhaevet 3 svage sider, som vi mener Novo Nordisk besidder, og den fgrste er en
generel ting for branchen. Der er en meget lang proces nar det kommer til udvikling af nye
produkter, som vi beskrev tidligere i afsnit 3.1.5. Det haenger ogsa sammen med det naeste punkt
som er fremhaevet nemlig at det er omkostningstungt. Som beskrevet i afsnit 3.3.2 er der hgje
omkostninger som er brugt pa produktudvikling, og de skal ses som en investering i fremtiden, da
det er dem, som senere skal generere profit for Novo Nordisk. Den sidste svage side som vi har
valgt at fremhaeve er manglen pa innovation, det kan vaere en udfordring at for Novo Nordisk at
blive ved med at udvikle deres produkter pa den lange bane. Insulinen i sig selv vil der vaere et
marked for, da diabetikere skal bruge medicinen, men hvis ikke Novo Nordisk kan differentiere
deres produkter nok fra de billige produkter vil de miste kunder som gar efter at spare penge pa

medicinen.

3.5.3 Muligheder
e Stigende befolkning i fremtiden
e Stigende antal diabetikere i fremtiden
e Digitalisering af branchen — dosering af produkter osv.
e Nye patenter pa projekter

e Vaekst pa eksisterende og “ukendte markeder”

Vi har fremhaevet fem muligheder, som vi mener Novo Nordisk i fremtiden kan udnytte til
deres fordel for at udvikle deres forretning. De to fgrste punkter haenger lidt sammen og er
beskrevet tidligere i afsnit 3.1.3. Der er i fremtiden en stigende befolkning i verden og samtidig
er stigningen i diabetikere yderligere stigende. Det er en kempe mulighed for Novo Nordisk,

hvis de kan kapitulere nye kunder med deres nuvaerende produktsortiment. De naeste to

46



Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018

punkter haenger ogsa delvist sammen. Vi beskrev tidligere i afsnit 3.3.2 hvordan Novo Nordisk

forspger sig med at digitalisere branchen. Hvis de bliver first-movers pa marked vil det vaere en

kaempe mulighed. En keempe mulighed for Novo Nordisk er at opna patenter pa nye

produkter. Det har tidligere vist sig at vaere en keempe fordel og vi forventer derfor ogsa det er

tilfeeldet i fremtiden. Det sidste af de fem punkter haenger i virkeligheden sammen med de to

farste punkter samt det fjerde punkt. For kombinationen af punkt et og to samt opnaelse af

patenter pa produkter i deres pipeline vil kunne udlgse enorm vaekst pa mere ukendte

markeder for Novo Nordisk. De er allerede repraesenteret pa markederne, men i fremtiden vil

det vaere andre markeder end det amerikanske, som vil drive deres vaekst.

3.5.4 Trusler

En kur som kan kurere diabetes
Engangsoperation som hjalper patienten
Substituerende produkter

Konkurrenter

Insulin som biosimiliars

Patent udlgb — innovation til nye
Prisforhandlinger

Manglende godkendelse af produkter

Ovenfor har vi fremhavet syv trusler som Novo Nordisk bgr forholde sig til for at undga at miste

markedsandele. De to fgrste punkter haenger sammen, da de minder meget om hinanden, og kan i

veerste tilfaelde gdelaegge Novo Nordisks forretning. De naeste to punkter haenger i virkeligheden

ogsa sammen, da der er tale om substituerende produkter som er lanceret af Novo Nordisks

konkurrenter. Det er en trussel for Novo Nordisk, da deres konkurrenter ogsa forsgger at udvikle

de bedste produkter til kunderne. Som naevnt under afsnit 3.5.2 kan manglen pa innovation og

billigere kopiprodukter vaere en udfordring for Novo Nordisk. Det er derfor essentielt at Novo

Nordisk opretholder deres udvikling af nye produkter, for hvis de ikke holder deres unikke kvalitet

vil de miste markedsandele. Det andet sidste punkt som vi har valgt at fremhave er de

prisforhandlinger som Novo Nordisk keemper med, som tidligere naevnt i afsnit 3.2.4 har kgberne
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har i visse segmenter en stor forhandlingsstyrke. Det er noget som Novo Nordisk bgr fokusere p3,
men den generelle trend i marked tyder pa at presset vil fortsaette i fremtiden og derfor udggre en
trussel. Det sidste punkt som vi har valgt at fremhaeve i vores SWOT-analyse er manglende
godkendelse af et produkt. Vi fremhavede det tidligere i afsnit 3.1.1, hvor Tresiba matte vente
over 3 ar fgr den endelige godkendelse kom pa det Amerikanske marked set i forhold til det
Europaeiske marked. Det udggr derfor en trussel i fremtiden, hvis Novo Nordisk ikke kan fa

godkendt deres produkter.
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4.0 Regnskabsanalyse

Da vi nu har set naeremere pa den strategiske analyse for Novo Nordisk er det nu pa tide at
inddrage det gkonomiske aspekt og se pa udviklingen de seneste 5 ar. Vores regnskabsanalyse er
baseret pa arsrapporterne fra 2013 og frem til 2017, og vi har derfor mulighed for at se pa
udviklingen i regnskabet sammenholdt med deres strategi. Ud fra de seneste 5 ar har vi mulighed
for at fastlaegge et historisk niveau og det kan danne grundlag for vores rentabilitetsanalyse, og
dermed ogsa hjelpe os senere i vores budgettering. Vi har udarbejdet en risikoanalyse, common-
size analyse og trendanalyse, som hjaelper os med at skabe et bedre overblik over udviklingen i de
forskellige regnskabsposter. Det giver os et bedre billede af fortiden, og det er derfor en hjzlp til

os nar vi skal budgettere senere i specialet.

4.1 Regnskabspraksis og kvalitet

Koncernregnskabet for Novo Nordisk er aflagt i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som er udstedt af International Accounting Standards Board (IASB) og
godkendt af EU. Yderligere er der danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
virksomheder, som de ogsa opfylder’”’. Som udgangspunkt har ledelsen i Novo Nordisk det
overordnede ansvar for at arsrapporterne giver et korrekt indtryk af de finansielle poster, men
som en ekstra sikring bliver arsrapporten ogsa gennemgaet for fejl og mangler af
PrincewaterhouseCoopers’®. Gennemgangen fra et eksternt revisionshus er ogsd med til at sikre at
regnskabskvaliteten er retvisende og informationen som er formidlet i arsrapporten er
indsigtsgivende i de fremtidige strategiske udspil. Siden 2014 har Novo Nordisk aflagt deres
arsrapporter pa engelsk, hvilket har gjort det meget nemmere for internationale
samarbejdspartnere, kunder, investorer mfl. at danne sig et overblik over Novo Nordisk. Den
f@rste arsrapport som Novo Nordisk udgav pa engelsk i 2014 blev af FSR (danske revisorer) karet
som arets bedste arsrapport blandt danske virksomheder®. Siden 2014 har Novo Nordisks
opbygning af deres arsrapport set ens ud, og vi vurderer derfor at kvaliteten af deres arsrapporter

er helti top.

77 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 63

78 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 110

73 http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/310692/novo _nordisk leverer aarets bedste aarsrapport.html,
setd. 12/3/2018
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4.2 Reformulering

For at give os et bedre billede af Novo Nordisks regnskabsposter har vi valgt at reformulere deres
regnskab. Vi har reformuleret resultatopggrelsen, balancen og egenkapitalen for at fa et bedre
overblik over deres driftsaktiver og finansielle aktiver. Arsagen til opdelingen er at vi senere i
vaerdiansaettelsen er interesseret i at budgettere driftsaktiverne, da det er dem som skaber veerdi
for ejerne i fremtiden. Vi har valgt at se pa en historisk periode fra 2013-2017 som senere i dette
afsnit danner grundlag for rentabilitetsanalysen, risikoanalysen, common-size analysen og
trendanalysen. Vi kan ikke direkte benytte regnskabsposterne fra Novo Nordisks eget regnskab, vi
har derfor reklassificeret dem for at kunne beregne en teoretisk markedsvaerdi. Reformuleringen
er lavet for bedre at kunne anvende arsrapporternes regnskabsstal til vores vaerdianszettelse, og
samtidig fjerner vi ogsa ungdig stgj fra arsrapporterne samt ggr det mere overskueligt.
Klassificeringen af de vigtigste poster er beskrevet yderligere i de kommende afsnit omhandlende
resultatopggrelsen, balancen og egenkapitalen. Det er muligt at se hele reformuleringen i bilag 1

til 3.

4.2.1 Resultatopggrelse

Som naevnt er formalet ved at reformulere resultatopggrelsen at adskille driftsaktiverne fra de
finansielle aktiver. Novo Nordisks bruttoresultat er indregnet til dagsvaerdi, hvor returneringer,
rabatter er fratrukket®. Fgr at indtaegterne indregnes i bruttoresultatet er der som tideligere
beskrevet i afsnit 3.4.1.5 nogle forhold som skal ggre sig gaeldende. Indtaegten indregnes derfor
forst nar det er overvejende sandsynligt at den gkonomiske fordel vil tilfalde Novo Nordisk?®!. |
vores reformulering er der korrigeret for af- og nedskrivninger, det skyldes at der er anvendt den
funktionsopdelte resultatopggrelse. Novo Nordisks opbygning af arsrapporten ggr det muligt for
os at se, hvordan afskrivningerne fordeler sig pa de forskellige poster. Vi har dog valgt at holde alle
afskrivningerne adskilt fra posterne og har dem som en samlet post efter vores EBITDA.
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter har veeret nogenlunde stabil i perioden, det skyldes

blandt andet at vi har valgt at korrigere for det stgrste udsving i 2015 da Novo Nordisk frasolgte

80 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 75
81 Novo Nordisk arsrapport 2017, d. 65
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deres datterselskab NNIT A/S for 2,3 milliarder®?. Vi har valgt at se pa frasalget som en ikke
driftsmaessig engangsindtaegt, og har derfor korrigeret licensindtaegter og andre driftsindteegter
fra 3.482 til 1.106 i 2015. Skatteomkostningerne skal allokeres sa de passer til drift eller
rentebaerende poster pa henholdsvis resultat af primaer drift fgr skat (EBIT) og netto finansielle
indtaegter fgr skat. Der har vaeret en positiv udvikling i Novo Nordisks NOPAT fra 2013 til 2017, og
der eri alle arene overskud og dermed betaler de skat. De netto finansielle indtaegter fgr skat er
kun positive i 2013 og negative i 2014-2017. Det negative fortegn for de netto finansielle
indtaegter for skat gor at der er et skatteskjold som modregnes i skatten pa driftsaktiviteterne. Vi
har valgt at bruge den danske selskabsskat, da Novo Nordisk har hovedkontor i Danmark og er her
de har stgrstedelen af deres ansatte. Den konkrete selskabsskat er beskrevet tideligere i afsnit
3.1.2 under de gkonomiske forhold i vores PESTLE-analyse og kan ses i vores bilag 1. Vi har ogsa
beregnet en effektiv skattesats, som er mindre end den nominelle skattesats. Den effektive
skattesats er beregnet pa baggrund af EBIT og den rapporteret skat, den er mindre end den
nominelle og det skyldes blandt andet skatteudsving, skyldig selskabsskat og andre

skatteaktiviteter.

| figur 13 nedenfor har vi valgt at afbilde nettoomsaetning og bruttoresultat for Novo Nordisk i

2013 og frem til 2017, det viser ret tydeligt at der har vaeret en positiv stigning i stort set alle ar pa
naer mellem 2016 og 2017. Det lille fald i 2017 kan blandt andet findes i den svage dollarkurs, som
har givet tilbagegang for Novo Nordisk®. Vi ser naermere pa den generelle udvikling senere i vores
afsnit 4,5 Common-size analyse og afsnit 4,6 Trendanalyse. Nedenfor i figur 13 er tallene vist i mio.

DKK.

82 https://finans.dk/live/erhverv/ECE7519234/Novo-scorer-23-mia.-kr.-p%C3%A5-NNIT-salg/?ctxref=ext, set d.
14/3/2018

83 http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2018/02/01/novo-g4-2018-forventninger-skuffer-valuta-giver-ekstra-
modvind/13754830, set d. 15/3/2018

51


https://finans.dk/live/erhverv/ECE7519234/Novo-scorer-23-mia.-kr.-p%C3%A5-NNIT-salg/?ctxref=ext
http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2018/02/01/novo-q4-2018-forventninger-skuffer-valuta-giver-ekstra-modvind/13754830
http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2018/02/01/novo-q4-2018-forventninger-skuffer-valuta-giver-ekstra-modvind/13754830

Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018
Figur 13: Udviklingen i nettoomsaetningen og bruttoresultatet
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017
| figur 14 nedenfor er resultat af primaer drift efter skat (NOPAT) og arets resultat afbildet. De

folges generelt ad i alle ar pa naer 2015, der er en difference. Differencen skyldes at der i 2015 er
et stort underskud i de netto finansielle indteegter fgr skat, som primaert stammer fra store tab pa

forward kontrakter®*, | figur 14 er tallene vist i mio. DKK.

Figur 14: Udviklingen i NOPAT og arets resultat
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

84 Novo Nordisk arsrapport 2015, s. 87
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4.2.2 Balance

Pa samme made som ved reformuleringen af resultatopggrelsen er formalet at adskille
driftsaktiverne fra de finansielle aktiver. Det ggr vi for at adskille de driftsmaessige poster fra de
rentebaerende og dermed ggre det anvendelig til rentabilitetsanalysen. Hele vores reformulerede
balance kan ses i bilag 2. Driftsaktiviteterne (DA) fratrukket driftsforpligtelserne (DF) bliver til
nettodriftsaktiviteterne (NDA) og finansielle aktiver (FA) fratrukket finansielle forpligtelser (FF)
bliver til de finansielle forpligtelser i alt (NFF). NDA klassificeres ogsa som invested capital (IC) og
daekker over den samlede investering i Novo Nordisks drift. IC daekker bade over Novo Nordisks
egenkapital samt deres fremmedkapital. Som en ekstra sikkerhed i vores reformulering af
balancen har vi lavet en afstemning ved at tjekke, at NFF summeret med EK fratrukket NDA giver
0. Vi har valgt at se naermere pa nogle enkelte poster i vores balance, som vi mener kan diskuteres
om der er tale om driftsaktiver eller finansielle aktiver.

Kapitalandele i associerede virksomheder: Fremgar i 2015-2017 og vi har valgt at klassificere
posten som en del af den primeere drift, det skyldes hovedsageligt at der i arsrapporterne er
manglende oplysninger om hvad der praecist indgar i posten. Vi vaelger dog stadig at klassificere
den som en del af driften.

Udskudte skatteaktiviteter: Denne post indregnes fgrst nar der er overvejende sandsynlighed for
at der skal betales skat i fremtiden, og det derfor kan modregnes i skatteaktiviteten®. Vi har valgt
at klassificere de udskudte skatteaktiviteter som en del af driften, da de afhaenger af fremtidige
driftsmaessige og finansielle underskud, som er fradragsberettiget.

Andre tilgodehavender og forudbetalinger: Vi har valgt at klassificere denne post som en
driftsaktivitet, det har vi valgt fordi der er primeert tale om forudbetalinger og depositum.
Driftslikviditet (1% af omsaetningen): Vi har valgt at beregne 1% af omsaetningen som benyttes til
driftslikviditet. Ledelsen i Novo Nordisk har ikke oplyst den ngdvendige driftslikviditet i deres
arsrapporter, og vi har derfor selv estimeret den til at veere 1%8°.

Udskudte skatteforpligtelser: Vi har valgt at ggre de udskudte skatteforpligtelser til en del af
driften, da den ikke er rentebaerende.

Skyldig selskabsskat: Har vi pa samme made som de udskudte skatteforpligtelser valgt at

klassificere som en del af driften.

85 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 72
86 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang s. 161
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Pensionsforpligtelser: Har vi valgt at klassificere som en rentebaerende del af de finansielle
aktiver. Det har vi valgt fordi at Novo Nordisk selv beskriver deres pensionsforpligtelser som et

separat selskab og de optraeder kun i resultatopggrelsen i de ar de skal udbetales®’.

4.2.3 Egenkapital

Vi har valgt at reformulere egenkapitalen for at skabe et bedre overblik over de forskellige
transaktioner i Novo Nordisk, vi sorterer derfor minoritetsinteresser fra egenkapitalen i
moderselskabet. Vi har taget reformuleringen af egenkapitalen med i vores speciale for at give det
bedste billede af alle transaktionerne og posteringer som vedrgrer ejerne i Novo Nordisk. Den
forskel som vi kan se mellem arets resultat og totalindkomsten bliver betegnet som et dirty
surplus, det er de omkostninger, indtaegter, tab og gevinster som Novo Nordisk har posteret
udenom deres resultatopggrelse. Ved at lave reformuleringen kan vi bedre danne os et overblik
over forskydningerne i anlaegsaktiverne®. | bilag 3 kan man i reformuleringen tydeligt se en trend i
udviklingen i egenkapitalen, som er stiger fra 42.569 mio. i 2013 til 49.815 mio. i 2017. Samtidig er
det ogsa vaerd at se at udbyttebetalingen stiger med 94% i samme periode og at tilbagekgbet af
egne aktier ogsa er stingende. Begge tendenser tyder pa en positiv udvikling i Novo Nordisk, som

vi vil se naeremere pa i de kommende afsnit af regnskabsanalysen.

4.3 Rentabilitetsanalyse

Reformuleringen i ovenstaende afsnit har til formal at frasortere “st@j” i regnskabet som ggr det
muligt at komme med retvisende analyser om Novo Nordisk. Dette afsnit har til formal at illustrere
Novo Nordisks rentabilitet gennem en raekke nggletal. Rentabilitet er vigtig for en virksomheds
fremtidig overlevelse og er med til at sikre et tilfredsstillende afkast til aktionaererne. Fornuftig
rentabilitet er et tegn pa gkonomisk styrke og er med til at fastholde gode forhold til kunder og
leverandgrer. Rentabiliteten tager udgangspunkt i historiske data der kan danne et billede af den

fremtidige drift.

87 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 78
88 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — En praktisk tilgang s. 170 - 171
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Vores rentabilitetsanalyse tager udgangspunkt i Du Pont modellen®, der har en systematisk
struktur der g@r det let at se sammenhangen og pavirkningen mellem de enkelte nggletal.
Nggletallene knyttet til driften tager udgangspunkt i tal fra den reformulerede resultatopggrelse
og balance. Graferne viser fem ars data og det er ogsa pa de sidste fem ar vi vil fokusere, det
hanger sammen med vores reformulering af regnskaberne. Udover graferne i de kommende

afsnit er det muligt at se udregningerne i bilag 4.

4.3.1 ROIC, Afkastningsgraden

Afkastningsgraden er det mest vaesentlige nggletal for driften. Nggletallet afspejler et selskabs
evne til at genererer et afkast efter skat af investeret kapital gennem driften. Med dette nggletal
kan der analyseres pa udviklingen i driften. Den investerede kapital er den gennemsnitlige i
regnskabsaret og ikke et ultimo tal.

Nggletallet er det procentvise afkast generet af den gennemsnitlige investeret kapital og udregnes
NOPAT over den gennemsnitlige investeret kapital. Afkastningsgraden er altsa et udtryk for hvor
god eller darlig et selskab er til forvalte sine driftsinvesteringer og en stgrre veerdi vil alt andet lige
fgrer til en stgrre veerdiansaettelse. Dette vil ggre virksomheden mere interessant for
interessenter og vil blandt andet medfgre bedre lanevilkar. Som det fremgar af bilag 4 er
afkastningsgraden beregnet pa 3 forskellige mader for at kontrollere resultatet, og udviklingen er

afbilledet i figur 15 nedenfor.

89 petersen, Christian og Plenborg, Thomas: Financial Statement Analysis, Pearson 2012, s. 94
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Figur 15: Udvikling i afkastningsgraden
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

Vi kan se at afkastningsgraden i de sidste fem ar har ligget mellem 83% og 122%. Den investerede
kapital er gaet fra 26,2 mia. i 2013 til 30 mia. i 2017 og NOPAT er steget fra 23,6 mia. til 35,2 mia. i
samme periode. Den investerede kapital har altsa ikke udviklet sig markant, men det har NOPAT til
gengald. Hvis vi sammenligner de to resultater er den investerede kapital steget med 14,5%, og
NOPAT er steget med 49,2%. Denne udvikling er ogsa arsagen til at vi ser en merkant stigning i
ROIC over perioden pa de 5 ar. Den stgrste stigning ses klart fra 2014 til 2015, og her er der en stor
stigning i NOPAT, som kan spores helt tilbage til omsaetningsveeksten. Den meget hgje
omsaetningsvaekst i dette ar skyldes en hgj dollarkurs som tydeligt kunne ses pa Novo Nordisks
omsatning og dermed ogsa pa deres nggletal®®.

Udviklingen er overordnet set positiv i Igbet af de fem ar, men fra 2015 til 2017 ser vi en lettere
negativ tendens med en stabil afkastningsgrad som bevaeger sig fra 117% til 122% og dermed
falder igen til 117%. Dette skyldes et lille fald i den investerede kapital i sammenspil med et
stagneret driftsresultat, som skal ses i lyset af et stagneret salg pa hovedmarkedet, North America.
Trods en lille nedgang i afkastningsgraden de seneste ar kan man dog konstatere at den ligger pa

et yderst hgjt niveau taget de sidste 5 ar i betragtning.

%0 https://www.business.dk/medico/novo-nordisk-runder-100-mia.-kr.-i-omsaetning-i-2015, set d. 12/3/2018
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4.3.2 OG, Overskudsgraden

Afkastningsgraden kommer til udtryk blot ved at se pa forholdet mellem overskudsgraden og
aktivernes omsaetningshastighed. Multipliceres overskudsgraden med aktivernes
omsaetningshastighed kommer man frem til afkastningsgraden. Overskudsgraden beregnes som
NOPAT divideret med omsatningen og fortaeller hvor meget af omsaetningen der er tilbage efter
diverse driftsomkostninger er betalt, samt taget hgjde for af- og nedskrivninger og skat. Novo
Nordisk havde i 2017 en overskudsgrad pa 31,49% hvilket vil sige at per omsat krone generer
31,49 gre til driftsresultatet. Det giver sig selv at det er attraktivt med en hgj overskudsgrad og hgj
omsaetningshastighed pa aktiverne. Hvis man ser pa omkostningerne i regnskabet er det tydeligt
at se at Novo Nordisk har haft fokus pa at holde det samme niveau eller minimere
omkostningerne i de seneste 3 ar af deres regnskaber. Dette har vaeret den primaere oversag til

deres hgje niveau i overskudsgraden, som kan ses nedenfor i figur 16.

Figur 16: Udvikling i overskudsgraden
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

Overskudsgraden har fra 2013 til 2017 ligget mellem 26% og 32% og er gaet fra 28% i starten af
perioden til 31% i slutningen. Der er stort set samme tendens som i afkastningsgraden, hvilket
ogsa giver god mening da de er afhangige af hinanden. Siden 2015 har Novo Nordisks
overskudsgrad vaeret nogenlunde stabil pa omkring 31-32% og det er et godt tegn pa at de efter
den stagneret vaekst af salget fra 2015 til 2016 har faet justeret deres omkostninger en smule og

derved veaeret i stand til at opretholde overskudsgraden. Omsaetningen var pa 111,8 mia. i 2016 og
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111,7 mia. i 2017 hvor NOPAT var pa stort set samme niveau trods tilbagegangen i omsatningen.

Generelt er overskudsgraden pa et hgjt niveau taget en periode pa 5 ar i betragtning.

4.3.3 AOH, Aktivernes omsaetningshastighed

Aktivernes omsaetningshastighed beskriver et selskabs evne til at udnytte den investerede kapital
og beregnes som forholdet mellem omsaetningen og den investerede kapital. Det er som tideligere
naevnt ogsa et nggletal som har direkte indflydelse pa afkastningsgraden. Novo Nordisk har i 2017
en omsatningshastighed pa 3,71 hvilket svarer til at deres investerede kapital er bundet op i
365/3,71 = 98 dage eller at de for hver krone de investere i driften genererer et salg pa 3,71
kroner. Det siger sig selv at pa samme made som overskudsgraden er en hgjere

omsatningshastighed bedre end en lav omsaetningshastighed.

Figur 17: Udviklingen i aktivernes omsaetningshastighed
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

Ovenfor i figur 17 ses Novo Nordisks omsaetningshastighed, og den har vaeret forholdsvis stabil
gennem perioden pa de sidste fem ar, dog med et mindre udfald i 2014. | 2017 er
omsaetningshastigheden pa sammen niveau som i de foregdende ar med omsatningshastighed pa
3,71. Faldet i 2014 skyldes en forhgjning i den investeret kapital samtidig med en lav vaekst i
omsatningen. Pharmaindustrien er typisk praeget af tunge investeringer, hvilket giver udslagi en
lavere omsaetningshastighed af aktiverne. Derfor er en hgjere overskudsgrad ngdvendig for at

opna en tilfredsstillende afkastningsgrad. Novo Nordisks omsatningshastighed ligger dog pa et
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yderst tilfredsstillende niveau taget ovenstaende i betragtning, og i sammenspil med en hgj
overskudsgrad, som ofte g@r sig geeldende i industrien, ser vi en yderst tilfredsstillende

afkastningsgrad som beskrevet i afsnit 4.3.1.

4.3.4 FGEAR, Finansiel gearing

Den finansielle gearing er forholdet mellem de netto finansielle forpligtelser og egenkapitalen.
Novo Nordisk har ingen langfristede gzaeldsforpligtelser som man ellers typisk ser hos store
virksomheder. Novo Nordisk har derfor stort set ingen finansielle forpligtelser og de finansielle
aktiver har derfor sammenlignet en stgrre vaerdi. Jo stgrre geeld et selskab har i forhold til dets
egenkapital jo st@rre risiko har det i forhold til f.eks. stigende renter. Det er overhovedet ikke et
tema for Novo Nordisk der i 2017 havde en finansiel gearing pa -38%, hvilket vil sige at Novo
Nordisks nettofinansielle forpligtelser bestar af aktiver. Derfor star Novo Nordisk yderst solidt
rustet, hvis der skulle komme en finanskrise i fremtiden. Det er stort set selvfinansierende, som
ogsa kommer til udtryk senere i udregningen af kapitalstrukturen. Selvom vi har set en gget
afkastningsgrad i perioden pa 5 ar er vaeksten ikke finansieret gennem geeldsposter som det
fremgar af figur 18 nedenfor. Novo Nordisk har haft en stabil finansiel gearing pa mellem -38% og -
33% i perioden, det er derfor tydeligt at se deres vaekst i afkastningsgraden ikke kommer fra

geeldsfinansiering.

Figur 18: Udviklingen i finansiel gearing
FINANSIEL GEARING
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

59



Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018

4.3.5 SPREAD, Rentemarginalen

SPREAD eller rentemarginalen er differencen mellem ROIC(afkastningsgraden) og
r(nettolanerenten). r er beregnet ved de vaegtede finansielle omkostninger efter skat set i forhold
til de gennemsnitlige nettofinansielle omkostninger. En vaesentlig pointe som er vaerd at bemaeerke
er at nettolanerenten ikke er den reelle rente som Novo Nordisk kan lane til. | nettolanerenten er
der stgj som fx viser, hvor gode eller darlige Novo Nordisk har vaeret til at afdeekke deres risiko.
Den markante stigning i nettoldnerenten i 2015 skyldes et stort tab pa forward kontrakter®?, som
afspejler sig i det markante spring som rentemarginalen og ROIC tager fra 2014 til 2015. P3 neer
den markante stigning i 2015 er nettolanerenten forholdsvis stabil, som tyder pa en god

risikostyring fra Novo Nordisks side. Dette fremgar af figur 19 nedenfor.

Figur 19: Udviklingen i SPREAD
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

4.3.6 ROE, Egenkapitalforrentningen
| dette afsnit vil vi kommentere pa egenkapitalsforrentningen, som er et nggletal der er opbygget
af ROIC, FGEAR og SPREAD. De tre komponenter som indgar har indflydelse pa udviklingen i ROE,

og dette nggletal fortaeller os om afkastet til Novo Nordisks ejere. Som det kan ses i figur 20

%1 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 87
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nedenfor har udviklingen i nggletallet de seneste 5 ar veeret yderst positiv, der var dog en mindre

tilbagegang fra 2016 til 2017.

Figur 20: Udviklingen i egenkapitalens forretning
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

4.4 Risikoanalyse
| denne del af vores regnskabsanalyse vil vi se neermere pa risikoanalysen og dermed ga i dybden
med de faktorer som regnskabsmaessigt kan pavirke Novo Nordisk. Vi ser derfor naermere pa

udviklingen i driftsgearingen, den finansielle gearing, SPREAD, likviditeten og valutaen.

4.4.1 Driftsgearing

Driftsgearingen som vi har udregnet viser, hvor stor en del de driftsmaessige forpligtelser udger i
forhold til den investerede kapital. Driftsgearingen skal derfor gerne vaere sa lav sa muligt for at
driftsrisikoen i Novo Nordisk er optimal. Vi har valgt at afbillede udviklingen i driftsgearingen i
nedenstdende figur 21, og det fremgar ret tydeligt at der har veeret en kraftig stigning i
driftsgearingen. Stigningen skyldes primaert at de driftsmaessige forpligtelser er naesten fordoblet
fra 2013 til 2017, men samtidig er den investerede kapital kun steget med 4.350 mio. kr. i
perioden. Det har resulteret i at driftsgearingen er steget fra 0,97 i 2013 til 1,53 i 2017. Stigningen i
de driftsmaessige forpligtelser er en kombination af en stigning i samtlige 6 underposteringer, men

den stgrste procentstigning skal findes i de andre hensatte forpligtelser(kort). Posteringen er mere
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end fordoblet fra 2013 til 2017 og i 2017 udg@r denne ene underpostering over 40% af de samlede
driftsmaessige forpligtelser. En gget driftsgearing kan resultere i at det for Novo Nordisk kan blive
sveere at opna kredit hos deres leverandgrer. Men den ggede driftsgearing veelger vi ikke at se
som en trussel for Novo Nordisk, da vi tideligere i den strategiske analyse under afsnit 3.2.2 kunne

konkludere at Novo Nordisk ikke har problemer med at opna kredit hos deres leverandgrer.

Figur 21: Udviklingen i driftsgearingen
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

4.4.2 FGEAR, Finansiel gearing

Som vi belyste i afsnittet 4.3.4 har Novo Nordisk en negativ FGEAR. Det betyder at Novo Nordisk
har stort set ingen finansielle forpligtelser og de finansielle aktiver har derfor en stor vaerdi. Vi
vurderer derfor risikoen i finansiel gearing til at vaere meget lav, og risikoen i rentemarginalen er

derfor ikke vaesentlig for Novo Nordisk, da de har meget sma finansielle omkostninger.

4.4.3 Likviditetsgrad

Vi har valgt at se pa Novo Nordisks likviditetsgrad (current ratio), som kan give os et billede af om
de kortfristede aktiver ville kunne daekke de kortfristede gaeldsforpligtelser i tilfaelde af akut
pengemangel. Fremgangsmaden for beregningen er derfor de kortfristede aktiver divideret med
de kortfristede forpligtelser, og det giver os et nggletal som fortzeller os om Novo Nordisk evne til
at modsta akut pengemangel. | figur 22 nedenfor ses det at der er en negativ udvikling i

likviditetsgraden fra 2013 til 2017, dog kan vi ogsa se at den stadig befinder sig over 1, hvilket er
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positivt. De kortfristede aktiver har udviklet sig fra 42.058 mio. kr. i 2013 til 60.080 mio. kr. i 2017,
det skyldes primaert en kraftig udvikling i bankindestaende, pengebinding i lager og
tilgodehavender. De kortfristede gaeldsforpligtelser er steget mere end de kortfristede aktiver,
derfor ser vi ogsa den negative udvikling i likviditetsgraden. De kortfristede gaeldsforpligtelser har
udviklet sig fra 24.225 mio. kr. i 2013 til 47.056 mio. kr. i 2017, det skyldes primzert en kraftig
udvikling i leverandgrgeelden og andre hensatte forpligtelser. Under de kortfristede aktiver er det
veerd at bemaerke at bankindestaende og finansielle instrumenter udggr over en tredjedel af de

samlede kortfristede aktiver, og vi vurderer derfor at likviditetsrisikoen for Novo Nordisk er lav.

Figur 22: Udviklingen i likviditetsgraden
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

4.4.4 Valutakursrisiko

| vores risikoanalyse har vi ogsa valgt at se pa valutakursrisiko, det har vi valgt da Novo Nordisk
aflaegger deres arsrapport i danske kroner, men 99,6% af omsaetningen sker i udenlandsk valuta®2.
Vi har tidligere i vores PESTLE analyse set neermere pa de forskellige former for afdaekning Novo
Nordisk ggr sig mod de stgrste internationale valutaer, men selvom afdaekningen finder sted er
det stadig et element som ggr sig geeldende i risikoanalysen. Det er stadig en risiko for Novo
Nordisk i deres valutakurssikring, da deres nuvaerende kontrakter pa et tidspunkt skal fornyes og

de ikke kan vaere sikre pa at opna den samme kurs. Samtidig er det kun deres omsaetning de

92 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 68
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kurssikrer, og deres omkostninger afholdes stadig i lokale valutaer.

Der er ogsa andre faktorer som ggr sig geeldende i forhold til risikoanalysen, men de har alle det
tilfeelles at det er eksterne faktorer som Novo Nordisk ikke har mulighed for at influere sig pa. Der
er f.eks. tale om renteniveauet, skattemyndighederne i forskellige lande og konkurrenter som

udgiver nye produkter.

4.5 Common-size analyse

| vores common-size analyse ser vi pa udviklingen i de relative forhold. Herefter kan vi analysere
pa usadvanlige stgrrelsesforhold af de enkelte poster. Vi har valgt at se neermere pa de tre
reformulerede opggrelser, som vi ogsa har kommenteret pa under afsnit 4.2. Alle de omtalte

forskydninger i vores common-size analyse kan ses i bilag 5-7.

4.5.1 Resultatopggrelsen

| den reformulerede resultatopggrelse analyseres de enkelte poster i forhold til omsaetningen, og
vi har valgt at kommentere pa dem enkeltvis.

Produktionsomkostningerne er yderst stabile og udgegr i hele perioden fra 2013 til 2017 13-14% af
omsaetningen, hvilket giver et bruttoresultat der udgegr 86-87% af omsaetningen. | arene fgr fra
2008 til 2012 udgjorde produktionsomkostninger mellem 22% og 15%. Der er derfor sket en
positiv udvikling og andelen af produktionsomkostninger er relativt forbedret.

Salgs- og distributionsomkostninger udgjorde i 2013 27% af omseaetningen og er faldet til 25% i
2017. Dette er en forbedring som ogsa afspejles i arets resultat, som vi ser naermere pa senere i
dette afsnit.

Forsknings- og udviklingsomkostninger udgjorde i 2013 13% af omsatningen, 15% i 2014 og er
siden faldet til 12%, 13% og 12% i henholdsvis 2015, 2016 og 2017. | perioden 2008, 2009 og 2010
udgjorde de henholdsvis 16%, 14% og 15%. At denne post procentvis er faldet i forhold til
omsaetningen kan ses i lyset af en stigende omsatning, men da Novo Nordisk lever af at udvikle
nye produkter, kan det maske vaere et lille svaghedstegn i forhold til udviklingen af fremtidige

produkter, at der ikke blevet omkostningsfgrt mere pa denne post.

64



Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018

Administrationsomkostninger udgjorde i 2013 4% af omsaetningen og er faldet til 3% i 2017. Det
er bestemt en positiv udvikling at Novo Nordisk har kunne skaere pa denne post, da det ikke er
direkte noget som skaber veerdi for virksomheden.

Licensindtaegter og andre driftsindtaegter udggr en ubetydelig lille del af omsaetningen, da der er
tale om mindre end 2% i alle 5 regnskabsar.

EBITDA er gdet fra at udggre 39% af omsaetningen i 2013 til at toppe med 44% i 2017. Det er en
meget positiv udvikling, da det vidner om at Novo Nordisk har formodet at nedbringe eller holde
deres omkostninger konstante set i lyset af den hgje omsaetningsvaekst.

Af- og nedskrivninger har udgjort 3% omsaetningen de seneste fem ar bortset fra i 2014 at udggre
4%. Denne post har derfor fulgt udviklingen i omsaetningen relativt taet, og dette er ogsa
forventeligt.

EBIT udgjorde 36% i 2013 for at falde til 35% grundet stigningen i af- og nedskrivninger. | 2015
udgjorde EBIT hele 41% af omsaetningen og holdte dette niveau frem til 2017. Dette er en
forholdsvis hgj EBIT margin, og det er derfor flot de har kunne holde dette niveau.

Skat pa drift har haft en jaevn stigning fra at udggre 8% i 2013 til at udggre 10% i 2017. Dette
passer ogsa fint sammen med den massive omsaetningsvaekst Novo Nordisk har oplevet i samme
periode.

NOPAT fglger udviklingen fra EBIT og udgjorde 28% i 2013, 26% i 2014, 32% i 2015, 32% i 2016 og
31%i2017.

Netto finansielle indtaegter fgr skat har udgjort en ubetydelig lille del af omsaetningen bortset fra i
2015 hvor den udgjorde 6% af omsaetningen - som en omkostning.

Skatteskjoldet udgjorde 1% i 2015 grundet den store andel af netto finansielle omkostninger. Men
i de andre ar har det udgjort en ubetydelig del pa under 1%.

Arets resultat udgjorde i 2013 28%, i 2014 26%, i 2015 27%, i 2016 31% og i 2017 31%. Trods
lavere andel i omsatning og driftsresultat i 2017 i forhold til 2016, sa udggr andelen af arets
resultat altsa den hgjeste procentdel i 2017. Denne udvikling fortzeller meget om Novo Nordisks

evne til at tilpasse deres organisations omkostninger til deres omsaetningsudvikling.
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4.5.2 Balance
| den reformulerede balance ses pa de enkelte poster i forhold til henholdsvis driftsaktiver i alt og
driftsforpligtelser i alt, finansielle aktiver og finansielle forpligtelser. | de kommende afsnit har vi

valgt at kommentere pa de enkelte poster i forhold til deres overordnede kategori.

4.5.2.1 Driftsaktiver

Immaterielle aktiver udgjorde i 2017 4% af driftsaktiverne og er steget fra at udggre 3% i 2013.
Denne udvikling ses som positiv, da Novo Nordisk har gget deres driftsaktiver totalt og dette
burde underbygge den gget omsaetning.

Materielle aktiver udggr 43% af driftsaktiverne i 2017 og sammenlignet med 2013 udgjorde den
kun 40% og faldt til 36% 2015. Udviklingen fra 2015 og frem har vaeret yderst positiv, da Novo
Nordisk har gget deres materielle aktiver. Det ses som positivt pa samme made som de
immaterielle aktiver, hvis det underbygger en gget omsaetning.

Kapitalandele i associerede virksomheder udggr en ubetydelig lille andel i perioden men udggr
dog 1% i 2015-2017.

Udskudte skatteaktiver steg fra 8% i 2013 til 10% i 2015 og er sa faldet til at udggre 2% i 2017.
Hvilket giver en god indikation af at Novo Nordisk har nedbragt deres udskudte skatteaktiver®.
Varebeholdninger udgjorde 17% i 2013, steget til 19% i 2014 for at vaere nogenlunde stabil og
stadig udggre 19% i 2017. Dette er forholdsvis stabilt. Positivt af de er i stand til at holde en rimelig
stabil varebeholdning uanset stgrrelsen pa omsaetningen.

Varedebitorer er steget en del i perioden pa fem ar fra udggre i 20% i 2013 til at udggre 25% i
2017. De har dog faet den nedbragt en smule fra 2016 til 2017 da den udgjorde 27% i 2016. Denne
udvikling er ikke den mest fordelagtige for Novo Nordisk, da det er penge som de stadig har til
gode hos kunderne.

Tilgodehavende selskabsskat er faldet fra at udggre 6% i 2013 til at udggre 1% i 2017. Denne
udvikling ses som veerende positiv for Novo Nordisk, da de har fadet den selskabsskat, som de er

berettiget til.

93 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 73
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Andre tilgodehavender og forudbetalinger er ogsa faldet en smule de seneste fem ar fra at
udgere 4% i 2013 til at udggre 3% i 2017. Denne udvikling ses ogsa som positiv, da det fortzeller

noget om at Novo Nordisk er blevet bedre til at indkraeve deres tilgodehavender.

4.5.2.2 Driftsforpligtelser

Leverandgrgaeld udggr 15% af driftsforpligtelserne i 2013 og er faldet til 11% i 2017. Dette er en
fordelagtig udvikling for Novo Nordisk da en hgjere leverandgrgzeld forvaerrer deres
likviditetsgrad. Men denne udvikling skal ses i sammenhang med udviklingen i kortfristede aktiver
for at kunne sige noget om likviditetsgraden.

Udskudte skatteforpligtelser udgjorde 3% i 2013 for at falde til 0% i perioden 2014 til 2016 for
derefter at stige til at udggre 2% i 2017. Denne udvikling er acceptabel, da der er en forbedring fra
2013.

Skyldig selskabsskat har ligget stabilt til at udggre 8% til 9% i perioden pa fem ar, hvilket ogsa er
forventeligt.

Andre forpligtelser (kortfristet) er faldet fra at udggre 35% i 2013 til at udggre 29% i 2017, og
denne udvikling er positiv, da det forteeller at Novo Nordisk er blevet bedre til at begraense deres
kortfristede finansielle driftsforpligtelser.

Andre hensatte forpligtelser (kortfristet) er steget fra at udggre 31% i 2013 til at udggre 42% i
2017. Denne udvikling er desvaerre negativ for Novo Nordisk, da den viser at de er blevet darligere
til at administrer deres provisioner.

Andre hensatte forpligtelser (langfristet) har ligget stabilt i perioden pa fem ar og udggr 7% i
2017. Denne udvikling matte man ogsa forvente da de i fremtiden altid skal have sat penge af til

forskellige provisioner som kan opsta.

4.5.2.3 Finansielle aktiver

Den likvide beholdning har haft nogle udsving de seneste fem ar og udgjorde 65% af de finansielle
aktiver i 2013, 86% i 2014, 77% i 2015, 83% i 2016 og 85% i 2017. De 85% som Novo Nordisk har i
likvide beholdning i 2017 viser ogsa meget godt den positive likviditetsgrad som vi beskrev

tideligere i afsnit 4.4.3.
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@vrige finansielle anlaegsaktiver har ogsa vaeret svingende i perioden pa fem ar og udgjorde 3% i
2013, 6% i 2015 0og 4% i 2017. Men denne udvikling tillaegger vi ikke den store veerdi, da det samlet
set udggr en lille del.

Letomsaettelige veerdipapirer har ogsa vaeret meget svingende i perioden pa de fem ar, men der
har vaeret en faldende tendens. | 2013 udgjorde posten 23% og i 2017 udggr den 0%. Der er derfor
sket en udvanding i Novo Nordisks beholdning af veerdipapirer, og de har i deres regnskab i 2017
en vaerdi pa 0 i vaerdipapirer i deres beholdning.

Afledte finansielle instrumenter har ogsa vaeret svingende i perioden pa de fem ar og udgjorde
9% i 2013, 1% i 2015 og 10% i 2017. | regnskabet for 2017 er det vaerd at bemaerke at posten

stammer fra deres hedging aktiviteter, som udlgber indenfor regnskabsaret®*.

4.5.2.4 Finansielle forpligtelser

Langfristede gaeldsforpligtelser udggr 0% af de finansielle forpligtelser i hele perioden pa fem ar.
Det er tydeligt at se at Novo Nordisk ikke har nogle langfristede gaeldsforpligtelser, og dette er
ogsa meget tydeligt i kapitalstrukturen senere i afsnit 6.2.

Kortfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter har vaeret svingende og
udgjorde 24% i 2013, 17% i 2014, 29% i 2015, 5% i 2016 og 51% i 2017. Denne udvikling er set som
negativ for Novo Nordisk, men da deres samlede finansielle forpligtelser er meget sma set i
forhold til de andre poster i balancen ses det ikke som en trussel.

Pensionsforpligtelser har ogsa veeret svingende og udgjorde 76% i 2013, 24% i 2014, 33% i 2015,
34% i 2016 og 40% i 2017. Pensionsforpligtelserne er forskellige for Novo Nordisks markeder, men
de viser generelt den betaling som de foretager til deres medarbejdere®>.

Afledte finansielle instrumenter har vaeret lige sa svingende og udgjorde 0% i 2013, 60% i 2014,
38% i 2015, 61% i 2016 og 9% i 2017. Denne post referer til Novo Nordisks risikostyrring og deres
hedging mod andre valutaer. Den er i 2017 hgjere end udgangspunktet i 2013, men at de har

formaet at nedbringe den fra 2016 er yderst positivt.

% Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 85
% Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 78
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4.5.3 Egenkapital
| den reformulerede egenkapital ses pa de enkelte poster i forhold til henholdsvis transaktioner
med ejerne og opggrelsen af totalindkomsten. | de kommende afsnit har vi valgt at kommentere

pa de enkelte poster i forhold til deres overordnede kategori.

4.5.3.1 Transaktioner med ejerne

Kgb af egne aktier udger en negativ veerdi, da de ses i forhold til den bogfgrte veerdi af
egenkapitalen ultimo. | 2013 var kgbet af aktier pa -0,33, og dette tal har vaeret forholdsvis
konstant i alle arene. Der har veeret en mindre stigning og i 2017 ender den pa -0,34. Dette tyder
pa en positiv udvikling i Novo Nordisk, da de anvender en del af deres overskydende kapital til
tilbagekgb af egne aktier.

Salg af egne aktier er modsat den foregaende post ikke eksisterende, den er pa Qi alle 5 ar og
dette bakker ogsa op omkring den positive udvikling der blev kommenteret pa i foregdende post.
Skat pa salg af egne aktier haenger meget sammen med den foregdende post, og da den var pa 0
hele perioden er denne post det samme.

Skattefradrag relateret til aktieoptioner har veeret meget begraenset i hele perioden og derfor
kommenterer vi ikke yderligere pa denne post.

Aktiebaseret vederlaeggelse er en post som udggr 0,01 i alle 5 ar, sa der sker derfor ikke den store
udvikling. Posten i sig selv er et udtryk for den aktiebaseret Iégn som medarbejderne i Novo Nordisk
modtager som en del af deres samlede kompensation®®.

Udbytte er en post som tydeligt viser den meget positive udvikling Novo Nordisk har gennemgaet
de seneste 5 ar, i 2013 var posten pa -0,23 og den er steget til -0,38 i 2017. |1 2016 var posten pa sit
hgjeste, hvor den var pa -0,53. Denne post er sammen med kgb af egne aktier posten med til at
fortaelle om den positive udvikling som Novo Nordisk har gennemgaet.

Nettotransaktioner er summeringen af de foregaende poster, og som kommenteringen har
antydet bestar denne post primeert af kgb af egne aktier og udbytte. Der har derfor ogsa vaeret en
markant stigning fra -0,54 i 2013 til -0,71 i 2017. Den havde pa samme made som udbyttet en
hgjeste veerdi i 2016, som var pa -0,85.

% Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 90
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4.5.3.2 Opggrelse af totalindkomst

Arets resultat udgjorde i 2013 0,59 af den bogfgrte vaerdi af egenkapitalen ultimo, og der har
vaeret en meget positiv udvikling i denne post. Der har vaeret en stigende tendens frem mod 2016,
hvor den var pa sit hgjeste pa 0,84, der sker desvaerre en mindre tilbagegang fra 2016 til 2017,
hvor den ender pa 0,77. Men hvis man ser pa udviklingen siden 2013 er der tale om en meget
positiv tendens.

Valutakursregulering af investeringer i datterselskaber har ligget stabilt i hele perioden pa -0,01,
vi vaelger derfor ikke at kommentere yderligere pa denne post.

Vaerdiregulering af sikrings-/finansielle instrumenter har haft en yderst positiv udvikling, da den
er steget fra 0,01 i 2013 til 0,08 i 2017. | de mellemliggende ar har den varet negativ, og derfor
gor det kun de 0,08 i 2017 mere tilfredsstillende.

Skattemaessig regulering af posteringer har haft en svingende udvikling i de 5 seneste ar, i 2013
var posten pa 0, og den har udviklet sig bade positivt og negativt. Den ender pa et negativt resultat
pa -0,02i2017.

@vrige reguleringer udggr i alle 5 ar en ubetydelig lille del og vi vaelger derfor ikke at kommentere
yderligere pa denne posterings udvikling.

Poster der ikke kan reklassificeres til resultatopgg@relsen er pa samme made som de gvrige
posteringer en ubetydelig lille del, og vi kommentere derfor ikke yderligere pa denne postering.
Anden totalindkomst i alt er summeringen af samtlige posteringer pa naer arets resultat. Det er
derfor en post som er primaert drevet af udviklingen i vaerdiregulering af sikrings-/finansielle
instrumenter, da denne er den stgrste postering. Den generelle udvikling i den anden
totalindkomst har vaeret meget svingende i de seneste 5 ar, den var lavest i 2013 med -0,07. Men
det lykkes dog Novo Nordisk at slutte med 0,05 i 2017, hvilket ma siges at vaere tilfredsstillende.
Totalindkomst i alt er en postering som viser arets resultat sammenlagt anden totalindkomst i alt.
| 2013 var denne post pa 0,59 og der har vaeret en flot stigende tendens og i 2016 samt 2017 var
denne post pa 0,81. Denne udvikling viser ogsa den flotte udvikling som Novo Nordisk har

gennemgaet de seneste 5 ar.
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4.6 Trendanalyse

Vi har valgt at inddrage en trendanalyse for at bedre at kunne vurdere Novo Nordisks
regnskabsposter over tid, det skaber et bedre overblik og er et godt veerktgj. Vores trendanalyse
er udarbejdet ved at ar 2013 er valgt som basisar, og er derfor indekseret til 100. De efterfglgende
ars udvikling er indekseret og tydeligg@r udviklingen i forhold til basisaret. Vi har lavet vores
trendanalyse pa baggrund af vores reformuleret resultatopggrelse, balance, egenkapital og
rentabilitetsanalyse. | vores tidligere afsnit benyttede vi vores common-size analyse til at
kommentere pa udviklingen i den reformulerede resultatopggrelse, balance og egenkapital.

Vi vil derfor i vores trendanalyse have fokus pa udviklingen i rentabilitetsanalysen. Udviklingen ser
vi pa fra 2013 og frem til det seneste arsregnskab i 2017, og som tidligere naevnt er basisaret 2013.
Vi kommenterer pa de enkelte nggletal i rentabilitetsanalysen Igbende i dette afsnit og den fulde
trendanalyse kan ses i bilag 8 til bilag 11. Det fgrste nggletal som vi ser pa er de netto finansielle
forpligtelser (NFF), de er generelt steget i perioden, men faldt i 2014 forholdsvis meget. Efter
faldet i 2014 13 NFF i de resterende ar forholdsvis stabilt pa 117-120 i indeks.

Egenkapitalen er det naeste nggletal vi ser pa, og pa samme made som NFF har det generelt veeret
stigende, men der var et mindre fald i 2014. 1 2017 slutter egenkapitalen pa indeks 117 efter at
vaere steget fra indeks 107.

Den investerede kapital har holdt sig over indeks 100 i alle 5 ar, men den var stigende frem mod
2016 og havde derefter et fald til indeks 101. Den havde dog derefter en stigning til indeks 116 i
2017, sa udviklingen generelt for dette nggletal er tilfredsstillende. Den gennemsnitlige investeret
kapital kommenterer vi ikke yderligere pa, da udviklingen stort set er den samme.

Det naeste nggletal som vi ser neermere pa er NOPAT, som har haft en voldsom udvikling. NOPAT
faldt til indeks 99 i 2014, men er steget til indeks 144 i 2015 og stort set holdt dette niveau frem til
2017, hvor indekset var pa 149.

ROIC er det naeste nggletal som vi ser naeermere pa, og udviklingen har generelt vaeret positiv. Der
skete dog et fald fra 2013 til 2014, hvor indekset ramte 92, det blev der dog rettet op pa i de
efterfglgende ar, hvor indekset |13 pa mellem 130 og 136.

Omsaetningen er det naeste nggletal som vi ser naeermere p3, og det er faktisk det eneste nggletal
som har veeret stigende i alle arene. Det har veeret stigende frem til 2016, hvor den havde indekset

131 som var det samme som i 2017.
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Overskudsgraden havde et fald i 2014, men 13 i 2015-2017 over indeks 100. Udviklingen i 2015-
2017 var meget stabil, da deres indeks 1a pa 115 og 114.

Aktivernes omsaetningshastighed havde egentlig lidt den samme trend som overskudsgraden, der
var tilbagegang i 2014 og fremgang i 2015-2017. Aktivernes omsaetningshastighed ender pa indeks
11412017 og derfor er der en generel forbedring at se i forhold til 2013.

Netto driftsaktiverne (NDA) er det naeste nggletal som vi kommenterer p3, det har i alle arene
veeret i over indeks 100. Udviklingen har veaeret positiv i alle ar pa naer 2016, hvor indekset var pa
101. 12017 var indekset pa sit hgjeste, og var der steget til 116.

FGEAR har bevaeget sig en del i de 5 ar, men i 2017 er indekset pa 102 og er derfor stort set den
samme som udgangspunktet i 2013.

ROE har vaeret i en positiv udvikling gennem perioden og er i 2017 oppe pa indeks 122, dette er en
flot udvikling. Men dette skal desveerre ses i lyset af en tilbagegang fra indeks 133 i 2016.

De netto finansielle indteegter fgr skat (NFO) og r haenger nogenlunde sammen og vi har derfor
valgt at kommenterer pa dem sammen. | basisaret 2013 er indekset 100 og dermed positivt, det
skyldes at der er flere finansielle indtaegter end omkostninger. Det er dog kun i 2013 at dette er
tilfeeldet og resten af arene giver derfor negative indeksvaerdier. Begge indeksveerdier er i 2017 pa
hhv. -27 og -23, og har derfor udviklet sig meget siden basisaret.

SPREAD stiger i perioden en hel del og ender i 2017 i indeks 144. Det samme gzelder

driftsgearingen som ogsa er stigende og ender i 2017 pa indeks 158.

4.7 Opsummering af regnskabsanalysen

For at opsummere pa vores regnskabsanalyse er det tydeligt at se Novo Nordisk har en solid
gkonomi. Det fremgar tydeligt i deres regnskaber at de har opnaet stor veekst de seneste ar, men
mellem 2016 og 2017 har oplevet en stagnering i omsatningen. De har en meget lille geeldsandel,
som deres regnskab og nggletal bevidner. Deres nggletal viser ogsa et yderst hgjt niveau set i

forhold til industrien®’.

97 https://www.gurufocus.com/stock/NVO, set d. 14/3/2018
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5.0 Betaveerdi

| dette afsnit af vores speciale vil vi fastleegge den betaveerdi, vi vil anvende til udregning af Novo
Nordisks WACC senere i afsnit 6. Vi benytter os af den simple lineaer regression samt beta for

industrien, og til sidst konkluderer vi pa hvilken en af vaerdien som vi anvender senere i specialet.

5.1 Simpel linezer regression

Vi har valgt at beregne vores beta ved hjalp af historiske aktiekurser i Bloomberg, men der kan
veere forskellige problemstillinger ved denne fremgangsmade. Manglende likviditet i en aktie er
oftest den hyppigste arsag til at der opstar problemer i beregningen af beta. Men dette er ikke
tilfaeldet for Novo Nordisk, da de er noteret pa NASDAQ OMX C20, som er de 20 mest handlede
aktier pa den Kgbenhavnske Fondsbgrs. Vi kan derfor vurdere at Novo Nordisk aktien i sig selv er
yderst likvid, da den florerer pa denne liste. En anden faktorer som vi ogsa er opmaerksomme pa
er, at vi vaelger den fremtidige betavaerdi pa baggrund af historisk data, og det er ikke sandsynligt
at denne underliggende risiko ikke vil eendre sig i fremtiden. Vi har dog alligevel valgt denne
fremgangsmade, da der ikke er andet tilgaengeligt data som vi kan benytte til estimeringen.
Udover overvejelserne omkring likviditet i aktien og historisk data, skal vi ogsa vurdere hvilket
aktieindeks som skal benyttes til beregningen af beta. Der kan anvendes flere forskellige indeks,
men ultimativt vil vi forsgge at neerme os markedsindekset ved valget af indeks. Vi skal ogsa
vurdere hvor ofte vi vil vaelge at male vores observationer og over hvilken periode. Det
markedsindeks som vi benytter i vores estimering af beta er MSCI World Index, det har vi valgt
fordi det er et bredt indeks som spaender vidt geografisk. Vi har valgt dette indeks pa baggrund af
forskellige overvejelser, som blandt andet bunder i at Novo Nordisk ikke er den primeere drivkraft i
indekset og der tages hgjde for virksomhedens aktiviteter globalt. MSCI World Index
repraesenterer store og mellemstore virksomheder pa 23 udviklede markeder verden over®,
Andre overvejelser som vi gjorde os inden vi valgte MSCI World Index var blandt andet at vi sa pa
det danske OMX C20 CAP indeks og det Amerikanske S&P 500 indeks. Vi valgte ikke at estimere
beta ud fra det danske OMX C20 CAP indeks, da vi vurderede at Novo Nordisk har for stor
indflydelse pa indekset. Vi var taet pa at vaelge det Amerikanske S&P 500 indeks, da Novo Nordisks

stgrste marked er det Amerikanske, og at de ikke ville have den store indflydelse pa indekset. Vi

98 https://www.msci.com/world, set d. 7/3/2018
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valgte det dog imidlertid ikke, da vi vurderet at MSCI World Index var et bedre match, da indekset
daekker flere af Novo Nordisks markeder.

Vi skal nu fastlaegge hvilken periode som den linezere regression skal ske pa baggrund af. Vi har
derfor valgt at finde data fra hhv. 2, 4, 5, 6 og 10 ar samt pa daglig, ugentlig, manedlig og
kvartalsmaessig estimering. Det kan vaere sveert at afggre hvilken en kombination af tidsraekken
samt hyppigheden af estimeringen som er den optimale at vaelge. Men til dette har vi muligheden
for at se naermere pé ved R?(forklaringsgraden) for at finde frem til det beta som er den mest
korrekte for Novo Nordisk. Hyppigheden af estimeringen er ogsa vigtig nar vi skal estimere beta,
og som tideligere naevnt i dette afsnit er Novo Nordisk aktien yderst likvid. At aktien er likvid
forsvarer brugen af de daglige og ugentlige observationer, selvom man oftest ville benytte de
manedlige observationer. Det hjaelper os yderligere til at se neermere pa R?, da den hgjeste
forklaringsgrad skal findes i ugentlige observationer. Vi har valgt at udtraekke alt data fra
Bloomberg terminalen for at sammenligne de forskellige betaer, og derefter set naermere pa
hvilken en periode og hyppighed som giver os den hgjeste R2. Det interval som giver os den
hejeste forklaringsgrad er ikke mere korrekte end de andre intervaller. R?fortzeller om hvor stor
en del af variationen i den afhaengige variabel y, som kan forklares af tendenslinjen i den
uafhangige variabel x. Vi finder frem til at det er den 5-arige periode mod MSCI World Index med
ugentlige observationer som giver os den hgjeste R?. Ud fra denne oplysning kan vi aflaese beta og
standardafvigelsen for Novo Nordisk i Bloomberg. Vi har derfor beregnet betavaerdien for Novo
Nordisk ved hjeelp af lineser regression til at veere pa 0,924, hvilket ligger under den teoretiske
markedsportefglje pa 1. Forklaringsgraden ved dette beta er pa 0,167 og standardafvigelsen er pa
0,128. Et acceptabelt niveau for forklaringsgraden er pa mellem 0,10 og 0,20%, sa vores
forklaringsgrad pa 0,167 anses derfor som acceptabel. Det er vaerd at bemaerke at betaveerdien for
Novo Nordisk er meget anderledes alt efter hvilket interval vi ser p3, og beta for Novo Nordisk var i
Bloomberg var ogsa estimeret til 1,44 hvilket er noget hgjere end vores estimat. Grunden til dette
er i hgj grad valget af indeks, de 1,44 i Bloomberg er beregnet pa baggrund af OMX C20 indekset
og der er derfor en vaesentlig hgjere risiko forbundet med denne beregning. Nedenfor i tabel 2 til
tabel 4 er det muligt at se en oversigt over beta, og de dertilhgrende forklaringsgrader og

standardafvigelser.

9 https://www.pwc.dk/da/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf, set d. 8/3/2018
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Tabel 2: Betaveerdier

Beta 2ar 4 ar 5ar 6 ar 10 ar Gns.

Daglig 0,579 0,783 0,762 0,672 0,429 0,645
Ugentlig 1,116 0,897 0,924 0,818 0,569 0,865
Manedlig 1,427 0,511 0,542 0,545 0,184 0,642
Kvartal 0,070 0,32 0,278 0,112 0,431 0,242
Gns. 0,798 0,628 0,627 0,537 0,403 0,598

Kilde: Egen tilvirkning

Tabel 3: Forklaringsgrader

RA2 2ar 4 ar 5ar 6 ar 10 ar Gns.

Daglig 0,042 0,098 0,099 0,082 0,076 0,079
Ugentlig 0,141 0,151 0,167 0,141 0,159 0,152
Manedlig 0,159 0,049 0,055 0,064 0,018 0,069
Kvartal 0,000 0,006 0,006 0,001 0,091 0,021
Gns. 0,086 0,076 0,082 0,072 0,086 0,080

Kilde: Egen tilvirkning

Tabel 4: Standardafvigelser

Standard 2ar 4 ar 5ar 6 ar 10 ar Gns.

Daglig 0,124 0,077 0,065 0,058 0,030 0,071
Ugentlig 0,275 0,152 0,128 0,114 0,057 0,145
Manedlig 0,716 0,345 0,298 0,251 0,126 0,347
Kvartal 3,001 1,162 0,891 0,691 0,223 1,194
Gns. 1,029 0,434 0,346 0,279 0,109 0,439

Kilde: Egen tilvirkning

5.2 Beta for industrien

| stedet for at foretage én regression med henblik pa at finde beta for den pagaeldende
virksomhed, er det muligvis mere retvisende at bruge et gennemsnitsbeta. Gennemsnitsbetaen
beregnes ud fra en reekke virksomheder, man mener har de samme karakteristika, som den
virksomhed man arbejder med. | vores eksempel har vi valgt virksomheder der alle har dele af
deres drift indenfor diabetes og/eller fedme/metabolisme, da de ma imgdekomme de samme
driftsrisici, og de bgr derfor ogsa have samme risiko pa driften0,

Betragt to konkurrerende virksomheder i samme industri der keemper om at lande den samme
store kunde. Den virksomhed der far kunden vil opleve kursstigning modsat den anden
virksomhed. Stiger markedet samtidig vil de to virksomheders betavardier se vidt forskellige ud,

pa trods af at afggrelsen ikke behgvede at have noget at ggre med virksomhedernes performance.

100 Koller, Tim m.fl., s. 300
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Ser man derfor pa betaer for virksomheder i samme industri og finder et gennemsnitsbeta vil man

komme udenom ovenstaende problemstilling.

5.2.1 Mindre standardafvigelse

Alt mere end én virksomhed vil forbedre regressionen for beta. Jo flere man inddrager jo stgrre
potentiale er der for at mindske standardafvigelsen pa estimeringen. Nar der foretages regression
af en virksomheds afkast mod et indeks med henblik for at finde beta, er der ofte en stor
standardafvigelse behaeftet med estimeringen. Det vil altsa sige at den sande vaerdi kan ligge langt
fra den estimerede. Nar der estimeres betaveerdi ud fra denne metode, bliver standardafvigelsen
mindsket betydeligt og vi kommer taettere pa en sand vaerdiC?.

Det anbefales at have en sample stgrrelse pa over 10, men 6-8 virksomheder er tilfredsstillende. Vi

anvender 9 i vores regression.

Average standard 6’rrorsammenlignelige virksomheder

Vn

Standard error inqystry peta =

Hvor n er antallet af virksomheder i sample.

Nar de sammenlignede virksomheder er fundet foretages regression for at finde deres betaer. Det
anbefales at bruge samme markedsindeks for hver virksomhed - vi benytter MSCI World indekset
som i foregaende afsnit 5.1. Herefter skal der findes et gennemsnitsbeta for til sidst at justere for
gearing. Det anbefales at finde gennemsnittet fgrst for derefter at finde driftsbeta. Dette
reducerer st@j og giver bedre estimater. Der tages et simpelt gennemsnit frem for et vaegtet, da
der ved et vaegtet gennemsnit vil blive lagt for stor vaegt pa enkelte virksomheders beta og

dermed ikke give et retvisende billede for det samlede beta for de inkluderede virksomheder.

5.2.2. Driftsbeta
D V,
Be = Bu + E (ﬁu - Bd) - % (Bu — Bexa)'®?
For at simplificere yderligere antager vi at virksomhederne beholder deres gaeld/egenkapital-

forhold samt at risikoen pa rente-skatteskjoldet er lig risikoen pa driftsaktiverne (Su). Yderligere

antages det at geelden er risikofri, fd=0, og vi far fglgende formel:

101 Damodaran, Aswath, 2012, S. 198
102 Koller, Tim m.fl., s. 301
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D
Be=(1+ E)ﬂulog
Vi har valgt felgende virksomheder i vores betaestimering for ssmmenlignelige selskaber og

oplysningerne fra Bloomberg som er benyttet fremgar af bilag 12 til 20:

Mod MSCI

% H ‘World
Virksomhed Egenkapital Gaeld Ri Beta Std afvigelse
MNowvo Mordisk 55,8 0,2 1,028 0,258
Eli Lilly 87,8 12,2 0,98 0,170
Sanofi 85,6 14,5 1,023 0,155
AstraZeneca 83,1 13,9 0,715 0,244
Maowvartis 84,7 15,3 1,111 0,148
Merck & Co 86,1 13,5 0,925 0,164
Bayer 85,8 14,2 1,062 0,179
Takeda 81,5 18,5 0,938 0,165
Roche 51,7 83 1,025 0,152
Gns 0,575 {0,183
Aggr. 786,1 111
Ratio D/E 0,141
Beta justeret for DJE 1,117
Std afvigelse / SQRT(n) 0,061

Kilde: Egen tilvirkning

Ved denne metode far vi en betavaerdi pa 1,117 med en standardafvigelse pa 0,061 hvilket er en

del lavere end de standardafvigelser der opnas ved simpel linezer regressionsmetoden.

5.3 Valg af betaveerdi

| de to foregaende afsnit har vi fundet frem til to forskellige betavaerdier ved hjalp af to forskellige
metoder. | afsnit 5.1 hvor vi benyttede os af den simple linezer regression fandt vi frem til en
betavaerdi for Novo Nordisk pa 0,924 og en standardafvigelse pa 0,128. | afsnit 5.2 hvor vi
benyttede os beta for industrien fandt vi frem til en betavaerdi for Novo Nordisk pa 1,117 og en
standardafvigelse pa 0,061. Vi vaelger derfor det sidstnaevnte beta til vores videre beregning af
Novo Nordisks WACC i afsnit 6. Vi veelger denne betaveaerdi da den har den laveste

standardafvigelse.

103 Koller, Tim m.fl., s. 839
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6.0 WACC

| dette afsnit skal vi finde frem til den kapitalomkostning (WACC) som Novo Nordisk har, og vi vil
benytte i vores vaerdiansattelse senere i specialet. Vi vil se pa de enkelte komponenter som udgegr
kapitalomkostningen, og vi vil derfor estimere den risikofrie rente, markedsrisikopraemien,
egenkapitalsomkostningen, den effektive skattesats, fremmedkapitalomkostningen og
kapitalstrukturen i Novo Nordisk. De enkelte komponenter skal bruges til sidst i dette afsnit, hvor

WACC’en udregnes.

6.1 Kapitalomkostninger

| de kommende afsnit vil vi estimere de parametre som vi vil benytte til udregningen af WACC for
Novo Nordisk. Vi vil estimere den risikofrie rente ud fra statsobligationer, markedsrisikopreemien
ud fra rapporter, egenkapitalsomkostningen ud fra CAPM-modellen, den effektive skattesats pa
baggrund af vores reformulering, fremmedkapitalomkostningen ud fra kreditvurdering og

kapitalstrukturen ud fra reformuleringen.

6.1.1 Den risikofrie rente

Den risikofrie rente er teoretisk den man opnar ved at investere i et risikofrit aktiv, men da det kun
er en mulighed teoretisk har vi valgt at estimere den risikofrie rente ud fra statsobligationer. Det
er dog ikke et helt risikofrit aktiv, men det er det teetteste vi kommer pa et aktiv med ingen risiko.
Vi har valgt at tage udgangspunkt i den effektive rente for en 10-arig dansk statsobligation, og set
pa de seneste 5 ar'%, Vi har set pa de manedlige gennemsnit og ud fra dem fundet frem til et
overordnet gennemsnit som vi vil benytte som den risikofrie rente. Den gennemsnitlige risikofrie
rente som vi har fundet frem til er pa 0,795% og det er den som vi senere vil benytte til
udregningen af den overordnede WACC for Novo Nordisk!®. Den risikofrie rente er lav, men det er

den gennerelle trend i markedet som forarsager det lave niveau?®®,

104 http://skat.dk/skat.aspx?0id=1813218, set d. 22/3/2018
105 Se udregning i bilag 21
106 https://www.business.dk/oekonomi/vanvid-nu-tjener-danmark-paa-at-laane-penge-i-10-aar, set d. 22/3/2018
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6.1.2 Markedsrisikopraemien

| dette afsnit skal vi fastlaegge markedsrisikopraemien, som er det tilleeg som investorer krzaever for
at investere i et risikobetonet aktiv. Det kan beregnes pa flere forskellige mader at fastlaegge
markedsrisikopreemien, det kan fx ske ved beregning af historiske data som ser pa nuvaerende
aktiekurser ved hjzlp af risidualindkomstmodellen. En anden metode som kan benyttes er at
sporge et antal investorer om deres afkastkrav til en investering. Netop denne fremgangsmade har
PrinceWaterhouseCoopers (PWC) benyttet sig af, og fundet frem til at over 80% af
respondenterne fra fgrende vaerdianseettelse- og corporate finance afdelinger hos
investeringsbanker og institutionelle investorer benytter sig af en markedsrisikopraemie pa mellem
4% til 5%'%7. Denne estimering pa 4-5% sker pa baggrund af data fra 1998-2009, men den har
ligget forholdsvis konstant pa omkring 4,5%. Vi har derfor valgt at benytte 4,5% i vores

veerdiansaettelse af Novo Nordisk.

6.1.3 Egenkapitalsomkostningen

Da vi nu har estimeret alle de oplysninger vi har behov for, vil vi nu estimere
egenkapitalsomkostningen. Det sker pa baggrund af den risikofrie rente, beta som vi fastlagde i
afsnit 5.3 og markedsrisikopreemien som vi indseetter i CAPM-modellen. Nedenfor ses CAPM-

modellen og udregningen af egenkapitalsomkostningen.

1, =17 + B[E(1,) — 1] = 0,00795 + 1,117 * (0,03705) = 0,0417108

Ovenfor ses den udregnede egenkapitalsomkostning for Novo Nordisk, som vi senere i dette afsnit

skal benytte til udregning af den samlede WACC.

6.1.4 Effektiv skattesats
Den effektive skattesats har de sidste fem ar veeret forholdsvis svingende og derfor hverken har
nogen op- eller nedadgdende trend. Derfor benytter vi gennemsnittet for den effektive skattesats

gennem de sidste fem ar, 2013-2017, som er pa 21,15%. Novo Nordisk vurdere ogsa selv i deres

107 https://www.pwc.dk/da/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf, set d. 22/3/2018
108 Sgrensen, 2012, s. 263
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2018 outlook at den vil ligge mellem 20-22%'%. Denne vurdering ser vi som yderst realistisk og har

derfor valgt at holde vores effektive skattesats pa de seneste 5 ars gennemsnit.

6.1.5 Fremmedkapitalsomkostning

| dette afsnit vil vi se neermere pa fremmedkapitalomkostningen, denne omkostning er et udtryk
for hvad Novo Nordisks rente er nar de finansierer et projekt gennem optagelse af gaeld. Fglgende
punkter er med til at afggre omkostningen ved at have geeld i virksomheden.

e Renteniveauet: Nar renten stiger, stiger omkostningerne forbundet med gaelden
tilsvarende. | dag er der som bekendt et meget lavt renteniveau, som vi ogsa ser afspejlet i
den risikofrie rente.

e Novo Nordisks risikospecifikke tillaeg: Hvis Novo Nordisks risiko stiger, vil omkostningerne
ved at optage ny geeld ligeledes stige.

e Skattefordelene som er forbundet med gaeld: Hvis skattetrykket er hgjt vil omkostningen
pa geelden veere mindre.

Ved at bruge den fglgende formel vil vi finde frem til fremmedkapitalomkostningen for Novo
Nordisk:

= (4= (1=
For at kunne finde frem til fremmedkapitalomkostningen skal vi benytte os af den risikofri rente
(r7), som vi fandt tidligere i specialet pa 0,795%, Novo Nordisks risikotilleeg (r;) og skattesatsen (T)
som er pa 21,15%. Lige nu mangler vi at finde frem til Novo Nordisks risikotilleeg (1), og da det ikke
er noget de skriver direkte i deres arsrapport ma vi benytte os af alternative metoder. Derfor har
vi fundet frem til Novo Nordisks z-score som kan oversaettes til en kredit rating, og dermed en
rente som kan anvendes til at finde fremmedkapitalomkostningen i Novo Nordisk. Vi har fundet
frem til at Novo Nordisks z-score er pa: 11,7711, Dette er en meget hgj score hvilket giver dem en

112 ‘men vi

flot AAA rating, som er den hgjeste. Denne hgje rating giver dem en rente pa 0,54%
benytter os ikke af denne rente som Novo Nordisks risikotilleeg (7). Det gor vi ikke da denne rating

springer i gjnene som vaerende alt for god, da en rating pa AAA ikke ses hos virksomheder som

109 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 8

110 Sgrensen, 2012, s. 263

11 hitps://www.gurufocus.com/stock/NVO, set d. 9/4/2018

12 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm, set. d. 9/4/2018
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ikke har en statsgaranti. Vi har derfor valgt at justere lidt pa Novo Nordisks rating, da vi mener at
en AAA rating er for “god”. Vi har derfor set objektivt pa vurderingen, og mener i stedet at Novo
Nordisk bgr have en rating pa A-, dette er stadig en meget god rating. Vi har valgt at nedjustere
deres rating ud fra andre artikler som mener deres rating i 2012 var pa A+%3, men fordi denne
rating er forholdsvis gammel og udviklingen i deres regnskaber siden har vi nedjusteret den til A-.
Ratingen pa A- mener vi derfor giver et bedre billede af virkeligheden, denne nye rating giver dem
en rente pa 1,13%'1%4, og vi benytter derfor denne rente til at fastseette

fremmedkapitalomkostningen som vi vil anvende i vores budgettering.

1, = (0,00795 + 0,0113) = (1 — 0,2115) = 0,0152 = 1,52%

6.2 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen i Novo Nordisk er en meget vigtig komponent, nar vi skal bestemme WACC’en.
Kapitalstrukturen er veegtningen mellem egenkapitalfinansiering og fremmekapital pa passivsiden.
Balancen mellem disse to poster pa passivsiden er dem, som finansierer selskabets aktiver og
munder ud i et selskabs kapitalstruktur!?®. Der findes flere forskellige teoretiske optimale
kapitalstrukturer, denne teori er oprindeligt skrevet af Miller og Modigliani. Der tages derfor afszet
i deres teori omkring skatteskjold og konkursomkostninger, i det fglgende afsnit.

Skatteskjoldet er som bekendt noget der opstar igennem rentefradraget, der opstar nar en
virksomhed stifter geeld. Konkursomkostningerne opstar nar virksomheden opnar en geeldsgrad,
der traekker ressourcer ud af virksomheden gennem de direkte omkostninger ved konkurs og de
indirekte omkostninger, der opstar pa baggrund af den gkonomiske ustabilitet. Det handler derfor
som virksomhed om at fa et sa stort skatteskjold som muligt, sa la&enge gaelden ikke fremtvinger
konkursomkostninger. | Novo Nordisks tilfeelde lader det dog til at de ikke har en stor andel i geeld,
men en stor andel i egenkapital. Det tyder derfor pa at Novo Nordisk har forsggt at finansiere sig
ved hjeelp af internt oparbejdet indtjening. Hvis ledelsen ved at deres egenkapital er
undervurderet, vil de saelge den for billigt ved at udstede flere aktier. Ved ledelsen omvendt at

aktierne har en fordelagtig kurs, vil investorerne ved udstedelse ofte mistaenke aktierne for at

113 https://www.moodys.com/research/Moodys-upgrades-Novo-Nordisks-rating-to-Al-stable-outlook--PR 261487,
set d. 9/4/2018

114 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm, set d. 9/4/2018

115 Hiller, David m.fl. 2014, s. 447
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vaere overvurderet. Man risikerer derfor at signalere at prisen er for hgj pa ens egenkapital. Det er
derfor en sveer balancegang som Novo Nordisk star overfor, da den optimale kapitalstruktur er
sveer at fastleegge.

Kapitalomkostningerne skal udtrykke hvad investorerne ofrer, safremt de vaelger at investere i
Novo Nordisk. Derfor skal der bruges markedsvaerdier, nar der skal fastlaegges en struktur mellem
egenkapitalen og fremmedkapitalen (nettogaelden)'®. Da dette imidlertid ikke er muligt benytter
vi os af de bogferte veerdier og finder frem til at Novo Nordisks gennemsnitlige egenkapital for de
seneste 5 ar har vaeret pa 98,18%, og deres fremmedkapital dermed har veere pa 1,82%’. Denne
gennemsnitbetragtning af de seneste 5 ar mener vi er brugbar for vores kapitalstruktur, da pa
nettet har fundet kilder som indikerer at deres fremmedkapital i dag er 3%,

Da vi nu har fastsat kapitalstrukturen for Novo Nordisk har vi alle komponenter som skal benyttes

til at udregne WACC'en teoretisk, og dette ser vi naermere pa i det naeste afsnit af specialet.

6.3 Teoretisk udregning af WACC for Novo Nordisk
| de foregaende afsnit har vi fundet frem til de forskellige input som vi skal benytte os af til at
udregne Novo Nordisks WACC. Den udregning som vi skal foretage sker pa baggrund af teoretiske
forudsaetninger, og vi vil derfor kommentere pa vaerdien af WACC efter udregningen. Vi ved fra de
forgaende afsnit at de fglgende veerdier skal benyttes til udregningen:

e Risikofri rente: 0,795%.

e Markedsrisikopremie: 4,5%.

e Beta:1,117.

e Rente pa gelden: 1,52%.

e Skattesats: 21,15%

e Kapitalstruktur: 1,82%/98,18%

r, = 0,795% + 1,117(4,5% — 0,795%) = 4,1679%
1, = (0,795% + 1,13%) * (1 — 21,15%) = 1,5178%

98,18 1,82

WACC = *4,1679% + ——* 1,5178% = 4,1197%
100 100

116 Sgrensen, 2012, s. 47
117 Bilag 22
118 https://www.gurufocus.com/stock/NVO, set d. 9/4/2018
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Ovenfor ses den teoretiske udregning af Novo Nordisk WACC, og som det fremgar er WACC’en
udregnet til at vaere pa 4,1197%. Denne udregning er teoretisk udregnet korrekt, men det er ikke
brugbart i praksis. Det er i gjenfaldende at WACC’en blot er pa 4,1197%, dette er meget lav veerdi.
WACC’en er et udtryk for kapitalomkostningen i virksomheden og er dermed ogsa det afkast som
investorer forventer ved en investering. Den risikofrie investering som vi har benyttet til udregning
af WACC’en var pa 0,795% og dette er ikke langt fra den udregnede WACC. Dette tyder ogsa pa at
den teoretiske uderegnede WACC ikke holder i praksis. Nar man som investor investerer i et
risikobetonet aktiv, som fx en Novo Nordisk aktie, vil man som udgangspunkt forvente et hgjere
afkast en blot 4,1197%. Vi vil derfor i det naeste afsnit af specielet se pa en mere realistisk WACC,

som vi vil anvende senere i veerdiansaettelsen af Novo Nordisk.

6.4 Praktisk brug af WACC for Novo Nordisk

| forrige afsnit af vores speciale fik vi fastlagt den teoretiske WACC for Novo Nordisk. Denne
fastlaeggelse skete pa baggrund af de veerdier som vi havde estimeret til at vaere geeldende for
Novo Nordisk, men som kommenteringen af den lave udregnede WACC lagde op til, er det ikke
denne som vi vil benytte i vores vaerdiansaettelse. Derimod vil vi se pa en noget hgjere WACC og
komme med argumenter for, hvorfor det er mere realistisk at forhgje udregningen. Som naevnt i
foregaende afsnit er en WACC pa 4,1197% alt for lav til at anvende i en vaerdiansattelse senere i
specialet. Derfor har vi valgt os at benytte os af en mere praktisk tilgang for brugen af WACC
senere i specialet. Vi har fundet forskellige kilder som indikere at den reelle WACC for Novo
Nordisk er et sted mellem 7% og 9,9%, derfor underbygger det ogsa vores egen tanke om at den
teoretiske WACC var alt for lav. Den fgrste artikel som vi har valgt at se pa er en artikel fra 2015,
her udtaler Thomas Plenborg sig omkring brugen af WACC og han siger at pa davarende tidspunkt
er Novo Nordisk en af de mest solide og sikre som har fastsat en WACC p& 7%'*°. Denne artikel er
dog 3 ar gammel og udviklingen i Novo Nordisk siden 2015 har ikke vaeret den bedste, og dette
tyder pa en hgjere WACC. En aktieanalyse af Novo Nordisk fra maj 2017 tyder pa at niveauet i
WACC stadig er pa omkring 7%. | Sydbanks analyse fastsaetter de WACC til at veere pa 7,2% i deres

egen analyse'?, og den indikation tyder pa at det igen er en hgjere WACC som vi bgr benytte i

119 https://ugebrev.dk/flashnews/finans-flashnews/hvert-andet-boersnoterede-selskab-destruerer-vaerdi/, set d.
9/4/2018
120 https://markets.sydbank.dk/PublicationsWebHandler/Sydbank.aspx?1D=0036696-046132, set d. 9/4/2018
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vores vaerdiansaettelse. Vi har fundet to yderligere kilder som indikerer en hgjere WACC end de
7,2%, og begge kilder bygger pa de nyeste finansielle antagelser. Vi mener derfor at det mere
relevant at se pa dem som benchmark til vores vaerdiansaettelse. Den ene kilde har fastsat en
range pa 7,5-9,9% for Novo Nordisk og mener det er omkring 8,5% som er den mest realistiske
WACC at benytte!?!. Den anden kilde mener at den mest realistiske WACC for Novo Nordisk er pa
9,78%'%2, og det er tydeligt at begge estimater er lang hgjere end vores teoretiske estimat. Vi har
derfor valgt at benytte 8,9% som WACC i vores vaerdiansattelse, og det sker pa baggrund af de to
nuveaerende naevnte estimater og de tideligere lavere estimater. De 8,9% i WACC som vi veelger at
benytte i stedet for den teoretiske pa 4,1197% er et mere realistisk udtryk for hvad investorerne
forventer ved at investere i Novo Nordisk. Samtidig fortzaeller den nye WACC pa 8,9% ogsa at
investorernes risiko er indregnet i WACC’en i vores vaerdianseettelse, og vi ikke har indregnet risiko
i vores base-case i veerdiansattelsen. Vores base-case har derfor risikoen indbygget i WACC’en og

den stiler derfor efter at veere det bedste bud pa virkeligheden over de kommende ar.

121 https://finbox.io/NVO/models/wacc, set d. 9/4/2018
122 https://www.gurufocus.com/stock/NVO, set d. 9/4/2018
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7.0 Veerdiansaettelse

| dette afsnit vil vi veerdiansaette Novo Nordisk, og det sker pa baggrund af viden fra alle vores
tidligere afsnit samt de kommende afsnit fra 7.1-7.7. | de kommende afsnit vil vi se naermere pa
udviklingen i deres overskudsgrad, Novo Nordisks markeder i fremtiden, udviklingen i deres
produktkategorier og se pa deres konkurrenter. De oplysninger danner grundlag for vores

veerdianseettelse i afsnit 7.8.

7.1 Udvikling i overskudsgraden i fremtiden

For at kunne give det bedste bud pa udviklingen i overskudsgraden de kommende 10 ar samt
terminalperioden vil vi se naermere pa tre udvalgte dele elementer som blev fremhaevet tidligere i
afsnit 3.5 SWOT-analysen. De tre ting som vi vil se naermere pa har det til feelles at de alle sammen

har indflydelse pa pavirkningen af overskudsgraden.

7.1.1 Salgsvolumen

For at kunne give det bedste bud pa udviklingen i overskudsgraden i fremtiden er det essentielt at
se pa den forventede salgsvolumen. Det har dog veeret sveert at finde estimater som tydeligt viser
en tendens, vi har dog fundet nogle kilder fra 2016 som kan fortaelle noget om trends i insulin
marked. | rapporten er det tydeliggjort hvor vigtig satsningen pa moderne insulin har veeret for
Novo Nordisk, det er her der er sket klart den stgrste udvikling fra 2011 til 2016 som rapporten
kigger pa. | artiklen er det navnt at Novo Nordisk er markedsfgrende pa moderne
insulinsegmentet, og de menes at sta for 45% af det samlede marked*?3. Salgsvolumen pa deres
stgrste marked forventes at forblive pa samme niveau de kommende ar, og forhabentlig en
stigning pa laengere sigt nar nogle af de nye produkter lanceres!?*. | kilderne som vi har fundet er
der et stort fokus pa volumen i det amerikanske marked, men der er desveaerre ikke sa meget om
forventningerne til andre markeder. Det eneste sted der er en indikation omkring stigning pa
andre markeder er et sted, hvor der navnes stigninger generelt er hgjere pa

udviklingsmarkederne. Men denne stigning i udviklingsmarkederne er ogsa den som Novo Nordisk

123 https://marketrealist.com/2016/09/novo-nordisk-expected-witness-strong-growth-insulin-segment-2016, set d.
9/4/2018

124 https://marketrealist.com/2016/09/novo-nordisk-continues-maintain-market-share-modern-insulin-portfolio-
2016, set d. 9/4/2018
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bgr se som en mulighed for deres fremtidige vaekst. Det er ogsa pa udviklingsmarkederne vi i vores

estimater fra naeste afsnit 7.2 vi ser omsaetningsvaeksten stige med de hgjeste procentsatser.

7.1.2 Omkostninger

Ombkostningerne forventer vi vil vaere stigende som de har vaeret i regnskabsperioden, vi kan se i
vores afsnit 4.6 omkring trendanalysen at de er steget mindre end omsaetningen de seneste 5 ar.
Der har samtidig veeret en god fordeling af omkostningerne, som har sikret fremtidig vaekst.
Ydermere opnar Novo Nordisk i 2018 og fremover store skattebesparelser pa deres stgrste
marked'?>. Skattebesparelserne pa deres stgrste marked har en positiv effekt for overskudsgraden
i Novo Nordisk de kommende ar. Vi er dog en smule papasselige med forventningerne i 2018, da
Novo Nordisk selv forventer store omkostninger i det kommende ar samtidig med at dollaren

stadig er meget svag i forhold til den danske krone.

7.1.3 Prisforhandlinger

En sidste ting som pavirker overskudsgraden i Novo Nordisk er deres prisforhandlinger pa deres
produkter, men de star overfor nogle harde forhandlinger pa det amerikanske marked?6. De
forventer et prisfald pa 4-5% pa det amerikanske marked og et globalt fald pa 2-3%. Dette fald er
selvfglgelig en negativ indvirkning pa overskudsgraden, men de forventer stadig en
omsaetningsvaekst pa 2-5% for 2018%7 i lokal valuta. Vi mener ikke at omsatningsvaeksten vil
overskygge den tilbagegang som Novo Nordisk vil have i priserne og dermed vil de opna en negativ

effekt pa deres overskudsgrad i 2018 set i forhold til 2017.

Med en opsummering af de forskellige effekter som vi har valgt at se pa for Novo Nordisk mener vi
at der i 2018 vil veere et fald i deres overskudsgrad. Faldet skyldes primaert den steerke euro- og
kronekurs, som ggr omsaetningen pa det amerikanske marked mindre vaerd. Forventningerne til
dollarkursen er, at den holder sig pa samme niveau eller forbedrer sig'?®. Vi mener dog at den

forbedring som maske er i sigte for dollarkursen ikke er nok til at have en positiv effekt pa

125 https://medwatch.dk/Medicinal  Biotek/article9907863.ece, set d. 10/4/2018

126 https://medwatch.dk/Medicinal  Biotek/article9632628.ece, set d. 10/4/2018
127 Novo Nordisk arsrapport 2017,s. 8
128 https://www.al-bank.dk/om-banken/presse-og-nyheder/finansnyt/rente-og-valutaprognose/, set d. 10/4/2018
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overskudsgraden i 2018. Vi estimerer derfor overskudsgraden i 2018 til at vaere pa 0,3015. Vi
naevnte den harde prisforhandling som Novo Nordisk havde haft med det amerikanske marked
frem mod 2018, og denne trend forventer vi vil fortsaette i fremtiden?®. Det er i hgj grad denne
effekt som vi ser som arsag til at deres overskudsgrad i fremtiden vil gradvist sveekkes til 0,25 i

terminalperioden. Vores bedste bud pa udviklingen i de enkelte ar kan ses i tabel 5 nedenfor.

Tabel 5: Udvikling i overksudsgraden

2018 2019 | 2020 | 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 | TP

0,302 | 0,32 0,31 0,305 |0,30 0,295 |0,29 0,28 0,27 0,26 0,25

Kilde: Egen tilvirkning

7.2 Vurdering af markedssegmenter

| dette afsnit ser vi pa udviklingen i omsaetningsvaeksten pa Novo Nordisks enkelte markeder, og
det haenger derfor sammen med foregaende afsnit 7.1. Denne udvikling danner senere i afsnit 7.5
grundlang for fordelingen af deres markeder, som er afggrende for deres samlede

omsatningsvaekst.

7.2.1 Nordamerikanske marked

| dette afsnit vil vi se neermere pa forventningerne til omsatningsvaeksten pa det amerikanske
marked i de kommende ar. Vores forventninger til fremtiden bygger pa udviklingen i Novo
Nordisks regnskab for det amerikanske marked de seneste 5 ar, samt et indblik i fremtidens
diabetes marked ud fra IDF rapporten. Udover de to forskellige datakilder har vi lavet en reekke
antagelser som danner grundlang for den omsaetningsvaekst vi har valgt for det amerikanske
marked. Novo Nordisk skriver i deres arsrapport at de har 27% af det globale diabetes marked%,
denne oplysning benytter vi os af i vores estimering. Vi har estimeret at Novo Nordisk i fremtiden
pa det amerikanske marked vil have 25% af den vaekst som er pa markedet. Den vaekst som er i
markedet er opbygget omkring oplysninger fra IDF rapporten, og bygger pa forventningen til
stigningen af diabetikere frem mod 2045 samt en forbedring i diagnosticering. Forventningen til

stigningen af diabetikere har vi blot fundet frem til ved linezer regression, og pa det amerikanske

129 https://medwatch.dk/Medicinal  Biotek/article8884890.ece, set d. 10/4/2018
130 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 6
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marked stiger det antal med cirka 580.000 mennesker om aret. Men oplysningen om den
forventede stigning af antallet af diabetikere er yderligere interessant nar den sammenholdes med
procentsatsen for diagnosticeret. Vi ved fra IDF rapporten at der i 2017 er 62,31% diagnosticeret
diabetikere pa det amerikanske marked, denne procentsats har vi valgt at vaere voksende i arene
for vores budgettering. Procentsatsen vokser derfor fremmod 2027 til 70%, og denne udvikling har
ogsa en betydning for omsaetningsvaeksten.

Vi har set pa den gennemsnitlige stigning i diabetes produkter pa det amerikanske marked for
Novo Nordisk de seneste 5 ar, og kan konkludere en gennemsnitlig fremgang pa 7,96% per ar. Da
vi i de to seneste ar har oplevet lavere vaekst pa henholdsvis 6% og 2% samt et modent Nord
Amerikansk marked pavirket af harde prisforhandlinger som omtales i afsnit 7.1 seetter vi
forventningerne ned til en omsatningsvaekst pa 3%. Dernaest har vi set naermere pa stigningen i
antallet af diagnosticeret diabetikere, og fundet frem til en procentsats. Som det kan ses i figur 23
nedenfor udggre stigningen i 2018: 1,79% pa det amerikanske marked, af denne procentsats
antager vi at Novo Nordisk vil opna 0,45% af stigningen, og de 0,45% sammenlagt med den
forventede omsaetningsvaekst pa 3% fra arsrapporterne giver Novo Nordisk en fremgang pa 3,45%
i 2018. Vi har benyttet os af den samme fremgangsmade for de efterfglgende ar frem til og med
2027. Dernaest mangler vi at fastseette en omsaetningsvaekst pa terminalperioden og til dette
benytter vi os af best practice. Vi ved en del om hvordan udviklingen i antallet af diabetikere vil
udvikle sig i fremtiden, og vi ved samtidig ogsa en del om hvor stor en andel af Novo Nordisks
forretning som udggres af det amerikanske marked. Vi har derfor valgt at fastsaette
omsatningsvaeksten til 2,5% pa det amerikanske marked i terminalperioden. Det ligger en del
under de andre procentstigninger i budgetperioden, men vi mener at det er ved dette niveau
Novo Nordisk vil opna steady state pa det amerikanske marked. Det amerikanske marked udger i
dag 53% af hele Novo Nordisks omsaetning, denne tendens mener vi ikke holder i fremtiden. Vi har
derfor pa baggrund af deres omsaetningsvaekst i de enkelte ar fundet frem til at det amerikanske
marked er pa 46% i terminalperioden, denne andring sker da vi forventer store stigninger pa det
latinamerikanske-, kinesiske- og AAMEO marked de kommende ar. Nedenfor i figur 23 kan

udviklingen i de enkelte ar pa det amerikanske marked ses.

88



Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018

Figur 23: Udviklingen pa det amerikanske marked
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017, samt IDF rapport

Se udviklingen i diabetesprodukterne de seneste 5 ar pa det amerikanske marked i bilag 23.

7.2.2 Europaeiske marked

| dette afsnit ser vi naermere pa forventningen til omsatningsvaeksten pa det europaeiske marked,
som i dag er Novo Nordisk andet stgrste marked efter det amerikanske. | 2017 udgjorde det
europaeiske marked 19% af Novo Nordisks omsaetning, og derfor har det en signifikant pavirkning
af vaerdien af Novo Nordisk. Vi har set pa udviklingen i omsaetningen pa diabetes og fedme de
seneste 5 ar, og kan konkludere en forholdsvis lav gennemsnitlig veekst pa 0,58%. Der har i Igbet af
de 5 ar veeret bade tilbagegang og fremgang, men den lave gennemsnitlige vaekst viser et godt
billede af den harde konkurrence som Novo Nordisk har pa marked. Konkurrencen pa marked
kombineret med harde prisforhandlinger pa deres produkter har gjort det vanskeligt for Novo
Nordisk at have hgj vaekst pa marked. Det ggr ogsa at forventningerne til omsaetningsvaeksten pa
det europaeiske marked i fremtiden ikke er optimistiske, og der i hgjere grad kan fokuseres pa
andre markeder. Vi har endnu engang set pa IDF rapporten for at fa en indikation af udviklingen i
diabetikere i fremtiden, og her er der ogsa en tendens til at stigningen er lavere end for resten af
verden. Pa det europaeiske marked er der cirka 36 mio. diagnosticeret diabetikere i 2017 og dette
tal forventes at stige til knapt 43 mio. i 2027. Det er den laveste relative stigning af alle Novo
Nordisks markeder, og derfor ser vi ogsa lave forventninger til omsaetningsvaeksten i fremtiden. Vi

har valgt at tilleegge Novo Nordisk 25% af den forventede stigning i diagnosticeret diabetikere
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sammenlagt med det 5-arige gennemsnit fra deres egen arsrapport. Det giver Novo Nordisk en
omsaetningsvaekst pa 1,09% i 2018. Vi har benyttet os af den samme fremgangsmade i alle 10 ar i
budgetteringsperioden, dette er afbilledet i figur 24 nedenfor. | terminalperioden har vi valgt en
omsatningsvaekst pa 1%, som vi mener er realistisk for markedet. Men omsaetningsvaeksten pa
det europaeiske marked er ikke den eneste faktor som pavirker Novo Nordisks vaerdiansaettelse, vi
har pa baggrund af omsatningsvaeksten ogsa valgt at deres europaiske marked i fremtiden udggr
mindre i forhold til hele deres forretning. | dag udggr det europaiske marked 19% af Novo
Nordisks samlede omsaetning, dette mener vi ikke er realistisk i fremtiden da andre af deres
markeder er i stgrre vaekst. Vi har derfor i vores budgetperiode gradvist valgt at nedsatte vaegten
fra 19% til 12% i terminalperioden, dette sker pa bekostning af fremgang pa andre markeder som
Latinamerika, Kina og AAMEO. Det europaiske marked bevaeger sig derfor fra at vaere Novo

Nordisks andet stgrste marked i 2017 til i terminalperioden at veere det fjerde stgrste.

Figur 24: Udviklingen pa det europaeiske marked
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017, samt IDF rapport

Se udviklingen i diabetesprodukterne de seneste 5 ar pa det europaeiske marked i bilag 24.
7.2.3 AAMEO marked

Segmentet daekker over 110 lande. Denne region er derfor meget divers, hvilket bringer store
muligheder og udfordringer. Det samlede diabetesmarked har i dette segment fra 2012 til 2017

oplevet en gennemsnitlig arlig stigning pa 10%. De mest betydningsfulde lande i dette segment er

90



Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018

Indien, Iran, Indonesien, Pakistan, Algeriet og Tyrkiet hvor der er potentiale for hgj vaekst. Blandt

andet er Indien et interessant land, da det er i stor gkonomisk vaekst og der er mange diabetikere.

| AAMEOQ er tilveeksten styret af moderne insulin, new generation insulin og GLP-1. Man forsgger
fra Novo Nordisk side at etablere en tidlig tilstedevaerelse i de hgj vaekst potentielle lande. Novo
Nordisks strategi gar ud pa at investere i infrastrukturen i landene gennem lokale producenter.
Man forventer 62 nye lanceringer af new generation insulin produkter frem mod 2020.

Ydermere er antallet af overvaegtige og fede folk et lige sa stort problem i nogle af landende i
segmentet som i USA. Blandt andet i lande som Saudi Arabien, Tyrkiet og Iran er fedme et stigende
problem. Saxenda er allerede lanceret i otte lande i segmentet og Novo Nordisk forventer at

produktet er lanceret i yderligere 12 lande indenfor de naeste 3 ar.

Indien, Egypten, Indonesien, Pakistan, Bangladesh og Tyrkiet er alle lande der vil vaere i top 10
over flest diabetikere i 2045 vurderer IDF Diabetes Atlas rapporten. Den store stigende tendens af
bade diabetes og fedme i mange af landene i segmentet sammenholdt med bedre infrastruktur og
stgrre gkonomisk styrke forventes segmentet at tilfgre Novo Nordisk vaesentlig vaekst i
fremtiden®3!. Segmentet steg fra 2015 til 2016 med 5 % og fra 2016 til 2017 med 6%. En stigning vi
forventer fastholdes og @ges yderligere jo over 10 ar. Vi ser derfor stigninger pa mellem 6-10% i
budgetperioden og 6% i terminalperioden. Denne omsatningsvaekst kan ogsa ses i marked
segmentets stgrrelse som i 2017 var pa 11% og i terminalperioden forventer vi at den er pa 15%,
som gor det til Novo Nordisks tredje st@rste marked.

Se udviklingen i diabetesprodukterne de seneste 3 ar pa det amerikanske marked i bilag 25.

7.2.4 Kinesiske marked
| Kina var der i 2017 omkring 114 millioner mennesker med diabetes. Det svarer til at ca. % af
verdens befolkning med diabetes findes i Kina. Af dem er 52,9 millioner diagnosticeret med

lidelsen.

131 https://politiken.dk/oekonomi/virksomheder/art5563192/Med-velstand-kommer-fed-vestlig-kost-og-diabetes-til-
verdens-v%C3%A6kstlande, set d. 21/4/2018
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Af Kinas samlede bruttonationalprodukt var der udgifter til diabetes for 5,55% i 201432, Kina er
notorisk kendt for at et lavt forbrug pa sundhedssektoren sammenlignet med andre lande. En
opggrelse viser dog en stigende tendens i andelen af forbruget relativt med
bruttonationalforbruget. Fra 1995 til 2014 har dette vaeret stigende kun aflgst af sma fald i enkelte
ar og en faldende tendens fra 2004 til 2007. Fra 2010 til 2014 har stigningen veaeret pa knap et
procentpoint. | samme tidsperiode er Kinas bruttonationalprodukt steget markant fra 6,1 billioner
USD i 2010 til 10,48 billioner USD i 2014. Altsa er der tale om naesten en fordobling i denne
periode. Det vil sige at i 2010 blev der brugt ca. 300 milliarder USD pa omradet og i 2014 blev der
brugt 580 milliarder USD**3. 13% af hele sundhedssektorforbruget i Kina er direkte forarsaget af
diabetes ifglge en rapport fra RDPAC'34. Det svarer ifglge vores beregninger til en estimeret udgift
pa ca. 480 mia. kroner i 2017, med dollarkurs pa 6. Af personer under langtidsbehandling for

diabetes viser det sig at kun 13% har opnaet et tilfredsstillende blodsukkerniveau®®.

Kina er altsa stadig et uforlgst marked med stort potentiale. | 2016 blev 30 mio. mennesker
behandlet for diabetes, hvor det estimeres at Novo Nordisk stod for behandlingen af 5 mio.
mennesker. Det forventes at 60 mio. mennesker i 2022 behandles for diabetes i Kina. Novo

Nordisk har en raekke tiltag der skal forbedre diabetesbehandlingen i Kina®3.

e Forhgje diagnosticering af patienter gennem screening og diagnoseprogrammer for
150.000 patienter arligt.

e Etablere digitale platforme for 100.000 patienter arligt der skal forbedre styringen af
behandlingen.

e Uddanne 25.000 laeger og sundhedsmyndigheder til at tilbyde den rette behandling.

e Etablere partnerskaber med 300 regionshospitaler arligt.

132 https://data.worldbank.org/indicator/SH.XPD.TOTL.ZS?end=2014&locations=CN&start=1995&view=chart, set d.

18/4/2018
133

https://www.google.dk/publicdata/explore?ds=d5bncppjof8f9 &met y=ny gdp mktp cd&hl=da&dl=dat#t!ctype=I&st
rail=false&bcs=d&nselm=h&met y=ny gdp mktp cd&scale y=lin&ind y=false&rdim=country&idim=country:CHN&if
dim=country&hl=da&dl=da&ind=false, set d. 18/4/2018

134 RDPAC, a non-profit organization made up of 38 member companies with pharmaceutical R&D capability

135 http://daxueconsulting.com/diabetes-in-china/, set d. 19/4/2018

136

https://www.novonordisk.com/content/dam/Denmark/HQ/investors/irmaterial/cmd/2017/10 Region%20AAMEQ C

hina.pdf
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Novo Nordisk er pa nuvaerende tidspunkt markedsfgrende pa insulinmarkedet i Kina. De har dog
ikke de helt store andele af deres langtidsvirkende insulin endnu. Deres GLP-1 praeparater er
naermest ikke eksisterende og udggr kun 1% den samlede vaerdi pa diabetesmarkedet.

Henholdsvis udggr den 14% pa det nordamerikanske marked og 3% pa AAMEO marked.

Victoza som er et GLP-1 praeparat er netop i 2017, blevet optaget pa den nationale indkgbsliste og
godkendt til indkgb af de Kinesiske hospitaler. Dette skaber positive forventninger til fremtiden for
Novo Nordisk.

Tresiba som er Novo Nordisks flagskib indenfor new generation insulin er blevet godkendt i 2017
til markedsfg@relse i Kina. Nu skal dette praeparat optages pa indkgbsliste ligesom Victoza er blevet.
Begge produkter har oplevet vaekst pa Novo Nordisks andre markeder.

Som illustrationen nedenfor viser er Novo Nordisk klar med fire nye produkter inden 2025 i Kina,

og der er derfor store forventninger til markedet.

Indicative timelines for key products in China
and potential NDRL reviews

M Phase 3 M Approval M Reimbursement
M Full commercial launch [Z) Potential NDRL review

Fiasp®

semaglutide
ra h

Ryzodeg®
i T

Tresiba®

Victoza®
. A

2017 2025

NDRL: National Drug Relmbursement List )
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Med udgangspunkt i en gennemsnitlig stigning pa 11% per anno siden 2014 og ovenstaende
betragtninger inddraget, er vaeksten pa det kinesiske marked estimeret til at veere pa 10% i
budgetperioden og 5% i terminalperioden. Denne omsaetningsvaekst ggr samtidig ogsa at det
kinesiske marked udvikler sig fra at udggre 10% i 2017 til at udggre 18% i vores terminalperiode.
Det betyder ogsa at det kinesiske marked bevaeger sig fra at vaere Novo Nordisks fjerde stgrste
marked i 2017 til at vaere det andet stgrste marked i terminalperioden.

Se udviklingen i diabetesprodukterne de seneste 5 ar pa det kinesiske marked i bilag 26.

7.2.5 Japanske og Koreanske marked

Japans forbrug i sundhedssektoren i forhold til det samlede bruttonationalprodukt har veeret
meget jaavnt omkring 10,2% fra 2010 til 2014. Deres bruttonationalprodukt har siden 1993 til 2016
veeret svingende mellem 4 og 6 milliarder USD.

Japans befolkning bliver aldre hvilket gger sandsynligheden for type 2 diabetes'®’, men denne
udvikling ses fgrst over en laengere periode, sa det virker ikke pa samme made som en stor veekst

for Novo Nordisk.

Koreas forbrug i sundhedssektoren i forhold til det samlede bruttonationalprodukt har veeret
jeevnt stigende i perioden 2010 til 2014. Deres forbrug var i 2014 pa 7,4%, sa de har ogsa lidt vej
op til de 10% som mange af de udviklede lande ligger pa. Deres bruttonationalprodukt har ogsa
haft en lille stigning fra perioden 2010 til 2016 hvor det er pa 1,4 mia. USD.

Sa vi har derfor valgt at dette marked for Novo Nordisk stiger med 2% i hele budgetperioden samt
terminalperioden. Denne omsaetningsveekst ggr at det samlede marked udvikler sig fra at udggre
5% i 2017 til 3% i vores terminalperiode.

Se udviklingen i diabetesprodukterne de seneste 5 ar pa det japanske og koreanske marked i bilag

27.

137 https://www.japantimes.co.jp/opinion/2016/05/07 /commentary/diabetes-emerges-japans-hidden-
scourge/#.Wtxnl8i-nUp, set d. 19/4/2018
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7.2.6 Latinamerikanske marked

Vi har set neermere pa udviklingen i det latinamerikanske marked, og det har vi gjort pa samme
baggrund som ved det europaiske og amerikanske. Dog har vi pa baggrund af Novo Nordisks egne
arsrapporter kun kunne se pa udviklingen de seneste 3 ar, da de fgrst viste tal for Latinamerika
opdelingen tilbage i 2015. Vores regnskabsmaessige estimater bygger derfor kun pa 3 ars udvikling,
men vi benytter stadig de samme forudsaetninger til at se pa den fremtidige udvikling.

138 og det

Latinamerika er selv et marked som Novo Nordisk har store forventninger til i fremtiden
har derfor ogsa en stor betydning for vaerdiansaettelsen. | 2017 udgjorde det latinamerikanske
diabetes marked under 4% af Novo Nordisks samlede omsatning pa diabetes, men det var her
man fandt de relative hgjeste vaekstrater. Denne tendens mener de vil forsaette de kommende ar
og vi tilleegger derfor ogsa Novo Nordisks latinamerikanske forretning en stgrre veegt i fremtiden. |
IDF rapporten kunne vi se at der i 2017 var 60% diagnosticerede diabetikere pa det
latinamerikanske marked, og denne har vi valgt at lade stige til 68% frem mod 2027. Dette har en
betydning for den samlede omsatningsvaekst for det latinamerikanske marked, og dermed ogsa
for den samlede omsaetningsvaekst for Novo Nordisk. Den gennemsnitlige stigning for det
latinamerikanske marked var pa 3,49% ud fra Novo Nordisks egne arsrapporter, men der er tale
om data fra 3 ar, hvor der fra 2015 til 2016 er et stort fald pa 4,26% og fra 2016 til 2017 en stor
stigning pa 22,65%. Vi har derfor valgt at seette omsaetningsvaeksten til 12% i vores estimat for
fremtiden, og pa samme made som de andre markeder taget 25% af stigningen i antallet af
diagnosticerede diabetikere oveni de 12%. Det kan ses i fx 2018 at antallet af diagnosticerede
diabetikere stiger med 2,88% og Novo Nordisk tager 0,72% af stigningen som tillaegges de 12%
som vi selv estimerede. Denne fremgangsmade har vi benyttet i alle arene frem til 2027, og i
terminalperioden har valgt at saette veeksten til 7%. Det har vi valgt fordi det pa nuvaerende
tidspunkt er et lille marked for Novo Nordisk og de i fremtiden satser stort pa det latinamerikanske
marked. Vi mener derfor at 7% i terminalperioden er et rimeligt estimat selvom det er en
forholdsvis hgj procentsats at opna i steady state. | dag udggr det latinamerikanske marked kun
3% af Novo Nordisks samlede omsaetning, men da markedet er i stor vaekst stiger det fra 3% i 2017

til 6% i budgetperioden. Det sker pa baggrund af omsaetningsforventningerne til marked og

138 htp://www.eiu.com/industry/article/965462680/novo-nordisk-to-expand-anti-obesity-sales-in-latin-
america/2017-05-23 set d. 2/4/2018
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forventningen til udviklingen i diabetikere. Nedefor i figur 25 kan udviklingen i de enkelte ar i

budgetperioden ses.

Figur 25: Udviklingen i det latinamerikanske marked
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017, samt IDF rapport

Se udviklingen i diabetesprodukterne de seneste 3 ar pa det amerikanske marked i bilag 28.

7.3 Biofarmaceutiske produkter i fremtiden

| vores afsnit 7.2 sa vi pa udviklingen i de enkelte markeder med stort fokus pa diabetes og fedme.
Det udger i dag omkring 80% af Novo Nordisks omsatning, i dette afsnit vil vi se naermere pa
udviklingen i biofarmaceutiske produkter i fremtiden, da denne udvikling ogsa pavirker Novo
Nordisks samlede omsaetningsvaekst.

Novo Nordisk har et veekstforstyrrende produkt i deres fase 3 pipeline og flere produkter med
haemofili i deres fase 1,2 og 3 i pipeline. Det bevidner om en klart stgrre satsning pa diabetes og

fedmeomradet, men ogsa at man helt er gaet bort fra mindre biofarmaceutiske markeder.
Som det fremgar af Novo Nordisks regnskab de sidste fem ar og figur 26 nedenfor. Er det tydeligt

at se hvordan det biofarmaceutiske marked svinger og er stagneret. Blandt andet har gget

konkurrence ramt deres vaekst. Tallene i figur 26 er i mio. DKK.
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Figur 26: Udviklingen i biopharmaceuticals
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Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017

Patentudlgb, generisk konkurrence og prispres har ramt hormon-segmentet. Man regner dog med
at kunne vende udviklingen i 2020, blandt andet gennem den fremtidige lancering af deres fase 3
produkt, Somapacitan. Man haber ydermere at kunne videreudvikle pa sit nuvaerende produkt
Norditropin som har vaeret i tilbagegang i 2017. Det erkendes dog at segmentet er praeget af
begraenset segmentering og gget prispres, hvilket gar det sveert at forecaste en alt for positiv
udvikling i segmentet. Novo Nordisk er dog fgrende i segmentet og man har ikke i sinde at opgive
markedet!3°. Markedet for vaekstforstyrrelser er forholdsvis lille i forhold til diabetesmarkedet og
udgjorde i 2016 p& verdensplan ca. 25 mia. kroner!*%, hvor Novo Nordisk altsd omsatte for 7,2 mia.

kroner pa markedet.

Pa haemofili-segmentet har den ggede konkurrence ramt deres kerneprodukt NovoSeven.

Haemofilisegmentet er Novo Nordisks naestmest indbringende marked efter diabetes. Her har man
erkendt at konkurrencen fra blandt andet deres konkurrent Roche, der netop har faet godkendt et
hamofili A praeparat der forventes at kunne tage op til 50% af NovoSevens omsatning!4. Det har

ogsa faet den konsekvens at Novo Nordisk kun satser subkutan levering af langtidsvirkende

139 https://medwatch.dk/Medicinal _ Biotek/article10050374.ece, set d. 18/4/2018

140 https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/human-growth-hormone-drugs-market, set d. 18/4/2018
141 http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2017/11/20/novo-rivalen-roche-leverer-staerke-resultater-med-
bloedermedicin/13713881, set d. 20/4/2018
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koagulationsfaktorer og bypassing agents i fremtiden og dropper infusionsbehandlinger. Hvis de
nuvaerende haemofiliprodukter i pipeline kan udvikles til subkutan levering vil man i fremtiden
maske vaere i stand til at tage kampen op mod Roche og andre konkurrenter pa markedet'?> Men
denne konstellation forventes ikke at vaere meget sandsynlig. Markedet for haemofili er forholdsvis
lille i forhold til diabetesmarkedet og udgjorde i 2016 pa verdensplan ca. 65 mia. kroner*3, hvor

Novo Nordisk altsa omsatte for 9,2 mia. kroner pa markedet.

Netop den ggede konkurrence pa det biofarmaceutiske marked har faet Novo Nordisk til at melde
ud at man i fremtiden vil implementere opkgb af andre selskaber som en del af sin strategi. Novo
Nordisk sa senest muligheder i et opkgb af Ablynx, som beskrevet tidligere i afsnit 3.3.4, der har et
meget interessant blgderpraeparat i pipeline som kunne have styrket Novo Nordisk
biofarmaceutiske pipeline. Opkgbet blev dog aldrig en realitet, da man matte se sig sldet af
konkurrenten Sanofi der var klar til at betale en del mere end Novo Nordisk og i sidste ende endte
med at opkgbe Ablynx. Skal Novo Nordisks omsaetning stige inden for det biofarmaceutiske
segment bliver de til ngdt til at lykkes med opkgb i fremtiden. Vi har derfor valgt en forholdsvis
konservativ omsaetningsvaekst for de biofarmaceutiske produkter i Novo Nordisk. Den bygger pa
antagelserne beskrevet tidligere i dette afsnit, og der er derfor 1% vaekst i 2020 og 2021 hvor der
frigives nye produkter. Igen i 2025-2027 er der 1% vaekst, hvor vi igen forventer frigivelse af nye
produkter. | terminalperioden har vi valgt 0,5% vaekst, og i de ar som ikke er beskrevet er vaeksten
sat til 0%. Hvad det betyder for forskydningen i Novo Nordisks segmenter ser vi neermere pa i

afsnit 7.5.

7.4 Konkurrenter i fremtiden
Da vi i de foregaende afsnit har haft stor fokus pa diabetes og fedme vil vi pa samme made forsgge

at opdele konkurrenterne indenfor de to markeder i dette afsnit.

142 https://medwatch.dk/Medicinal  Biotek/article10050374.ece
143 https://www.businesswire.com/news/home/20180213005796/en/Global-Hemophilia-Treatment-Market-2017-
2025---CAGR, set d. 28/4/2018
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7.4.1 Diabetes

Novo Nordisk udggr ifglge dem selv 27% af det samlede diabetes marked og en stor del af det
samlede insulin salg#*. Det svarer til at det samlede diabetes marked har en vaerdi af ca. 334,2
mia. kroner, hvor Novo Nordisk andel udggr 90 milliarder kroner. For at validere informationen
angaende at Novo Nordisk skulle have 27% af det samlede marked har vi prgvet at beregne
markedsvaerdien vor det samlede diabetes marked i bilag 29'%°. Som det fremgar af bilaget har vi
kun inddraget nogle af de stgrste aktgrer pa markedet og taget udgangspunkt i de oplysninger vi
har kunne finde frem til i diverse arsrapporter. Vi kommer frem til at passer meget godt, at Novo

Nordisk udggr 27% af det samlede diabetes marked.

Med udgangspunkt i de oplysninger har vi valgt at se pa Novo Nordisks stgrste konkurrenter samt

de 20 mest selgende diabetesprodukter pa verdensplan.

Sanofi har en omsaetning pa 48 mia. kroner. Deres bestseller Lantus som godt nok er i tilbagegang
har i sig selv en omsaetning pa 34,7 mia. kroner. Sanofi har fire produkter i fase 3 i deres pipeline

mod diabetes 1 og 2. De har ogsa et produkt i fase 2 mod fedme.

Eli Lilly har en samlet omsatning pa 45,9 mia. kroner. De har intet flagskib i samme grad som
Sanofis’ Lantus og deres salg fordeler sig mere jeevnt over en raekke produkter. Basaglar, Humalog,
Humulin og Trulicity som samlet udggr et salg pa 40 mia. kroner. Deres insulinprodukter udggr
sammen med Sanofis’ Lantus og Novo Nordisk insuliner st@grstedelen af selve insulinmarkedet.
Mange af disse produkter er direkte substituerende for hinanden. Basaglar er en biosimilar til
Sanofis’ Lantus og bliver markedsfgrt med en reduceret pris hvilket blandt andet har medfgrt at
den amerikanske indkgbsorganisation CVS har slgjfet Lantus og tilfgjet Basaglar til deres liste i
stedet for4®. Eli Lilly har udover deres egne produkter indgaet et samarbejde med selskabet
Boehringer Ingelheim og har licens til at markedsfgre produkter mod diabetes 2 som typisk er pa
tabletform. Eli Lilly har fire produkter i fase 3 i deres pipeline mod diabetes 1 og 2, hvor to af dem

er i samarbejde med Boehringer Ingelheim. Ydermere har de samlet ni produkter i fase 1 og 2.

144 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 6

145 Se bilag 29

146 https://www.reuters.com/article/us-sanofi-results/sanofi-takes-gloomy-view-of-diabetes-drug-sales-
idUSKBN1D20WH, set d. 20/4/2018
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Merck and Cos omsaetning udggr cirka 35,4 mia. kroner fordelt pa produkter der henvender sig til
diabetes type 2 patienter. De har kun et diabetesprodukt i deres pipeline som er i fase 1, sa

udsigterne for lancering pa markeder er derfor lange.

Boehringer Ingelheims produkter henvender ogsa til diabetes type 2 patienter. De har pa
nuveerende tidspunkt 5 produkter i samarbejde med Eli Lilly. Det har ikke vaeret muligt at finde
salgstal for 2017, men deres mest salgende produkter Trajenta og Jentadueto solgte i 2016
tilsammen for 8,46 mia. kroner. De har ikke vaeret muligt at finde nyere information om
Boehringer Ingelheims pipeline, men det ma antages at det er nogle af de samme produkter som

Eli Lilly har i sin pipeline qua deres samarbejde.

Novartis har to produkter pa markedet, Galvus og Eucreas som begge henvender sig til diabetes
type 2 patienter. De omsaetter for 7,4 mia. kroner. De har et SGLT1/2 produkt i pipeline mod
vaegttab som godt kunne blive en konkurrent til Novo Nordisks GLP1 produkt Saxenda. Produktet

er dog kun i fase 2, og der er derfor mange ar fgr produktet kan blive godkendt.

AstraZeneca har en del diabetes produkter i deres portefglje som samlet salger for ca. 13,6 mia.
kroner. De har ligesom Novartis et produkt mod diabetes 2 / fedme i fase 2 i deres pipeline, og der

er derfor ogsa lange udsigter.

Bayer har ét diabetes produkt i Glucobay mod diabetes type 2. Det omsatter for 4,2 mia. kroner.
Der er szerligt populzert i Kina fordi det er relativt billigt. De har kun ét diabetesprodukt i pipeline

fase 3, som er mod diabetisk nyresygdom.
Takeda har et diabetes type 2 produkt i Nesina der omsaetter for ca. 2,6 mia. kroner (2016). De har

ingen yderligere diabetesprodukter i pipeline, og deres fremtidsudsigter ser derfor ikke for gode

ud.
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Ovenstdende udggr ca. 247 mia. kroner inklusiv Novo Nordisks produkter hvilket svarer til ca. 74%

af det samlede diabetes marked.

Novo Nordisk og Eli Lilly er altsa de to selskaber der satser mest pa diabetes produkter, hvilket bgr
afspejles i deres fremtidige veekst inden for markedet. Ovenstaende er baseret pa vores analyse af
de respektive selskabers produktportefglje og pipeline inden for diabetes og fedme. Vores egen
147

analyse af Novo Nordisk og deres konkurrenter bliver underbygget af statistik fra Statista.com

som kan ses i figur 27 nedenfor. Statistikken bygger pa en rapport udfgrt af EvaluatePharma'#,

Figur 27: Udviklingen blandt konkurrenter pa marked
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Kilde: https://www-statista-com.esc-web.lib.cbs.dk:8443/statistics/309727/-anti-diabetic-revenue-by-top-ten-

pharmaceutical-companies-worldwide/

7.4.2 Fedme
Fedme er som vi har vaeret inde pa tidligere naert beslaegtet med type 2 diabetes og derfor ser vi

ogsa at Novo Nordisks produkt mod type 2 diabetes, Victoza, har faet tilladelse til at blive

147 https://www-statista-com.esc-web.lib.cbs.dk:8443/statistics/309727/-anti-diabetic-revenue-by-top-ten-
pharmaceutical-companies-worldwide/, set d. 21/4/2018
148 http://www.evaluategroup.com/public/Reports/EvaluatePharma-World-Preview-2017.aspx, set d. 21/4/2018
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markedsfgrt som et fedmeprodukt i USA under navnet Saxenda. En lignede tendens ses i de
konkurrerende selskabers pipeline, hvor flere fedme produkter, udviklet pa baggrund af type 2
diabetes behandlinger, ligger til videreudvikling. Fedmemarkedet er modsat diabetesmarkedet
ikke modent pa samme made. Det skyldes blandt andet at det fgrst er i nyere tid at fedme er
begyndt at blive opfattet som en decideret kronisk sygdom?*°. Novo Nordisk har seks fedme
produkter i sin fase 1 pipeline. Novo Nordisk er pa nuvaerende tidspunkt allerede fgrende pa
fedmemarkedet med Saxenda malt i omsaetningsvaerdi'®. Saxenda omsatte i 2017 for 2,56 mia.
kroner. Med den stigende udvikling af overvaegtige mennesker i verden og de fglgesygdomme der
er beslaegtet med overvaegt er der et vist pres pa myndighederne for at hjaelpe patienterne!>*.
Som det tyder p3, kan fedme og overvaegt i stgrre grad blive anset som en kronisk sygdom, og det
vil derfor vaere normal praksis, for laeger og sundhedsmyndigheder, at udskrive en recept pa
praeparater til overveaegtige og fede patienter.

En rapport fra 2016 udfgrt af Grand View Research vurdere at fedmemarkedet kan have en vardi

af ca. 100 mia. kroner i 20141>2,

7.5 Udvikling i produktkategorierne hos Novo Nordisk

| dette afsnit ser vi neermere pa hvordan udviklingen i Novo Nordisks produktkategorier udvikler
sig i fremtiden. Det sker pa baggrund af afsnit 7.3 sammenholdt med oplysninger fra afsnit 7.2. |
afsnit 7.2 estimerede vi udviklingen i Novo Nordisks geografiske markeder, og som det fremgar af
figur 28 nedefor at der tilbagegang for de nuvaerende st@rste markeder og fremgang for de mindre
markeder. Denne udvikling i veegtningen skal tillaegges omsatningsvaeksterne for de enkelte
markeder i de respektive ar. | figur 28 nedenfor viser vi blot den samlede udvikling, men i de

mellemliggende ar er der andre gzaeldende procentsatser som kan ses i bilag 30.

149 https://www.thepharmaletter.com/article/the-obesity-epidemic-what-is-pharma-doing, set d. 21/4/2018
150 https://medwatch.dk/Medicinal  Biotek/article10050374.ece, set d. 5/4/2018

151 hitps://www.oecd.org/els/health-systems/Obesity-Update-2017.pdf, set d. 21/4/2018

152 https://www.grandviewresearch.com/press-release/global-obesity-treatment-market, set 24/4/2018
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Figur 28: Udviklingen i alle markederne

2017 2027
W North America Operations m Region Europe W North America Operations ® Region Europe
W Region AAMED m Region China W Region AAMEQ m Region China
m Region Japan & Korea W Region Latin America W Region Japan & Korea W Region Latin America

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2017

| dag er fordelingen af Novo Nordisks produktkategorier at deres diabetes og fedme omsaetning
udggr 80% og deres biofarmaceutiske produkter udggr 20%. Denne udvikling eendrer sig Igbende
over de naeste 10 ar pa baggrund af de fastsatte omsaetningsveekster i afsnit 7.2 samt 7.3, og i
2027 som er vores sidste budgetar er fordelingen 87% i diabetes og fedme og 13% i
biofarmaceutiske produkter. Denne udvikling kan ses i figur 29 nedenfor og de mellemliggende ar

kan ses i bilag 30.

Figur 29: Udviklingen i produktkategorierne

2017 2027

W Diabetes care and obesity W Biopharmaceuticals W Diabetes care and obesity  mBiopharmaceuticals

Kilde: Egen tilvirkning og Novo Nordisks arsrapporter fra 2017
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7.6 Budgetering

Omsatningsvaeksten i budgettet er sammensat ud fra en estimeret omsatningsvaekst pa hver af
de markeder samt fordelingen i deres to segmenter som Novo Nordisk opererer pa. De
vaesentligste value drivers som omsatningsvaeksten bygger pa er stigning i antallet af diabetikere
og overvaegtige, lanceringen af nye produkter, stigning i de respektive gkonomier, rivalisering
blandt konkurrenterne i markedet samt investering i marketing og infrastruktur pa de umodne

markeder.

Udgangspunktet for den fremadrettet vaekst bunder i ovenstaende value drivers samt den
historiske vaekst, som vi har set naermere pa i afsnittene 7.1 til 7.5. Nedenfor i figur 30 ses en
sammensaetning af alle markederne og kategorierne som Novo Nordisk opererer indenfor. Vi vil
nu gennemga udregningerne for 2018, da det er den samme fremgangsmade som er benyttet i
alle arene fremover. De 6 markeder som Novo Nordisk opererer pa har hver deres
omsaetningsvaekst i 2018, denne vakst blev gennemgaet i afsnit 7.2. Omsaetningsvaeksten danner
grundlag for den markedsandel som de enkelte markeder udggr, og det fremgar i de enkelte ar
nedenfor og er opsummeret i 7.5. P4 samme made som markedsandelen for de seks markeder er
beskrevet, er markedsandelen for de to produktkategorier ogsa beskrevet i afsnit 7.5, og man kan
se udviklingen i de enkelte ar nedenfor i figur 30. Omsaetningsvaeksten som for diabetes og fedme
er pa 4,36% i 2018 kommer ud fra et veegtet gennemsnit af omsaetningsvaeksten pa de enkelte
markeder sammenholdt med deres markedsandele. Omsaetningsvaeksten pa 0% for de
biofarmaceutiske produkter kommer fra afsnit 7.3, hvor der er begrundelse for denne udvikling.
Markedsandelen for de to produktkategorier kan ogsa aflaeses og stammer fra
omsatningsvaeksten pa de respektive markeder og kategorier. Denne markedsandel pa 80,57% for
diabetes care and obesity, samt 19,43% biofarmaceutiske produkter danner grundlag for den
samlede omsaetningsvaekst som i 2018 er beregnet til 3,51%. Denne fremgangsmade benyttes i
samtlige ar i vores budgetperiode samt terminalperioden, og udviklingen kan ses i figur 30

nedenfor.
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Figur 30: Sammensatningen af alle markeder og produktkategorier

Markeder og kategorier |Vaskst og markedsandel 2018 2013 2020 2021 2022 203 2024 2025 2026 2027[1P
North America O Omsatningsvakst 3,45% 3,57% 3,36% 3,36% 3,55% 3,54% 3,35% 3,35% 3,53% 3,52% 2,50%
v Markedandel 53,25%|  52,81%|  5225%|  5165%|  50,98%|  50.26%|  49,41%|  48,53%|  47,60%|  4661%|  46,14%
Region Europe Omsatningsvakst 1,09% L1% 0,91% 0,91% 1,10% 1,09% 1,08% 0,89% 0,89% 107% 1,00%
Markedandel 16,77%|  1624%|  1568%|  15,13%|  14,58%|  14,04%|  1350%|  12,94%|  12,37%|  1183%|  1154%
Region AAMEO Omsatningsvakst 5,00% 6,00% 7,00% 7,00% B,00% B,00% 9,00% 900%|  1000%|  10,00% 6,00%
Markedandel 1084%]  1100%]  1126%|  1153%|  1L87%|  12,20%]  1265%|  13,11%|  13,66%|  14,21%|  14,55%
Region Chins Omsatningsvakst 10,00%|  1000%|  1000%|  10,00%|  10,00%|  1000%|  1000%|  10,00%|  10,00%|  10,00% 5,00%
Markedandel 11,89%|  12,53%|  13,19%|  13,88%|  14,55%|  15.2a%|  1595%|  16,67%|  17,37%|  18,08%|  18,33%
Region fapan & Korea |2 EINNESVaRkSt 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Markedandel 3,91% 3,81% 3,72% 3,63% 3,53% 3,43% 3,33% 3,23% 3,12% 3,01% 2,96%
Region Latin America | Q2N IngSVaEkST 12,72%]  12,50%|  1250%|  12,70%|  12,69%|  1268%|  1267%|  12,47%|  12,46%|  12,65% 7,00%
Markedandel 3,35% 3,60% 3,88% 4,18% 4,49% 4,82% 5,17% 5,52% 5,88% 6,27% 6,48%
Omsatningsvakst 4,36% 4,50% 4,57% 4.67% 5,02% 5, 12% 5,26% 5,34% 5,69% 5,85% 3,57%
Diabetes care and obesity o @ s ndel B0,57%|  BL39%|  82,01%|  B2,63%|  83.44%|  B4,23%|  B5,00%|  85,60%|  86,22%|  B684%|  87,20%
siopha Omsatningsvazkst 0,00% 0,00% 1,00% 1,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,00% 1,00% 1,00% 0,50%
Markedandel 19,43%|  1861%|  1799%|  17,37%|  16,56%|  1577%|  1500%|  14,40%|  13,78%|  13,16%|  12,78%

Omsaetningsvakst | alt 3,51% 3,67% 3,93% 4,03% 4,19% 4,31% 4,47% 472% 5,04% 5,21% 3,18%

Kilde: Egen tilvirkning

Men vi ser dog naermere pa udviklingen i 2018, da vi ikke mener at de 3,51% giver et realistisk
billede af den samlede omsaetningsvaekst som Novo Nordisk star overfor. Ovenstaende
omsaetningsvaekster for de enkelte markeder bygger pa vores foregadende analyser pa de enkelte
markeder men inddrager ikke risikoen ved staerke eller svage valutaer. Vi benytter derfor ikke
omsaetningsvaeksten pa 3,51% i 2018. De andre ars omsaetningsveekster vaelger vi at benytte til
vores vaerdiansaettelse senere i afsnit 7.8. 1 2018 mener vi ikke, at det er realistisk at de vil opna en
samlet omsaetningsvaekst pa 3,51%, da euroen og dermed kronen i det forgdende 2018 har staet
steerkt overfor dollaren. Dette vil presse deres omsaetning pa det amerikanske marked. Som
beskrevet i afsnit 4.4.4 aflaegger Novo Nordisk deres arsrapport i danske kroner selvom naesten alt
deres salg foregar udenfor Danmark. Det er netop det amerikanske marked, som kommer til at
pavirke Novo Nordisks vaekst negativt i 2018. | deres egne forventninger til 2018 beskriver de en
negativ reel vaekst pa trods af stigninger pa deres udenlandske markeder!>3. Det skyldes den svage
dollarkurs, som pa samme made som i 2017 forventes at pavirke negativt i 2018. Denne
forventning er ogsa afspejlet i medierne, som ikke har forventninger om at dollarkursen forbedres
i 2018%4, Vi har derfor valgt at justere vores samlede omsaetningsvaekst fra 3,51% til en negativ
vaekst pa -3,5%, og det er afspejlet i afsnit 7.8. Vores forventninger til 2018 bygger pa Novo
Nordisks egen outlook rapport for aret. Vi har undersggt Novo Nordisks outlook rapporter til det
kommende ar i de seneste 10 arsrapporter. Alle forventninger til kommende ar har stort set

matchet de realiserede tal og vi vurderer derfor at outlook 2018 rapporten er yderst troveerdig. |

153 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 8
154 http://nyheder.tv2.dk/business/2018-01-03-svageste-dollar-i-tre-aar-giver-billigere-rejser-og-nethandel-men-
presser-danske, set d. 23/4/2018
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2018 er omsaetningsvaeksten som naevnt sat til -3,5%, men ydermere er overskudsgraden justeret
sa veeksten i driftsresultatet matcher Novo Nordisk egne forventninger som er et fald pa ca -7%. Til
slut er der ogsa taget hgjde for aendringen i driftsaktiver sa forventede FCF matcher deres
forventninger. Novo Nordisk har dog gennemgaende i Igbet af de sidste 10 ar opnaet et FCF i den
hojere ende af det der var forventet, hvilket vi ogsa har taget hgjde for®>>.

| &r 2019 gar vi videre med vores estimater da vi antager at dollarkursen fra 2019 vil stige!>®. Vi
holder os derfor til vores udregnede omsatningsvaekster i de resterende ar, som kan ses i figur 30

ovenfor.

7.7 Aktuel markedsvaerdi af Novo Nordisk
Vi har som beskrevet i afsnit 1.3 valgt at forholde os til al offentlig tilgaengelig information frem til
d. 2/5/2018, og vi sammenholder derfor vores udregnede kurs med lukkekursen for Novo Nordisk
denne dato. Lukkekursen var pa 307 kr. og denne vaerdi ganget med antallet af udestaende
aktier'®” giver os en aktuel markedsvaerdi for Novo Nordisk pa:

Aktuel Markedsvaerdiyyypo Noraisk = 307 * 2.500 mio. stk.= 767.500 mio. kr.
Den aktuelle markedsvaerdi for Novo Nordisk er pa 767.500 mio. kr. og vi kan nu sammenholde

denne vaerdi til vores vaerdiansaettelse i naeste afsnit.

7.8 Estimering af markedsvaerdi pa egenkapitalen ved DCF

| dette afsnit vil vi fastsaette veerdien af Novo Nordisk pa baggrund af alle de omtalte antagelser,
som er blevet gennemgaet i de foregaende afsnit. Vi benytter DCF-modellen til vores
veerdiansaettelse af Novo Nordisk, og vores skaeringkurs er d. 2/5/2018. Som beskrevet i afsnit 7.6
er omsaetningsvaeksten i de budgetterede 10 ar og terminalperioden fundet pa baggrund af Novo
Nordisks omsaetningsvaekster pa de enkelte markeder og ud fra dem fordelingen af markederne.
Det giver os en samlet omsaetningsvaekst for Novo Nordisk, som er anvendt i vores DCF-model.
Begrundelsen for valget af overskudsgraden i vores DCF-model ses i afsnit 7.1, hvor overvejelserne

som har fgrt til vores endelige overskudsgrad i modellen kan ses. Da omsatningsvaksten og

155 Se bilag 31

156 https://www.al-bank.dk/om-banken/presse-og-nyheder/finansnyt/rente-og-valutaprognose/, set d. 23/4/2018
157 http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2018/02/05/novo-nordisk-a-s-koeber-b-aktier-til-en-vaerdi-af-954-mio-kr-
fra-novo-holdings-a-s-som-led-i-det-samlede-aktietilbagekoebsprogram-for-2018/13757598, set. d. 18/4/2018
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overskudsgraden er estimeret pa baggrund af de tidligere afsnit er det blot at indsaette dem i
vores DCF-model som kan ses i bilag 32. Udover at indsaette omsaetningsvaeksten og
overskudsgraden har vi i 2018 valgt at korrigere den investeret kapital. Vi har valgt den skal stige
med 5%, da Novo Nordisk selv beskriver de vil lave store investeringer i deres kapacitet'>®. | alle
andre ar pa naer 2018 fglger den investeret kapital omsaetningsvaeksten. Nar de to faktorer
indsaettes i modellen giver det os et frit cash flow, som vi skal tilbagediskontere til en nutidsveerdi.

Rent teoretisk ser det saledes ud:

FCF, FCF.

" L0 e’ Cinaee = D+ g
Det fgrste led i modellen estimerer vaerdien i budgetperiodens frie cash flows, det andet led
estimerer nutidsveerdien af terminalperioden, hvor g er den konstante vaekstrate som i vores
tilfeelde er pa: 3,18%. | det sidste led fratraekker vi de netto finansielle forpligtelser som vi kender
fra vores tideligere afsnit 4.2.2 og de er pa -18.795. Da vi nu kender til de underliggende faktorer
som vores DCF-model er bygget op omkring er det blot at finde frem til en vaerdi af egenkapitalen.
VE =230.059 + 688.177 — (—18.975) = 937.031 mio. kr.
Da vi nu kender markedsvardien af egenkapitalen er det blot at dividere den med antallet af
aktier som vi kender fra afsnit 7.7. Det giver os en aktiepris pa Novo Nordisk aktien, som er 22,09%

over den nuvearende pris d. 2/5/2018.

937.031 mio. kr.
2.500 mio. stk

Aktieprisen pa de 374,78 kr. danner udgangspunkt for vores base case, i afsnit 8.0 vil vi se

= 374,81 kr.

narmere pa en worst case og best case, hvor vi ogsa vil komme frem til fire andre aktiepriser som

vi sammenligner med den nuvaerende Novo Nordisk aktiepris.

158 Novo Nordisk arsrapport 2017, s. 9
159 Sgrensen, 2012, s. 39
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8.0 Scenarier

| dette afsnit vil vi tage udgangspunkt i veerdiansaettelsen fra afsnit 7.0. Vi vil dog se pa flere
forskellige scenarier som kan pavirke vaerdien af Novo Nordisk. | afsnit 8.1 opjusterer vi
forventningerne til omsatningsvaeksterne pa de enkelte markeder og senere i samme afsnit ser vi
pa hvilken pavirkning en digitalisering af branchen ville have for Novo Nordisk, hvis de er
firstmovers. | afsnit 8.2 nedjusterer vi forventningerne til omsaetningsvaeksterne pa de enkelte
markeder, og senere i samme afsnit ser vi pa hvilken pavirkning prisforhandlingerne har, hvis de

gar vaerre end forventet som i vores veerdiansaettelse i afsnit 7.0.

8.1 Best case

| dette afsnit vil vi opjustere forventningerne til omsaetningsvaeksterne pa de enkelte markeder
med 20% i alle ar. Denne opjustering har en pavirkning af de enkelte omsatningsvaekster i hvert ar
og dermed ogsa en pavirkning af Novo Nordisks veerdi. | dette afsnit opjusterer vi kun
forventningerne til omsaetningsvaeksten og vi ser pa et yderligere scenarie i afsnit 8.1.1, hvor vi
ogsa justere pa overskudsgraden. Nedenfor i figur 31 kan pavirkningen af omsatningsvaeksten i de
enkelte ar ses, og de er udregnet pa samme made som beskrevet i afsnit 7.6 blot med 20% hgjere
vaekst. De 20% hgjere vaekst ses pa de enkelte markeder og pa udviklingen i produktkategorien

biopharmaceuticals.

Figur 31: Sammensatningen af alle markeder og produktkategorier ved best case

Markeder og kategorier |Vaekst og markedsandel 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027|TP
North America O Omsaetningsvaskst 4,14% 4,28% 4,04% 4,03% 4,26% 4,25% 4,02% 4,02% 4,24% 4,23% 3,00%
- Markedandel 53,17% 52,64% 51,96% 51,21% 50,38% 49,49 48,42% 47,32% 46,15% 44,91% 44,32%
Region Europe Omsaetningsvaskst 1,31% 1,33% 1,09% 1,09% 1.32% 1,31% 1,308 1,07% 1,07% 1,29% 1,20%
Markedandel 16,67% 16,04% 15,38% 14,73% 14,08% 13,44% 12,81% 12,16% 11,50% 10,88% 10,55%
Omsaetningsvaskst 7,208 7,208 8,40% 8,400 9,60% 9,60% 10,80% 10,80% 12,00% 12,00% 7,20%
Reglon AAMEO Markedandel 10,87% 11,06% 11,38% 11,68% 12,08% 12,48% 13,008 13,54% 14,18% 14,83% 15,23%
Region China Omsaetningsvaskst 12,008 12,008 12,008 12,00% 12,00% 12,00% 12,008 12,00% 12,00% 12,00% 6,00%
Markedandel 12,01% 12,77% 13,57% 14,40% 15,22% 16,06% 16,92% 17,81% 18,66% 19,51% 19,81%
Reglon Japan & Korea Omsatningsvaskst 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,400 2,400 2,400 2,40% 2,40% 2,40%
Markedandel 3,89% 3,78% 3,67% 3,56% 3,44% 3,32% 3,200 3,08% 2,95% 2,82% 2,77%
Region Latin America Omsaetningsvaskst 15,26% 15,00% 15,00% 15,24% 15,22% 15,21% 15,208 14,96% 14,96% 15,18% 8,40%
Markedandel 3,39% 3,71% 4,04% 4,41% 4,80% 5,21% 5,64% 6,10% 6,56% 7,05% 7,32%
Diabetes care and obesity Omsatningsvaskst 5,25% 5,44% 5,54% 5,69% 6,13% 6,28% 6,48% 6,62% 7.07% 7.30% 4,42%
Markedandel 80,73% 81,70% 82,43% 83,16% 84,11% 85,03% 85,91% 86,61% 87,32% 88,02% 88,45%
Omsaetningsvaskst 0,00% 0,00% 1,208 1,208 0,00% 0,00% 0,00% 1,20% 1,20% 1,20% 0,60%

Biopharmaceuticals
Markedandel 19,27% 18,30% 17,57% 16,84% 15,89% 14,97% 14,09% 13,39% 12,68% 11,98% 11,55%
Omsaetningsvaekst | alt 4,24% 4,45% 4,78% 4,94% 5,16% 5,34% 5,57% 5,89% 6,33% 6,57% 3,98%

Kilde: Egen tilvirkning

Som det er afbilledet ovenfor i figur 31 har det en forholdsvis stor indflydelse pa den samlede

omsatningsvaekst i de enkelte ar. Som bekrevet i afsnit 7.6 var omsaetningsvaeksten korrigeret i
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2018 -3,5% pa grund af valutaen, denne korigerering laver vi ogsa i vores best case analyse, sa
omsatningsvaeksten i 2018 er pa -2% i stedet for de udregnede 4,24%.

Vi vil fastseette vaerdien af Novo Nordisk pa baggrund af alle de omtalte antagelser omkring
overskudsgraden i afsnit 7.1, og @ndringerne i omsaetningsvaeksterne som er blevet gennemgaet
tideligere i dette afsnit. Vi har yderligere ogsa sendret pa forudsaetningerne for den investeret
kapital. Vi benytter DCF-modellen til vores vaerdiansaettelse af Novo Nordisk, og vores skaeringkurs
er d. 2/5/2018. Som beskrevet i afsnit 7.6 er omsaetningsvaeksten i de budgetterede 10 ar og
terminalperioden fundet pa baggrund af Novo Nordisks omsatningsvaekster pa de enkelte
markeder og ud fra dem fordelingen af markederne. Dem har vi valgt at opjustere med 20%
tideligere i dette afsnit og de nye procentsatser fremgar af figur 31 ovenfor.

De nye procentsatser giver os en samlet omsaetningsvaekst for Novo Nordisk, som er anvendt i
vores DCF-model. Da omsatningsvaeksten og overskudsgraden er estimeret pa baggrund af de
tideligere afsnit er det blot at indsaette dem i vores DCF-model som kan ses i bilag 33. Pa samme
pa som i afsnit 7.8 stiger den investeret kapital med 5% i 2018, men i de andre ar stiger den kun
med 2% i stedet for at stige med samme stigning som omsatningsvaeksten. Nar de to faktorer
indsaettes i modellen giver det os et frit cash flow, som vi skal tilbagediskontere til en nutidsvaerdi.

Rent teoretisk ser det saledes ud:

VE = FCF, FCFri
0 = (1 + rwacc)t (rwacc - g)(l + rwacc)T

— NFF, 160

Det f@rste led i modellen estimerer vaerdien i budgetperiodens frie cash flows, det andet led
estimerer nutidsveerdien af terminalperioden, hvor g er den konstante vaekstrate som i vores
tilfeelde er pa: 3,98%. | det sidste led fratraekker vi de netto finansielle forpligtelser som vi kender
fra vores tideligere afsnit 4.2.2 og de er pa -18.795. Da vi nu kender til de underliggende faktorer
som vores DCF-model er bygget op omkring er det blot at finde frem til en veerdi af egenkapitalen.
VE =248.227 + 915.553 — (—18.975) = 1.182.575 mio. kr.

Da vi nu kender markedsveaerdien af egenkapitalen er det blot at dividere den med antallet af
aktier som vi kender fra afsnit 7.7. Det giver os en aktiepris pa Novo Nordisk aktien, som er 54,08%

over den nuvarende pris d. 2/5/2018.

160 Sgrensen, 2012, s. 39
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1.182.575 mio. kr.
2.500 mio. stk

Aktieprisen pa de 473,03 kr. danner udgangspunkt for vores best case. Vores veerdi i vores best

= 473,03 kr.

case er 26,62% hgjere end vores base case.

8.1.1 Digitalisering af branchen

| dette afsnit bygger vi videre pa vores best case fra afsnit 8.1, vi vil benytte de samme
omsatningsvaekster, og de samme forudsatninger for den investeret kapital. Men i dette afsnit
veelger vi yderligere at opjustere forventningerne til overskudsgraden. | dette scenarie af vores
best case vil vi antage at Novo Nordisk lykkes med at digitalisere diabetesbranchen, og de er
firstmovers pa marked som beskrevet i afsnit 3.2.3. Det er afspejlet i forventningerne til
overskudsgraden, og vi har valgt at opjustere de enkelte ar med 6%. Denne opjustering sker pa
baggrund af at digitaliseringen af diabetesbranchen giver dem en fordel i forhold til deres
konkurrenter og de dermed har mulighed for at tage en hgjere pris for deres produkter. Det
udmenter sig nedenstaende tabel 6, hvor overskudsgraderne i de 10 budgetar og i

terminalperioden er vist.

Tabel 6: Udviklingen i overskudsgraden ved best case

2018 2019 | 2020 |2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 | TP

0,322 | 0,34 0,329 (0,323 |0,318 |0,313 |0,307 |0,297 |0,286 |0,276 | 0,265

Kilde: Egen tilvirkning

Da vi nu har &endret pa overskudsgraden set i forhold til foregdende afsnit 8.1 vil vi nu foretage en
ny vaerdiansaettelse som kan ses i bilag 34. Nar de nye overskudsgrader indsaettes i modellen giver
det os et frit cash flow, som vi skal tilbagediskontere til en nutidsvaerdi. Rent teoretisk ser det
saledes ud:

_ FCF, FCFpyq
= (1 + Twacc)t (Twacc - g)(l + rwacc)T

VE — NFF, 161

Det fgrste led i modellen estimerer vaerdien i budgetperiodens frie cash flows, det andet led
estimerer nutidsveaerdien af terminalperioden, hvor g er den konstante veekstrate som i vores

tilfelde er pad: 3,98%. | det sidste led fratraekker vi de netto finansielle forpligtelser som vi kender

161 Sgrensen, 2012, s. 39
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fra vores tideligere afsnit 4.2.2 og de er pa -18.795. Da vi nu kender til de underliggende faktorer

som vores DCF-model er bygget op omkring er det blot at finde frem til en vaerdi af egenkapitalen.
VE =263.449 + 971.470 — (—18.975) = 1.253.714 mio. kr.

Da vi nu kender markedsveerdien af egenkapitalen er det blot at dividere den med antallet af

aktier som vi kender fra afsnit 7.7. Det giver os en aktiepris pa Novo Nordisk aktien, som er 63,35%

over den nuveaerende pris d. 2/5/2018.

1.253.714 mio. kr.
2.500 mio. stk

= 501,49 kr.

Aktieprisen pa de 501,49 kr. danner udgangspunkt for vores afsnit 8.1.1 som er en udvidelse af
vores best case fra afsnit 8.1. Vores veerdi i dette afsnit er 33,81% hgjere end vores base case, og

den er 6,02% hgjere end vores best case i afsnit 8.1.

8.2 Worst case

Som naevnt i afsnit 8.0 vil vi i dette afsnit nedjustere forventningerne til omsaetningsvaeksterne pa
de enkelte markeder, og det har vi valgt at ggre ved at nedjustere de enkelte markeder med 20% i
alle ar. Denne nedjustering har en pavirkning af de enkelte omsatningsvaekster i hvert ar og
dermed ogsa en pavirkning af veerdien. Vi nedjusterer kun forventningerne til omsatningsvaeksten
i dette afsnit og ser fgrst neermere pa udviklingen i overskudsgraden i afsnit 8.2.1. Nedenfor i figur
32 kan pavirkningen af de enkelte ar ses, og de er udregnet pa samme made som beskrevet i afsnit
7.6 blot med 20% lavere vaekst. De 20% lavere vaekst ses pa de enkelte markeder og pa

udviklingen i de biopharmaceuticals.

Figur 32: Sammensatningen af alle markeder og produktkategorier ved worst case

Markeder og kategorier |Vaekst og markedsandel 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027|TP
Nosth Amesica O Omszaetningsvaekst 2,76% 2,85% 2,69% 2,69% 2,84% 2,84% 2,68% 2,68% 2,82% 2,82% 2,00%
i Markedandel 53,33% 52,9%% 52,55% 52,07% 51,56% 51,01% 50,36% 49,69% 48,99 48,24% 47,89
Omsaetningsvaskst 0,87% 0,8%% 0,73% 0,73% 0,88% 0,87% 0,87% 0,72% 0,71% 0,86% 0,80%
Reglon Europe Markedandel 16,87% 16,44% 15,99% 15,55% 15,10% 14,66% 14,21% 13,76% 13,28% 12,83% 12,59%
Region AAMEQ Omsaetningsvaskst 4,80% 4,80% 5.60% 5.60% 6,40% 6,40% 7,208 7,200 8,00% 8,00% 4,80%
Markedandel 10,80% 10,93% 11,15% 11,36% 11,64% 11,92% 12,28% 12,65% 13,10% 13,55% 13,82%
Omsaetningsvaskst 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 4,00%
Reglon China Markedandel 11,78% 12,28% 12,81% 13,35% 13,88% 14,43% 14,98% 15,55% 16,10% 16,65% 16,85%
Region Japan & Korea Omsaetningsvaekst 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60%
Markedandel 3,92% 3,85% 3,78% 3,70% 3,62% 3,54% 3,46% 3,38% 3,2%% 3,20% 3,16%
Omsaetningsvaskst 10,18% 10,00% 10,00% 10,16% 10,15% 10,14% 10,13% 9,97% 9,97% 10,12% 5,60%

Region Latin America
Markedandel 3,30% 3,50% 3,72% 3,96% 4,200 4,45% 4,71% 4,98% 5,25% 5,53% 5,69%
Diabetes care and obesity Omsaetningsvaskst 3.48% 3.58% 3.61% 3.68% 3.94% 4,00% 4,09% 4,13% 4,3%% 4,505 2,77%
Markedandel 80,41% 81,08% 81,58% 82,08% 82,75% 83,40% 84,04% 84,54% 85,06% 85,58% 85,91%
Blopharmaceuticals Omsaetningsvaskst 0,00% 0,00% 0,80% 0,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,80% 0,80% 0,80% 0,40%
Markedandel 19,59% 18,92% 18,42% 17,92% 17,25% 16,60% 15,96% 15,46% 14,94% 14,42% 14,09%
Omszaetningsvaekst | alt 2,808 2,90% 3,09% 3,16% 3,26% 3.34% 3.44% 3.62% 3.85% 3,96% 2,43%

Kilde: Egen tilvirkning
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Som det kan ses ovenfor har det en forholdsvis stor indflydelse pa den samlede omsaetningsvaekst
i de enkelte ar. Som bekrevet i afsnit 7.6 var omsaetningsvaeksten korrigeret i 2018 -3,5% pa grund
af valutaen, denne korrigering laver vi ogsa i vores worst case analyse, sa omsatningsvaeksten i
2018 er pa -5% i stedet for de udregnede 2,8%.

Vi vil fastseette vaerdien af Novo Nordisk pa baggrund af alle de omtalte antagelser omkring
overskudsgraden i afsnit 7.1, og @ndringerne i omsaetningsvaeksterne som er blevet gennemgaet
tideligere i dette afsnit. Vi benytter DCF-modellen til vores vaerdiansaettelse af Novo Nordisk, og
vores skaringkurs er d. 2/5/2018. Som beskrevet i afsnit 7.6 er omsaetningsvaeksten i de
budgetterede 10 ar og terminalperioden fundet pa baggrund af Novo Nordisks
omsaetningsvaekster pa de enkelte markeder og ud fra dem fordelingen af markederne. Dem har vi
valgt at nedjustere med 20% tideligere i dette afsnit og de nye procentsatser fremgar af figur 32
ovenfor.

De nye procentsatser giver os en samlet omsaetningsvaekst for Novo Nordisk, som er anvendt i
vores DCF-model. Da omsatningsvaeksten og overskudsgraden er estimeret pa baggrund af de
tideligere afsnit er det blot at indsaette dem i vores DCF-model som kan ses i bilag 35. Pa samme
made som i afsnit 7.8 har vi valgt at den investeret kapital i 2018 stiger med 5%, og efterfglgende
felger den beregnede omsaetningsvaekst tideligere beskrevet i figur 32. Nar de to faktorer
indseettes i modellen giver det os et frit cash flow, som vi skal tilbagediskontere til en nutidsvaerdi.

Rent teoretisk ser det saledes ud:

_ FCF, FCFpyq
=1 (1 + rwacc)t (rwacc - g)(l + rwacc)T

VOE - NFFO 162

Det fgrste led i modellen estimerer vaerdien i budgetperiodens frie cash flows, det andet led
estimerer nutidsvaerdien af terminalperioden, hvor g er den konstante vaekstrate som i vores
tilfelde er pa: 2,43%. | det sidste led fratraekker vi de netto finansielle forpligtelser som vi kender
fra vores tideligere afsnit 4.2.2 og de er pa -18.795. Da vi nu kender til de underliggende faktorer
som vores DCF-model er bygget op omkring er det blot at finde frem til en vaerdi af egenkapitalen.

VE =220.613 + 550.384 — (—18.975) = 789.791 mio. kr.

162 Sgrensen, 2012, s. 39
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Da vi nu kender markedsveerdien af egenkapitalen er det blot at dividere den med antallet af
aktier som vi kender fra afsnit 7.7. Det giver os en aktiepris pa Novo Nordisk aktien, som er 2,90%

over den nuvaerende pris d. 2/5/2018.

789.791 mio. kr.
2.500 mio. stk

Aktieprisen pa de 315,92 kr. danner udgangspunkt for vores worst case. Vores vardi i vores worst

= 315,92 kr.

case er 15,71% lavere end vores base case, men den er dog stadig hgjere end den nuvaerende

aktiepris.

8.2.1 Prisforhandlinger gar darligere end forventet

| dette afsnit bygger vi videre pa vores worst case fra afsnit 8.2, hvor vi yderligere vil nedjustere
forventningerne til omsatningsvaeksten og overskudsgraden. Udviklingen i overskudsgraden er
beskrevet i afsnit 7.1 og der er netop et afsnit som fokuserer pa pavirkningen af
prisforhandlingerne. | dette scenarie af vores worst case vil vi antage at prisforhandlinger gar
darligere end antaget i vores base case. Det er afspejlet i forventningerne til overskudsgraden, og
vi har valgt at nedjustere de enkelte ar med 6%. Denne nedjustering sker pa baggrund af at
prisforhandlinger gar darligere end forventet og Novo Nordisk ender med at tjene mindre pa deres
produkter. Det udmgnter sig nedenstaende tabel 7, hvor overskudsgraderne i de 10 budgetar og i

terminalperioden er vist.

Tabel 7: Udviklingen i overskudsgraden ved worst case

2018 2019 | 2020 | 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 | TP

0,285 | 0,30 0,291 (0,287 |0,282 |0,277 |0,273 |0,263 | 0,254 | 0,244 | 0,235

Kilde: Egen tilvirkning

Da vi nu har aendret pa overskudsgraden set i forhold til foregdende afsnit 8.2 vil vi nu foretage en
ny vaerdiansaettelse som kan ses i bilag 36. Nar de nye overskudsgrader indssettes i modellen giver
det os et frit cash flow, som vi skal tilbagediskontere til en nutidsvaerdi. Rent teoretisk ser det

saledes ud:

VE = FCF, FCFry4

= + — NFF, 163
0 = (1 + Twacc)t (Twacc - g)(l + rwacc)T 0

163 Sgrensen, 2012, s. 39
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Det fgrste led i modellen estimerer vaerdien i budgetperiodens frie cash flows, det andet led
estimerer nutidsveaerdien af terminalperioden, hvor g er den konstante vaekstrate som i vores
tilfelde er pa: 2,43%. | det sidste led fratraekker vi de netto finansielle forpligtelser som vi kender
fra vores tideligere afsnit 4.2.2 og de er pa -18.795. Da vi nu kender til de underliggende faktorer
som vores DCF-model er bygget op omkring er det blot at finde frem til en vaerdi af egenkapitalen.
VE =206.867 + 516.333 — (—18.975) = 741.995 mio. kr.
Da vi nu kender markedsveerdien af egenkapitalen er det blot at dividere den med antallet af
aktier som vi kender fra afsnit 7.7. Det giver os en aktiepris pa Novo Nordisk aktien, som er 3,32%

under den nuvaerende pris d. 2/5/2018.

741.995 mio. kr.
2.500 mio. stk

= 296,80 kr.

Aktieprisen pa de 296,80 kr. danner udgangspunkt for vores afsnit 8.2.1 som er en udvidelse af
vores worst case fra afsnit 8.2. Vores vaerdi i dette afsnit er 20,81% lavere end vores base case, og
den er 6,05% lavere end vores worst case i afsnit 8.2. Det er ogsa den eneste aktiepris som er

under den nuvaerende aktiepris for Novo Nordisk.

8.3 Opsummering af aktieprisen

| de foregdende afsnit har vi fundet frem til fire nye aktiepriser for Novo Nordisk. Dem vil vi
sammenholde med den aktiepris vi fandt i vores base case i afsnit 7.8. De fire aktiepriser i dette
afsnit bygger pa henholdsvis en best case og en worst case. Under de to cases har vi bygget et
yderligere element ind som pavirker prisen. | vores best case er der tale om et scenarie, hvor det
lykkes Novo Nordisk at digitalisere diabetesbranchen. | vores worst case er der tale om et
scenarie, hvor prisforhandlinger gar darligere end forventet. Det vil vi gerne opsummere i
nedenstaende figur 33 som viser udviklingen i aktieprisen ved de fire scenarier. | figur 33 nedenfor
fremgar en opsummering af det spaend som aktieprisen og egenkapitalsveerdien i mio. kr. er pa i

vores scenarier.
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Figur 33: Opsummering af aktieprisen og egenkpitalsveerdien i mio. kr.
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nuvaerende som vi fastlagde i afsnit 7.7. Det er kun i vores worst case med prisforhandlinger fra

afsnit 8.2.1 vi ser en lavere aktiekurs end den nuvaerende. Afsnittet bygger pa meget konservative

forudsaetninger, og vi mener derfor at aktiepriserne i de fire andre scenarier er et bedre estimat.

Pa baggrund af vores fire scenarier giver det os bedre mulighed for at give en bedre anbefaling af

investering i Novo Nordisk aktien i vores konklusion i naeste afsnit 9.0.
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9.0 Konklusion og perspektivering

| denne sidste del af vores speciale vil vi konkludere pa vores problemformulering og

perspektivere vores resultater til andre metoder som kunne vaere anvendt.

9.1 Konklusion
Formalet med dette speciale er at bestemme Novo Nordisks aktiekurs ved DCF-metoden.
Specialet tager udgangspunkt i al offentlig tilgeengelig information frem til vores skaeringsdato d.

2/5/2018.

Novo Nordisks hovedmarked og stgrste indtaegtskilde er diabetes marked. Dette marked er
beskrevet som et oligopol med de to stgrste konkurrenter Eli Lilly og Sanofi. Novo Nordisk er

markedsfgrende blandt disse to konkurrenter indenfor diabetes.

Den strategiske analyse tager afseet i fire analysemodeller; PESTLE, Porters Five Forces, Ansoffs
vaekstmatrice og veerdikaedeanalysen. Af analyserne konkluderer vi at fglgende faktorer kan
pavirke Novo Nordisk veerdi:

De respektive landes medicinalreguleringer skal godkende Novo Nordisks produkter f@r lancering.
FDA og EMA har pa nuvaerende tidspunkt givet grgnt lys til en del preeparater de seneste ar,
specielt er det positivt at FDA har godkendt Saxenda som et fedmepreaeparat. | Kina ser det ogsa
positivt ud med den nylige godkendelse af Tresiba.

En stor usikkerhedsfaktor de kommende ar bliver de respektive landes sundhedsmyndigheders
stgrre fokus og villighed til at betale for medicin. Her taenkes blandt andet pa USA hvor prisen har
vaeret til meget debat. Generiske produkter, sakaldte biosimilars, kan ogsa vaere med til at seenke
prisen; dog lancerede Ely Lilly en sddan biosimilar til et Sanofi produkt i 2016 hvor prisen kun var
reduceret med 15%. Det oligopolpraegede marked, samt ngdvendigheden for den rette behandling
taler dog stadig til Novo Nordisks fordel. Denne prisdebat bunder dog lige sa meget i et
uigennemsigtig Amerikansk indkgbssystem som i reelle hgje priser. Den vaesentligste faktor som
skal sikre Novo Nordisks forretning i fremtiden er den fortsat stigende tendens af diabetikere og til

en vis grad overvaegtige vi ser verden over.
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Novo Nordisks pipeline ser rigtig fornuftig med henblik pa at imgdekomme de stigende problemer
og deres produkt Ozempic er i sidste fase. Vi vurderer at de sammen med Eli & Lilly/Boehringer
Ingelheim har de bedste forudsaetninger for at saette sig endnu tungere pa markedet i fremtiden.
Markedet vurderes i stgrre grad i fremtiden at blive koblet sammen med digitale platforme. Her er
det vigtigt at Novo Nordisk ikke sover i timen og formar at tilbyde digitale Igsninger til patienter.

Der er allerede indgdet samarbejde med IBM Watson og Glookos hvilket er positivt.

Regnskabsanalysen bestar af en rentabilitetsanalyse, risikoanalyse, common-size analyse og
trendanalyse. Novo Nordisks afkastningsgrad pa 117% i 2017 er faldet en smule fra 2016, men
ligger pa et hgjt niveau historisk og sammenlignet med peers. Den hgje afkastningsgrad skal ses
som et resultat af aktivernes omsaetningshastighed og overskudsgraden. Aktivernes
omsatningshastighed er ikke forbedret vaesentligt i historisk gjemed grundet en gget investeret
kapital. Overskudsgraden er derimod forbedret en del historisk set, hvilket bevidner om en stor
styrke til at holde omkostningerne nede trods gget omsatning. | common-size analysen fremgar
det ogsa hvordan Novo Nordisk pa fortrinlig vis har vaeret i stand til, i historisk perspektiv, at
senke og bibeholde lave omkostninger i forhold til omsaetningen. Denne fornuftige
gkonomistyring lover godt for Novo Nordisks fremtid, og vi vurdere at den kan blive en stor
valuedriver i form af stigende driftsresultater. At Novo Nordisks egenkapitalsforrentning har veeret
stigende i perioden haenger sammen med udviklingen i de andre nggletal. Deres gzeld er stort set
ikke eksisterende og som det fremgik i afsnit 4.3.4 omkring den finansielle gearing er deres vaekst i

afkastningsgraden ikke kommet fra geeldsfinansiering.

Ved udarbejdelse af Novo Nordisks betaveerdi kommer vi frem til 0,924 ved brug af den
traditionelle linezere metode. Ved udarbejdelse af en samlet betaveerdi for medicinal-
virksomheder der beskaftiger sig med diabetes kommer vi dog frem til 1,117. Typisk er det mere
retvisende at anvende en samlet betavaerdi for peers, da man ma formode at det er de samme
risici virksomhederne star over for, men da Novo Nordisks peers har store dele af deres
forretningsomrade inden for andre produkter end diabetes bliver det sveert at vurdere hvilket risici

betavaerdien afspejler.
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Uanfaegtet om vi bruger den ene eller anden betavaerdi far vi dog en yderst lav WACC, hvilket i
stor grad er et udslag af det usaedvanlige lave renteniveau i gkonomien. Vi vurderer derfor at den
teoretiske WACC ikke stemmer overens med den praktiske tilgang. Derfor benytter vi en WACC

som afspejler den praktiske tilgang pa 0,089.

Vores budgetteringsperiode gar 10 ar ud i fremtiden efterfulgt af en terminalperiode. Vi har valgt
en 10-arig budgetperiode pa grund af de hgje adgangsbarrierer samt den lange tidshorisont for
lancering af nye produkter. Markedet udvikler sig derfor forholdsvis langsomt.

Den strategiske analyse samt regnskabsanalysen danner grundlag for vores forecast.
Omsatningsveeksten er estimeret for hver af de seks markedssegmenter Novo Nordisk opererer
pa, og vi vurdere at nogle af de mindre markeder i fremtiden vil aftage en stgrre del af Novo
Nordisks samlede omsaetning. De modne markeder som Europa og Nordamerika far svaert ved at
opretholde en hgj vaekst. Derimod er der stort potentiale i de nuveerende mindre markeder som
Kina, AAMEO og Latinamerika, qua bedre gkonomi samt rigtig mange potentielle patienter. Novo
Nordisk har allerede gjort flere tiltag i jagten pa disse patienter; blandt har de en del
produktionsanlaeg i markederne, forskningsafdeling i Kina og en gget fokus pa markedsfgring og
distribution. Saledes vurderes det at Novo Nordisks frem mod 2027 i stigende grad vil gge deres

globale forretning med henholdsvis Kina og AAMEO som andet- og tredjestgrste marked.

Den endelige veerdi vi kommer frem ved tilbagediskontering af vores estimerede fremtidige
cashflows er 374,78 kr. Denne vaerdi er den hgjere end lukkekursen d. 2/5/2018 pa 307 kr. Aktien
er derfor undervurderet. Vi vurderer at denne undervurdering af markedet hovedsagelig er
forarsaget af den stagneret vaekst i 2017 samt det negative outlook for 2018. Ydermere skaber
debatten om prispres yderligere usikkerhed om aktien. Den stgrste faktor i den stagnerede vaekst
skyldes den, for tiden, steerke euro- og kronekurs som ma forventes at falde tilbage i vanligt niveau
i fremtiden. 2018 og til dels 2017 vurderes derfor at vaere en overgangsfase med lavere vaekst.

| folsomhedsanalysen bliver der justeret pa omsaetningsvaeksten og overskudsgraden, dette
resulterer i &ndringer i nettodriftsaktiverne og far henholdsvis en vaerdi worst- og best case pa
315,92 kr. og 473,03 kr. Begge vaerdier konkludere dog stadig at aktien er undervurderet, og

anbefalingen er derfor den samme.

118



Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018

9.2 Perspektivering

Der er flere forskellige faktorer som har indflydelse pa Novo Nordisks teoretiske markedsveerdi,
som vi ikke har belyst i dette speciale pga. begraenset sideantal. Det havde veaeret interessant at
beskaeftige sig med en dybere analyse af Novo Nordisks andet forretningsomrade,
Biopharmaceuticals. Analysen kunne have veeret opstillet pa samme made som vores analyse af
diabetes og fedme marked i afsnit 7.

En anden vinkel som kunne have vearet interessant havde vaeret en reformulering af regnskabstal
for Novo Nordisks to store konkurrenter Sanofi og Eli Lilly, hvor en multipelanalyse derefter var
mulig at foretage.

En sidste vinkel som kunne veaere interessant at analysere var synergieffekter, bade ved en

konkurrent som overtog Novo Nordisk eller mellem produkter i Novo Nordisks egen portefglje.
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11.1 Bilag 1: Reformuleret resultatopggrelse

Resultatopgerelse reformuleret

Mio. kr. 2013 2014 2015 2016 2017
Mettoomsaetning 85.572 88.806 107.927 111.780 111.696
Produktionsomkostninger 14.140 14.562 16.188 17.183 17.632
Bruttoresultat 71.432 74.244 91.739 94.597 94.064
Salgs- og distributionsomkostninger 23.380 23,223 28.312 28.377 28.340
Forsknings- og udviklingsomkostninger 11.733 13.762 13.608 14.563 14.014
Administrationsomkostninger 3.508 3.537 3.857 3,962 3.784
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter 682 770 1.106 737 1.041
Resultat af kapitalandele | associerede virksomheder

Resultat af primaer drift far skat og af- og nedskrivninger (EBIDTA) 33.493 34.492 47.068 48.432 48.967
Af- og nedskrivninger 2.799 3.435 2.959 3,193 3.182
Resultat af primaer drift fgr skat (EBIT) 30.694 31.057 44.109 45.239 45.785
Skat pa drift 7.0094 7.712 10.024 10.012 10,613
Resultat af primaer drift efter skat (NOPAT) 23,601 23.345 34.085 35.227 35.172
Finansielle indtazgter 1.702 167 a5 a2 1.246
Finansielle omkostninger B56 563 6.046 726 1.533
Netto finansielle indtaegter far skat 1.046 -396 -5.961 -634 -287
Skatteskjold -262 97 1.401 139 B3
Arets resultat 24.385 23.046 29.525 34.732 34.948
Skattefordeling

Rapporteret skat 7.355 7.615 8.623 9.873 10.550
Skat pa driftsoverskud 7.094 7.712 10.024 10.012 10,613
Skat pa finansielle poster 262 -97 -1.401 -139 -B63
Selskabsskat | Danmark 0,25 0,245 0,235 0,22 0,22
Effektiv skattesats pa drift 0,2396 10,2452 ,1955 0,2182 0,2304

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning

128



Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk Maj 2018
11.2 Bilag 2: Reformuleret balance

Balance reformuleret
|Mla. kr. 2013 2014 2015 2016 2017
Driftsaktiver

Immatrielle aktiver 1.615 1.378 2.158 2.714 3.325
Materielle aktiver 21.882 23.136 25.545 30.179 35.247
Kapitalandele | associerede virksomheder B11 BOY 784
Udskudte skatteaktiver 4.231 5.3599 6.806 2,683 1941
Warebeholdninger 9.552 11.357 12.758 14.341 15.373
Waredebitorer 10.907 13.041 15.485 20.234 20.165
Tilgodehavende selskabsskat 3.155 3.210 3871 1.552 458
Andre tilgodehavender og foredbetalinger 2.454 2.750 2.257 2411 2428
Driftslikviditet (1% af omsaetningen) 856 888 1.079 1.118 1.117
Driftsaktiver | alt (DA) 54.652 61.159 70.770 76.041 81.338
Current asset 26.068 30.358 34.371 38.538 38.924
Driftsforpligtelser

Leverandgrgazld 4.092 4.950 4.927 6.011 5610
Udskudte skatteforpligtelser 672 7 & 13 846
Skyldig selskabsskat 2,222 277 3.777 3.976 4.242
Andre forpligtelser (kort) 9.386 11.051 12.655 14.181 14.446
Andre hensatte forpligtelser (kort) 8.310 11.590 17.059 20.461 20.755
Andre hensatte forpligtelser (lang) 2.183 2.041 2.765 3.370 3.302
Driftsforpligtelser | alt (DF) 26.865 32.410 41.189 48.012 459,201
Current liabilities 24010 30.362 38.418 44,629 45.053
Mon cash Werking Capital 2.058 ] -3.047 -6.091 -6.129
Change in NCWC 21 -2.062 -4.043 -2.044 -38
Nettodriftsaktiver (NDA = DA - DF) 27.787 28.749 29,581 28.029 32.137
Finansielle aktiver

Likvide beholdninger 10.728 14.396 16.923 18.690 18.852
@vrige finansielle anlazgsaktiver 551 856 1.339 1.388 978
Letomsaetlige vaerdipapirer 3.741 1.509 3.542 2.009

Afledte finansielle instrumenter 1521 30 304 529 2.304
Finansielle aktiver | alt (FA) 16.541 16.791 22,108 21616 22,134
Finansielle forpligtelser

Langfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 215 720 1.073 229 1.694
Pensionsforpligtelser 688 1.031 1.186 1.451 1.336
Afledte finansielle instrumenter 2.607 1.382 2.578 3049
Finansielle forpligtelser | alt (FF) 903 4.358] 3.641] 4.258] 3.339]
Netto finansielle forpligtelser [NEF = FF - FA) .15638]  -12.433] .18467] -183s8]  -18.795|
Egenkapital (EK) 43.425] a1182]  asoas]  4s387] 50032
Investeret kapital (IK = NFF + EK) 27787  28749] 29581] 28029]  32.137|
Afstemning: NFF + EK - NDA =0 o o o o o

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.3 Bilag 3: Reformuleret egenkapital

Egenkapital reformuleret

|Mla. kr. 2013 2014 2015 2016 2017
Egenkapital primo 40,632 42.569 40.294 46.969 45.269
Transaktioner med ejerne

Keb af egne aktier -13.989 -14.728 -17.229 -15.057 -16.845
Salg af egne aktier 65 61 33 L] 0
Skat pa salg af egne aktier 0 Li] 0 Li] 0
Skattefradrag relateret til aktieoptioner 114 58 366 85 18
Aktiebaseret vederleggelse 409 37 442 368 292
Udbsytte -9.715 -11.866 -12.905 -23.830 -18.844
Metto transaktioner -23.116 -26.104 -29,293 -38.434 -35.379
Opgarelse af totalindkomst

Arets resultat 25.184 26.481 34.860 37.925 38.130
Walutakursregulering af investeringer i dattervirksomheder -435 -35 -B69 -7 -632
Veaerdiregulering af sikrings-/finansielle instrumenter 386 -3.454 1.535 -1.229 3.942
Skattemazssig regulering af posteringer -211 977 -87 324 -1.041
@vrige reguleringer 75 111 366 85 18
Poster der ikke kan reklassificeres til resultatopggrelsen 54 -247 -37 -205 103
Anden totalindkomst | alt -131 -2.648 1.108 -1.032 2.390
Totalindkomst | alt 25.053 23.833 35.968 36.893 40.520
Bogfart vaerdl af egenkapital ultimo 42.569 40,294 46.969 45.269 49,815

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.4 Bilag 4: Rentabilitetsanalysen
Rentabilitetsanalyse

[ mio. kr. 2013 2014 2015 2016 2017
NFF -15.638 -12.433 -18.467 -18.358 -18.795
EK 43,425 41,182 48.048 46.387 50.932
IK = NFF + EK 27.787 28,749 29,581 28,029 32,137
K gns. 26.231 28.268 29.165 28.805 30.083
NOPAT 23.601 23.345 34.085 35.227 35.172
ROIC 0,8997 0,8258 1,1687 1,2229 1,1692
Omisatning 85572 88.806 107.927 111.780 111.696
0G 0,2758 0,2629 0,3158 0,3151 0,3149
AOH 3,2622 3,1416 3,7005 3,8806 3,7129
ROIC 0,8997 0,8258 1,1687 1,2229 1,1692
NDA 27.787 28,749 29,581 28,029 32,137
NDA gns. 26.621 28.268 29,165 28.805 30.083
NOPAT 23.601 23.345 34.085 35.227 35.172
ROIC 0,8865 0,8258 1,1687 1,2229 1,1692
NFF gns. -15.797 -14,036 -15.450 -18.413 -18.577
EK gns. 42.028 42.303 44.615 47.218 48,659
FGEAR -0,3759 -0,3318 -0,3463 -0,3900 -0,3818
ROE 0,5615 0,5596 0,6145 0,7487 0,6862
NFO 1.046 -396 -5.961 -634 -287
r -0,0662 0,0282 0,3858 0,0344 0,0154
SPREAD 0,8203 0,8541 1,5545 1,2574 1,1846
Driftsgearing 0,9668 1,1273 1,3924 1,7130 1,5310
Gns. ROIC 1,0573
Gns. OG 0,2969
Gns. AOH 3,5396
Omsaetningsvakst

[mie. ke, 2013 2014 2015 2016 2017
Omsaetning 85.572 88.806 107.927 111.780 111.696
Arlig stigning | mio kr. 7.546 3.234 19121 3.853 -84
Arlig stigning | pct. 0,0967 0,0378 0,2153 0,0357 -0,0008
Gns. arlig stigning 0,070
Likviditetsgrad (current ratio)

[ mio. kr. 2013 2014 2015 2016 2017
Kortfristet aktiver 42,058 46,293 55.140 59,766 60.080
Kortfristet forpligtelser 24,225 33,689 40.873 47.436 47.056
Likviditetsgrad [current ratio) 1,7361 1,3741 1,3491 1,2599 1,2768

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.5 Bilag 5: Common-size analyse del 1
Resultatopggrelse reformuleret

Mia. kr. 2013 2014 2015 2016 2017

Mio. kr. Andel [ Mio. kr. Andel | Mio. kr. Andel | Mio. kr. Andel [ Mio. kr. Andel
Mettoomsaetning 85.572| 1,00) 88.806( 1,00)107.927 1,00)111.780| 1,00|111.696| 1,00
Produktionsomkostninger 14.140| 0,17| 14.562( 0,16| 16.188| 0,15| 17.183| 0,15] 17.632| 0,16
Bruttoresultat 71.432| 0,83 74.244| 0,84| 91.739| 0,85| 94.597| 0,85| 94.064| 0,84
Salgs- og distributionsom kostninger 23.380| 0,27 23.223( 0,26| 28.312| 0,26| 28.377| 0,25| 28.340| 0,25
Forsknings- og udviklingsomkostninger 11.733| 0,14] 13.762( 0,15) 13.608| 0,13 14.563| 0,13]| 14.014| 0,13
Administrationsomkostninger 3.508| 004 3537 0,04 3.857| 0,04 3962 004 3.784| 0,03
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter B682| 0,01 770| 0,01 1.106| 0,01 737 001] 1.041| 001
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00 0| 0,00
Resultat af primaer drift fgr skat og af- og nedskrivninger (EBIDTA) 33.493| 0,39 34.492( 0,39| 47.068| 044| 48.432| 043| 48.967| 044
Af- og nedskrivninger 2799 003 3.435] 0.04 2.959| 0,03 3.1593| 0,03 3.182| 003
Resultat af primaer drift fgr skat (EBIT) 30.694| 0,36| 31.057| 0,35| 44.109| 041| 45.239| 040| 45.785| 041
Skat pa drift 7.084| o008 7.712| 009 10.024| 009 10.012| 009 10.613| 0,10
Resultat af primaer drift efter skat (NOPAT) 23.601| 0,28| 23.345( 0,26| 34.085| 0,32| 35.227| 0,32| 35.172| 0,31
Finansielle indtasgter 1.702| 002 167 0,00 85 0,00 92| 000] 1.246| 001
Finansielle omkostninger 656| 0,01 563 0.01 6.046| 006 726| 001 1533 0.1
Netto finansielle indtaegter fgr skat 1.046| 001 -396( 0,00| -5.961| -0,06 -634( -0,01 -287| 0,00
Skatteskjold -262( 0,00 97| 0,000 1.401| 0,01 139| 0,00 63| 0,00
Arets resultat 24.385| 0,28| 23.046( 0,26| 29.525| 0,27| 34.732| 0,31| 34.948| 0,31

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.6 Bilag 6: Common-size analyse del 2

Balance reformuleret 2013 2014 2015 2016 2017

Driftsaktiver Mio. kr. Andel [ Mio. kr. Andel | Mio. kr. Andel | Mio. kr.  Andel | Mio. kr. Andel
Immatrielle aktiver 1.615| 0,03| 1.378( 002| 2.158| 003 2.714| 004| 3.325( 0.0
Materielle aktiver 21.882( 0,40| 23.136| 0,38 25.545| 0,36 30.179| 0,40( 35.247| 043
Kapitalandele | assoierede virksomheder 0| 0,00 0 0,00 811| 0,01 B09| 0,01 784( 0,01
Udskudte skatteaktiver 4.231| 0,08| 5399 0,09/ 6806 0,10/ 2683 004 1941 0,02
Varebeholdninger 9552 0,17| 11.357( 0,19| 12.758| 0,18| 14.341( 0,19| 15.373| 0,19
Varedebitorer 10.907( 0,20| 13.041| 0,21| 15.485| 0,22 20.234( 0,27 20.165| 0,25
Tilgodehavende selskabsskat 3.155| 0,06| 3.210( 0,05 3.871| 005 1552 0,02 958| 0,01
Andre tilgodehavender og forudbetalinger 2.454| 0,04| 2750 0O,04| 2257 003| 2.411| 0,03| 2428 0,03
Driftslikviditet (1% af omsatningen) B56| 0,02 B88| 0,01 1.079| 0,02| 1.118| 0,01| 1.117| 0,01
Driftsaktiver | alt (DA) 54652 1,00 61.159| 1,00 70.770| 1,00/ 76.041| 1,00 81.338| 1,00

Driftsfarpligtelser

Leverandgrgasld 4.092| 015 4950 015 4.927| 012 6.011] 013 5610| 011
Udskudte skatteforpligtelser 672| 0,03 7| 0,00 & 0,00 13 0,00 B46| 0,02
Skyldig selskabsskat 2.222| o008 2771 009 3777 009 3976 008 4.242( 0,09
Andre forpligtelser (kort) 9.386| 0,35| 11.051( 0,34| 12655 0,31| 14.181| 0,30| 14.446| 0,29
Andre hensatte forpligtelser (kort) 8.310| 0,31 11.590( 0,36| 17.059| 041| 20461 0,43 20.755| 0,42
Andre hensatte forpligtelser (lang) 2.183| 0,08| 2.041| 0,06 2765 007| 3370 007| 3.302| 007
Driftsforpligtelser | alt (DF) 26,865 1,00) 32.410| 1,00| 41189 1,00 48.012( 1,00| 49.201| 1,00

Finansielle aktiver

Likvide beholdninger 10.728( 0,65| 14.396| 0.86| 16.923| 0,77 18.690( 0,83 18.852| 0,85
@vrige finansielle anlaegsaktiver 551 0,03 B856| 0,05 1.339| 006 1.388| 006 978| 0,04
Letomsaetlige vaerdipapirer 3.741| 0,23 1.509| 0,09 3.542| 0,16 2009 009 0| 0,00
Afledte finansielle instrumenter 1521 0,09 30| 0,00 304| 001 529 002 2.304| 0,10
Finansielle aktiver i alt (FA) 16.541| 1,00| 16.791| 1,00/ 22.108| 1,00/ 22.616( 1,00 22.134 1,00

Finansielle forpligtelser

Langfristede gaeldsforpligtelser 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0| 0,00 0 0,00
Kortfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 215 0,24 J20| 0,17 1.073| 0,29 2259 005] 1.694| 0,51
Pensionsforpligtelser 88| 0,76 1.031| 0,24 1.186| 0,33 1.451| 0,34 1.336| 040
Afledre finansielle instrumenter 0| 000 2607 060 1382 038| 2578 0,61 309 0,09
Finansielle forpligtelser i alt (FF) 903| 100 4358| 100 3.641| 100 4.258| 1,00 3.339| 100

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.7 Bilag 7: Common-size analyse del 3

Egenkapital reformuleret 2013 2014 2015 2016 2017
Mio. kr. Andel [ Mio. kr. Andel | Mio. kr. Andel | Mio. kr.  Andel | Mio. kr. Andel
Egenkapital primo 40,632 42.569 40.294 46.969 45.269
Transaktioner med ejerne
Kob af egne aktier -13.989] -0,33(-14.728| -0,37( -17.229| -0,37| -15.057| -0,33(-16.845| -0,34
Salg af egne aktier 65| 0,00 61| 0,00 33| 0,00 0| 0,00 0| 0,00
Skat pa salg af egne aktier 0| 0,00 o 0,00 0 0,00 0| 0,00 0 0,00
Skattefradrag relateret til aktieoptioner 114 0,00 58| 0,00 366( 001 85| 0,00 18| 0,00
Aktiebaseret veder|zeggelse 409( 0,01 371| 0,01 442 0,01 368 0,01 292( 0,01
Udbytte -9.715( -0,23| -11.866| -0,29| -12.905| -0,27| -23.830| -0,53| -18.844| -0,38
Netto transaktioner -23.116| -0,54-26.104| -0,65| -29.293| -0,62| -38.434| -0,85(-35.379| -0,71

Opgarelse af totalindkomst

Arets resultat 25.184| 0,59| 26.481| 0,66| 34.860| 0,74| 37.925| 0,84| 38.130| 0,77
Valutakursregulering af investeringer | dattervirksomheder -435| -0,01 -35| 0,00 -669| -0,01 -7 0,00 -632| -0,01
Vaerdiregulering af sikrings-/finansielle instrumenter 386( 001 -3.454| -0,08| 1535 003 -1.229| -0,03| 3.942| 0,08
Skattemaessig regulering af posteringer -211| 0,00 977| 0,02 -87( 0,00 324 0,01] -1.041( -0,02
@vrige reguleringer 75 000 111 0,00 366 001 85| 0,00 18| 0,00
Poster der ikke kan reklassificeres til resultatopgerelsen 54 0,00 -247| -0,01 -37| 0,00 -205| 0,00 103 0,00
Anden totalindkomst i alt -131| o0,00| -2.648| -0,07| 1.108| 0,02| -1.032| -0,02| 2.350| 0,05
Totalindkomst | alt 25.053| 0,59| 23.833| 0,59| 35.968| 0,77| 36.893| 0,81| 40.520| 0,81
Bogfart veerdi af egenkapital ultimo 42.569| 1,00| 40.294( 1,00| 46.969| 1,00| 45.269| 1,00| 49.815| 1,00

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.8 Bilag 8: Trendanalyse del 1

Trendanalyse
Basisar 2013 = 100

Resultatopgdrelse reformuleret 2013 2014 2015 2016 2017
Mettoomsaetning 100 104 126 131 131
Produktionsom kostninger 1000 103 114 122 125
Bruttoresultat 100] 104 128| 132 132
Salgs- og distributionsomkostninger 100 99 121 121 121
Forsknings- og udviklingsomkostninger 100 117 116] 124 119
Administrationsomkostninger 1001 101 110 113 108
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter 1001 113 12| 104 153
Resultat af primaer drift for skat og af- op nedskrivninger (EBIDTA) 100 103 141( 145 146
Af- og nedskrivninger 1000 123 106 114 114
Resultat af primaer drift fgr skat (EBIT) 100] 101 144 147 149
Skat pa drift 100 109 141 141 150
Resultat af primaer drift efter skat (NOPAT) 100 99 144| 149 149
Finansielle indtazgter 100 10 5 5 73
Finansielle omkostninger 100 86 922 111 234
Netto finansielle indtasgter for skat 1000 -38| -570( -61 -27
Skatteskjold 100 -3¥] -536| -53 -24
Arets resultat 100 95 121| 142 143

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.9 Bilag 9: Trendanalyse del 2

|Ealar1:e reformuleret 2013| 2014| 2015( 2016| 2017
Driftsaktiver

Immatrielle aktiver 100 85 134| 168 206
Materielle aktiver 100 106 117 138 161
Kapitalandele | assoierede virksomheder 100 100 811 809 784
Udskudte skatteaktiver 100 128 161 B3 46
Varebeholdninger 1000 119 134 150 161
Varedebitorer 1007 120 142) 186 185
Tilgodehavende selskabsskat 100 102 123 49 30
Andre tilgodehavender og forudbetalinger 100 112 92 98 99
Driftslikviditet [1% af omsatningen) 100 104 126 131 131
Driftsaktiver | alt (DA) 100) 112 129 139| 149
Driftsforpligtelser

Leverandgrgazld 100 121 1200 147 137
Udskudte skatteforpligtelser 100 1 1 2 126
Skyldig selskabsskat 100 125 1700 179 191
Andre forpligtelser (kort) 100 118 135 151 154
Andre hensatte forpligtelser (kort) 100 139 205 246 250
Andre hensatte forpligtelser [lang) 100 493 127 154 151
Driftsforpligtelser i alt (DF) 100 121 153 179 183
Nettodriftsaktiver (NDA = DA - DF) 100 103 106 101 116]
Finansielle aktiver

Likvide beholdninger 100 164 193 213 215
@vrige finansielle anlaegsaktiver 100 441 690 715 504
Letomsaetlige veerdipapirer 100 40 a5 54 0
Afledte finansielle instrumenter 100 2 20 35 151
Finansielle aktiver | alt (FA) 100 102 134 137 134
Finansielle farpligtelser

Kortfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 100 54 a0 17 127
Pensionsforpligtelser 100 246 283 346 315
Afledte finansielle instrumenter 100

Finansielle forpligtelser | alt (FF) 100 483 403 472 370
Netto finansielle forpligtelser (NEF = FF - FA) 100 80| 118] 117[ 120
Egenkapital (EK) 1000 95| 111 107 117|
Investeret kapital (IK = NEF + EK) 100| 103| 106 101 116

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.10 Bilag 10: Trendanalyse del 3

Maj 2018

Eenka pital reformuleret

2013| 2014| 2015| 2016] 2017|

Egenkapital primo 100 105 99 116 111
Transaktioner med ejerne

Kegb af egne aktier 100 105 123| 108 120
Salg af egne aktier 100 a4 51 0 0
Skattefradrag relateret til aktieopticner 100 51 321 75 16
Aktiebaseret vederlazggelse 100 91 108 a0 71
Udbytte 1000 122 133 245 194
MNetto transaktioner 100 113 127 166 153
Opggrelse af totalindkomst

Arets resultat 100 105 138 151 151
Valutakursregulering af investeringer | dattervirksomheder 100 a8 154 2 145
Veaerdiregulering af sikrings-/finansielle instrumenter 100 -855 398 -318 1021
Skattemaessig regulering af posteringer 100 -463 41 -154 493
@urige reguleringer 100 148 488 113 24
Poster der ikke kan reklassificeres til resultatopggrelsen 1000 -457 -69  -380 191
Anden totalindkomst | alt 100) 2.021| -B46| 7BB|-1.824
Totalindkomst | alt 100 95 144| 147 162
Bogfert vaerdi af egenkapital ultimo 100 a5 110( 106 117

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.11 Bilag 11: Trendanalyse del 4

| Mio. kr. 2013| 2014| 2015| 2016] 2017|
NFF 100 80 118 117 120
EK 100 95 111 107 117
IK = NFF + EK 100 103 106 101 116
IK gns. 100 108 111 110 11§
NOPAT 100 99 144 149 149
ROIC 100 92 130 136 130
Omsaetning 100 104 126) 131 131
0G 100 95 115 114 114
AOH 100 9 113 119 114
ROIC 100 92 130 136 130
NDA 100 103 106 101 116
MDA gns. 100 106 110 108 113
NOPAT 100 99 144 149 149
ROIC 100 93 132 138 132
MNFF gns. 100 B89 98 117 118
EK gns. 100 101 106 112 116
FGEAR 100 B8 92 104 102
ROE 100 100 109 133 122
NFO 100 -38 -570 -61  -27
r 100 -43 -583 .52  -23
SPREAD 100 104 190 153 144
Driftsgearing 1000 117 144 177 158

Kilde: Novo Nordisks arsrapporter fra 2013 til 2017 samt egen tilvirkning
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11.12 Bilag 12: Beta for Novo Nordisk

VULl £, 397,400 U 33, ou N 3Jud,. 83 L WL, 92 Wal  fAY, SUEN

: Lty 1 Create Report Weighted Average Cost of Capital
Novo Nordisk A/S Period * 2017 Q4
Cost of Capital - Current Market Value Capital Structure (Millions of DKK)

Weight Cost Market Cap 8175180 99.8%

1) Equity 99.8% 19.5% ST Debt 1,694.0 0.2%
4) Debt Cost (A-T) 0.2% 2.1% BLT Debt 00  0.0%
5 Preferred Equity 0.0% 0.0% Pref. Eqty 0.0 0.0%
WACC Total 819,212.0 100.0%

6] History Economic Value Added (Millions of DKK)

WACC = EVA = ROIC = EVA Spread 1) Net Operating Profit 48967.00
22004 Muincr 19,008 . 8) Cash Operating Taxes 9037.20
NOPAT 39929.80

9) Total Investment Capital 58622.00
Capital Charge 11424.63

Economic Value Added 28505.17

ROIC 68.11%

. 0.
xoe | 2008 | 2010 [z | oxon2 | ooad o | s | s [ 2007 EVA SDread 48.63%
Australia 61 2 9777 S600 Erezil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germend 49 €9 59204 1210 Hona Kong §52 2977 6000
Japan &1 3 3201 300 Singapore 65 6212 1000 .5, 1 212 315 2000 Copuriaht 2015 Eloombers Finance L.F.
SN B39571 H213-5652-1 05—er—15 11:36:59 EST  GMT-S:00

98 Actions - 9 Edit - Historical Beta
5 Linear Beta +/- Mon-Param  Reg On [SEIRE=lE =
05 012017 Lag [ ™ vinsorize [ std pev [N
o B Statisbics | @ Transformations
L B e S SRS Y = NOVO NORDISK A/S-B
] ¥= LB K -0.360 X =MSCI WORLD

Linear Beta Range 1
Faw BETA 1.028
Adjusted BETA 1.018
ALPHA (Intercept) -0, 360
R*2 (Carrelation™2) 0,134
R (Correlation) L] 0,368
Std Dew of Error 3.638
Std Error of ALPHA 0,364
Std Error of BETA 0,258
t-Test 3,983
Significance 0,000
Last T-Walue 0,609
Last P-value n.72a
Murnber of Points 103
Last Spread 1807.05
Last Ratio 0,138

MIWOE OC Bauity-Percerit

2 1
MKW Indaw-Poroont:

1399 3003 EL I W
.

i

-
AUZtralia 61 2 9777 G600 brazil 5511 2395 9000 Eurcpe 44 20 7330 7500 GrmEny 43 62 9204 1210 Hong Keng 852 2977 6000
Tapan &1 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.5. 1 212 315 2000 Copyright 2018 Eloombers Finance L.F.

SN 553645 H191-3676—0 01-MBy—1& 9:43:53 EOT

Kilde: Bloomberg data




Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk

11.13 B|Iag 13: Beta for Eli Lilly
T +0.51 W gt L3072 /87 74T 1
Vol 981,988 0 76.90N H77.74 L 76.71B 1 75.642H
1) Create Report Weighted Average Cost of Capital
c od [EW* 2017 Q4
Cost of Capital - Current Market Value Capital Structure (Millions of USD)

Weight Cost

5| History onomic Value Added (Millions
CC = EVA 0IC ™ EVA Net Operating Profit

NOPAT

tal Invest
Capital Charge

Economic Value Added

LLY US Equi Relative Index MXWO Index 98 Actions - [ Historical Beta

Data Data P - © Linear Non-Param Wl Fercent |
05012016 [=NEl0S /012018 lﬂ 05702/ 2015 ISHRN 05/ 01/ 2017 Winsori .

&M YTD 1Y | ¥ 5Y Max Weekly ¥
[E legend + Track -~ Amvofste <, Zoom [k Select @ Copy

¥=0980X -0.103

EDT &MT—+:00

Kilde: Bloomberg data

Maj 2018
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11.14 Bilag 14: Beta for Sanofi

SAN FP £ T 64.64 +1.24 e Pe4.62 /64.64F 350x% 1023

. At 11 |  wol 1,720,638 0 63.26P H &4.68P L 63.13P Val 109,842M
SAN FP Equi 1) Create Report Weighted Average Cost of Capital
Sanofi ( 017 Q4
Cost of Capital - Current Market Value Capital Structure (Millions of EUR)

Weight Cost
. 9.0

6) History

EVA =™ ROIC
NOPAT

9) Total Investrment Capital
Capital Charge

Economic Value Added

Si Relative Index [HECRNRNIG:[ES i Historical Beta
\ on v
.

CIegl L ast Price  JDEGHLast price il RCIRRETS
o4,/30/2016 [l 04/ 3072018 MOS0z /2015 [EURNOE /01/2017 [SINE \

&M YTD 1Y |3 Ma B Stahishc

E tegend 4+ Track « Amnotate O, Zoom & Select ([ Copy OFI
. 1 WORLD
Linear Beta
ET

B4 ¥=1023X -0.292

SAN FP Bauity-Percert

EDT GMT—+:00

Kilde: Bloomberg data

Maj 2018
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11.15 Bilag 15: Beta for AstraZeneca

AZN LN GEp T 4800.00 +€ et L4796, 00 /4800, 501 1730 x4080

1 2,571,010 04735.00L H 4807.00L L 4715.00L Val 12.245B
Weighted Average Cost of Capital

od [~ 2017 Q4
e (Millions of USD)

3) Equity
4) Debt Cost (A-T)
5 P ed Equity

nen

Capital Charge 6426.86

Economic Value Added -3345.40

5T GMT-5:00

AZH LM Equi Relative Index [HEARINITaE 98 Actions - 97 Edit Historical Beta
Data Data * ®lingar ™ Beta +/- ! am .

05/ 012016 i=NER0E /012018 j=] G002 2015 - LRy
6M YD 1y I 5Y Max
Engd + Track - Aotste O, Zoom & Select ([ Copy

na

hES ¥ =0715X + 0LIFD

T T

EDT GHMT—4:00

Kilde: Bloomberg data

Maj 2018
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11.16 Bilag 16: Beta for Novartis
NOVN SW  Sfr 3.80 +1.54  =m, 78.74/78.80  2065x 16321

Vol 6,123,873 0 77.16E H 78.80E L 77.08E Wal 477.69H
Weighted Average Cost of Capital

1 Create Report

Cost of Capital - Current Market Value

Weight Cost

ROIC = EVA 1) Net Operating Profit
8 ting
NOPAT

9) Total Investrnent Capital
Capital Charge

Economic Value Added

HOVE S Equit IEEIERTER e 1010 Index 98 Actions - 97 Edit
DEIGI L ast Price PDEIGI L ast Price v Linear Beta +/- N ram  Reg On (Sl =
( Local i

04/30/2016 I=NEl04 /30,2018 05/ 0242015 - DETT Lag [ o
&M YTD 1Y [2¥ I > 5 £
S tegend 4 Track .~ Amnotste Vo= N (

¥=1111X -0.165

ROWN SW Eauity-Parcent

EDT  GHT—4:00

Kilde: Bloomberg data

Maj 2018
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11.17 Bilag 17: Beta for Merck & Co.
MRK US § 54,42 I W 54,42 /54,437 5x3
a €T3 AT 11:31 ¢ 3,191,816 0 54.24N  H 54.53Y L 54.075F 173, 204H
MRK US Equi 1) Create Report Weighted Average Cost of Capital
Me P v 2017 Q4

Cost of Capital - Current Market Value Capital Structure (Millions of USD)

Cash Operat

NOPAT

Capital Charge

Economic Value Added

IMRE US Ecui Relative Index 0§ Actions - 97 Edit Historical Beta
Data Data * B linear Beta +/- aram Reg On r

05 /012016 [0S /012018 ] - TR 5| Lag R = vii -
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[ tegend 4 Track ¢ Amnctate dect [ Comy

¥=0925X -0.093

B

: P ue
umnber of Points

GMT—4 : 00

Kilde: Bloomberg data

Maj 2018
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11.18 Bilag 18: Beta for Bayer
BAYER HB HUF | 29185.00 -- S B28800.00 /29685.00B
u At 11:20d Vol 0O 0 29185.00B H 29185.00B5 L 29185.00B Val .00
BLAYER HE Equi 1) Create Report Weighted Average Cost of Capital
| 2017 Q4

. 'I':I
Cost of Capital - Current Market Value

Weight Cost Wx C

Economic Value Added (Millions of EUR)
1) Net O ing Profi

NOPAT

Capital Charge

Economic Value Added

ST GMT-%:00

BLYER HE Equi IR = [0 Tndex 98 Actions -
Data Data Y- @ Linear Non- g On EEeand -
04,27/ 2016 [l 04,27/ 2015 [=N0C/ 02/ 2015 ISRl OC /012017 i .

e YTD 1Y | 2¥ | 5Y ekly ¥
[E tegend 4 Track .~ Armotste O, Zoom b Select D Copy

L2 ¥=1062% -0.331

Kilde: Bloomberg data
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11.19 Bilag 19: Beta for Takeda
4502 JT ¥ ic

BE At 1:10d Vol 2,084,700
2 JT Equity 1) Create Report

Takeda Pharmaceutical Co Ltd Actstd [Mli=
Cost of Capital - Current Market Value

M
0 58317

To828 /58327 600x 200
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Capital Structure (Billions of JPY)

Cost
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0.0%

Wx C
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0.0%
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7.9%

Weight
815%
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0.0%

5,000.3
140.0
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0.0
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Market Cap
ST Debt
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Total

) Equity

4) Debt Cost (A-T)

5) Preferred Equity
WACC

<4

Economic Value Added (Billions of JPY)
1) Net Operating Profit
8) Cash Operating Taxes
NOPAT

6} History
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CVA EVA

LVA
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-53.34
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11.20 Bilag 20: Beta for Roche
JNI US ¢ T129.02 +0., 20 N129.02 /129.060 6x4
19 At 11 3¢ Vol 2,070,202 0 128.63M H 129.267 L 128.18D0 Val 266.258M
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11.21 Bilag 21: Udregning af den risikofrie rente

Maneder/Ar 2013
01 1,77
MO 2 1,58
M03 1,48
MO 1,32
MOS 1,56
MO 1,86
MOT 1,82
MOS 2,05
L) 1,95
M10 1,75
M11 1,74
M12 1,99
Gns. ¥ 173927

2014
1,71
1,63
1,62
1,57
1,39
1,29

1,2
0,91
0,92
0,83
0,64
0,56

1,1892 7

2015
0,2
0,12
0,15
0,26
0,41
0,73
0,58
0,66
0,56
0,81
0,71
0,92

0,5092 %

Kilde: Danmarks Nationalbank og egen tilvirkning

2016
0,62
0,44

0,4
0,48
0,42
0,08
0,03

o
0,07
0,24
0,34

0,3

0,2733 %

2017 Gns.
0,48
0,18
0,29
0.3
0,25
0,35
0,36
0,159
0,23
0,17
0,14
0,23
0,2642

Maj 2018

0,9560
0,7900
0,7880
0,7860
0,8060
0,8620
0,7980
0,7620
0,7180
0,7600
0,7140
0,8000
0,7950
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11.22 Bilag 22: Kapitalstruktur

|Miu. kr. 2013 2014 2015 2016 2017
Egenkapital primo 40.632 42.569 40.294 46.969 45.269
Kortfristede geeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 215 720 1.073 229 1.694
Fremmedkapital/Egenkapital 0,0053 0,0169 00266 0,0049 0,0374
Gennemsnit af fremmedkapital/egenkapital 0,0182

09818

Kilde: Egen tilvirkning
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11.23 Bilag 23: Udvikling i diabetesprodukter pa det amerikanske marked

North America
The diabetes and cbesity care 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
MNew generation insulin EE] 2.246 5.152 MNew generation insulin r of 1] 33 2246 5152
Tresiba® 33 2246 4.982 NoveRapid® 9.953 10.191 12.576 11427 10.960
Modern insulin 19.470 22.060 28,708  26.043 22.364 MNovoMix® 2.694 2.483 2.837 2.080 1.790
NoveRapid® 9.953 10.191 12.576 11.427 10.960 Levemin® 6.823 9.386 13.295 12.536 9.614
NovoMix® 2,694 2,483 2.837 2.080 1.790 Human insulin 1.976 1.997 2.094 2.011 1.937
Levemin® 6.823 9.386 13.295 12.536 9.614 Victoza® 7.537 9.0456 13.014 14.624 17.465
Human insulin 1.976 1,997 2.094 2.011 1,937 Cther diabetes care 1.590 846 aso 930 943
Victoza® 7.537 9.046 13014 14624 17465 Saxenda® d o” ] 459 1446 1953
Other diabetes and obesity care 1.590 846 950 930 943
Saxenda® 459 1.446 1,993
Diabetes and obesity care total 30.573 33.949 45.258 47.300 49.854
% change as reported 1% 33% 5% 5%
The biopharmaceuticals segment
Haemophilia 4,459 4415 5.208 4934 5.023
NovoSeven® 4.609
NoveEight® 315
Growth disorders 2,273 2,750 3.626 4,498 2,550
Other biopharmaceuticals 1.719 2.009 2.765 2,510 5g2
p total 8.451 9.174 11.599 11.942 8.155
Total sales 39.024 43.123 56.857 59.242 58.009
% change in local currencies 18% 11% 11% 4% {0%:)
% change as reported 14% 32% 4% (29%)
Share of growth 62% 41% (5%)
°
North America
60000
50000

40000

300001

2013 2014 2015 2016 2017
B New generation insulin B NovoRapid® H NovoMix® i Levemir®
B Human insulin H Victoza® B Other diabetes care M Saxenda®

Kilde: Egen tilvirkning
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11.24 Bilag 24: Udvikling i diabetesprodukter pa det europaeiske marked

Europe
The diab and obesity care 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
New generation Insulin 545 886 1.643 New generation Insulin o o 545 Bas 1643
Tresiba® 441 665 G686 NovoRapid® 3.819 3.599 4,239 4.200 4.275
Modern insulin 5.178 9,255 9.349 B.728 B.496 NovoMixE 2.450 2.317 2.181 2.025 1.852
NovoRapid® 3.819 3.999 4.235 4.200 4.275 Levemnir® 2.505 2.539 2.529 2.503 2.36%
NovoMixE 2.450 2.317 2.181 2.025 1.852 Human Insulin 2.427 2.222 2.014 2.103 1.770
Levemir® 2.50% 2.939 2.925% 2.503 2.369 Victoza® 2.896 3.130 3.394 3.391 3.451
Human Insulin 2.427 2.222 2.014 2.103 1.770 | Other diabetes care a8s 1.009 679 649 605
Victoza® 2.896 3.130 3.394 3.391 3.451 Saxenda® r of o 1 28 102
Other diabetes and obesity care Bas 1.00% 679 549 605
Saxenda® 1 28 io02
Diabetes and obesity care total 15.386 15.616 15.982 15.785 16.067
% change as reported 1% 2% -1% 2%
The biopharmaceuticals segment
Haemophilia 2.294 2.111 2.405 2.520 2.B28
NovoSeven® 2,245
NovoEight® 551
Growth disorders 1.729 1.654 1.675 1.661 1.572
Other biepharmaceuticals 654 769 736 716 722
Biophar total 4.677 4.534 4.816 4.897 5.122
Total sales 20.063 20.150 20.798 20.682 21.189
% change in local currencies 3% 0% 2% 294 3%
% change as reported 2% 3% {1%) 2%
Share of growth 4% 5% 29%

18000

16000

14000

N

12000
10000%
8000,

6000

N

4000

20003,

2013 2014 2015 2016 2017

B New generation insulin B NovoRapid® H NovoMix® i Levemir®

B Human insulin M Victoza® B Other diabetes care H Saxenda®

Kilde: Egen tilvirkning
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11.25 Bilag 25: Udvikling i diabetesprodukter pa det AAMEO marked

AAMEO
The diabetes and obesity care segment 2013 2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017
MNew generatian insulin 162 279 451 MNew generatian insulin 162 279 451
Tresiba® 122 181 261 NovoRapid® 1825 1555 2261
Modern insulin 5099 5.284 5.725 NovoMixE 2257 2291 2503
NovoRapid® 1825 1.695 2.261 Levemir® 977 998 961
NovoMixE 2257 2.291 2.503 Human [nsulin 2431 2484 2201
Levemir® 977 S98 9861 Victoza® 584 715 858
Human insulin 2431 2.494 2.201 QOther diabetes care 613 505 475
Victoza® 584 715 as8 Saxenda® r [1] 46 180
Other diabetes and obesity care 613 505 475
Saxenda® 46 190
Diabetes and obesity care total B.BBS 9.323 9.900
% change as reported 5% 6%
The biopharmaceuticals segment
Haemophilia 1.101 1.163
NovoSeven® 1.087
NovoEight® 52
Growth disorders S06 676
Other biopharmaceuticals 250 279
Biopharmaceuticals total 2.257 2.118
Total sales 11.580 12.018
% change in local currencies 7% B%
% change as reported 3% 4%
Share of growth 14% 36%

AAMEO

12000
10000
6
80005
60002
4000

2000

01
2015 2016 2017
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Kilde: Egen tilvirkning
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11.26 Bilag 26: Udvikling i diabetesprodukter pa det kinesiske marked

Maj 2018

New generation insulin
NoveMix®
Levemir®
NovoRapid®

Hurman insulin

Victoza®

Other disbetes and obesity care

2013 2014 2015 2016 2017
o 0 o 0 2
1951 2338 3036 3363 3555
236 334 410 547 692
486 618 866 1059 1253
3022 3051 3537 3361 3096
128 171 213 255 309
1163 i3z8 1594 1697 1566

China
The diabetes and obesity care segmant| 2013 2014 2015 2016 2017
New generation insulin - - - - 2
Trosiba® - o o - 2
Modern insulin 2673 3250 4312 4969 5500
MNovoRapid® 486 618 866 1059 1253
NovoMix® 1951 2338 3036 3363 3555
Levenin® 236 334 410 547 652
Human insulin 3022 3051 3537 3361 3096
Victoza® 128 171 213 255 309
Other diabetes and obesity care 1163 1388 1594 1697 1566
Saxenda® - - - - -
Diabetes and obesity care total 6986 7900 9656 | 10282 10473
13% 2% 6% 2%
The biopharmaceuticals segment

Haemophilia 158 171 195 158 216
NovoSeven® 215
NovoEight® 1
Growth disorders 13 13 15 15 15
Other biopharmaceuticals & 4 5 3 5
Biophar total 175 188 215 176 236
Total sales 7.161 8.088 9.871 10.458 10.709
% change in local currencies 13% 13% 4% 12% 6%
% change as reported 129% 22% &% 2%
Share of growth 4% 19% 24%

China

12000

2013 2014 2015

B New generation insulin H NovoMix®
= NovoRapid® B Human insulin

B Other diabetes and obesity care

Kilde: Egen tilvirkning
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11.27 Bilag 27: Udvikling i diabetesprodukter pa det japanske og koreanske marked

Japan og Korea
The diabetes and obesity care 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
MNew generation insulin 495 769 a9z New generation insulin 485 769 592
Tresiba® 491 711 739 NovoRapid® 951 839 Baz 998 941
Meodern irsulin 2.028 1.709 1713 1.787 1.518 MNovoMixi® 789 656 632 619 444
NovoRapid® 951 839 Bzs 998 41 Levernin® 288 214 193 170 133
NoveMix® 789 656 632 619 444 Human insulin 490 368 324 302 232
Levemin® 288 214 193 170 133 Victoza® 33 280 470 623 590
Hurman insulin 490 368 3z4 302 232 | Other diabetes care 471 556 354 434 376
Victoza®@ 33 280 470 623 590
Cther diabetes and cbesity care 471 656 354 434 376
Saxenda® - -
Diabetes and obesity care total 3.320 3.013 3.356 3.915 3.708
% change as reported 9% 11% 1% -5%
The
Haermophilia 643 737 681
NovoSeven® 629 554 497
NovoEight® 169
Growth disorders 1.246 1.189 1.339 1.4569 1.579
Other biopharmaceuticals 122 149 ag 104 104
Biopharmaceuticals total 1.997 1.892 2.080 2.310 2.364
Total sales 5.317 4.905 5.435 6.225 6.072
% change in local currencies 0% (1%} 5% 4% 2%
% change as reported (20%) 11% 15%, (2%)
Share of growth 4% 4% 6%
4500
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11.28 Bilag 28: Udvikling i diabetesprodukter pa det latinamerikanske marked

Latin America
The diabetes and obesity care segment 2013 2014 2015 2016 2017
Mew generation insulin 203 279 407
Tresiba@® 183 253 377
Modern imsulin 983 699 a7
NovoRapid® 326 2656 335
NovoMixE 161 104 11z
Levemir® 486 329 349
Human insulin B31 819 836
Victoza@ 352 438 500
Other diabetes and ocbesity care BO Bz 58
Saxenda® 57 277
Diabetes and obesity care total 2459 2.344 2.875
20 change as reported 3%
The bicpharmaceuticals segment
Haemophilia 1.022 558
NovoSeven® 543
NowvoEight® 15
Growth disorders 221 263
Cther biopharmaceuticals ] 3
Biopharmaceuticals total 1.249 a8z
Total sales 3.593 3.699
% change in local currencies 28% T%
%% change as reported [(3%) I%
Share of growth 17 % 10%0
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11.29 Bilag 29: Estimeret veerdi diabetes marked

| mia. DKK
Dabrbes Marked {:'5 Esfiimered waerd] DEE
Sancdi 2017 rinil Eurg
Larius 4£321 514 T.5 JAEES D
Tl ElE =] 5130, I
&pidra ET 27 22375
Amaryl 337 23 25375
LT 2N o7 125 =025
Lywumia i 33 155,00
soligua Fic 155,00
rhier 24 =7 530, 0
Total F 5353 47962,5
Lilky 017 e Dazllars
Sasaglar 43321 5 215536
Huralog 865,27 17151,2
Hurnulin 13354 =24
Jarcianioe G hysam bl Sy sy 4475 RS0
Tradjentalertaducto 537.5 2374
Trulicity I025,8 121788
Total F o mears 453374
Merck & Co 2017 rinil Dazllars
Januwia 300 3508 5 22300
Janumit Zis0 23201 12500
Total s3ge P 105 3537&.0
Boehringer Ingelhieim 017 e o
Trajenia, lentacusto 1128 7.5 24E0.0
Jarciance ]
Synjardy i
clhyxambl 4
Total He0D
Mowartis 2017 rinil Dollars
Zahvus f Eucreas 1233 ) TI5E.0
Bstrademeta 07 A0AE Dollars
FarilEa 1074 -] Saaa
gy 21k IEEE
Sydurean T 3444
Todal F 23255 13554.0
Bayer 2017 rinil e
clucobay S£3 T.5 42325
Takeda 2017 rinil Dollars
Kezina 4332 5 FEIE D
Mo Mordisk 2017 rivil=
Aille diabetes produkter 0315 20315
Tiokal .H.'iB-l.'.Elﬂ
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11.30 Bilag 30: Udvikling i markederne

%ET'E BIT'S %E0'S HEL'Y HLEY HIEY HeT'Y HEDY HEB'E HLDE HISE YE | ISHERASTUMIES WO

_vmmm.wﬁ _wmmﬁ.mﬁ _wm.mm.mﬁ _wmﬁv.vﬁ _m_maa__mﬁ _m_mmm_mﬁ _m_mmm_mﬁ _m_m___m_mﬁ R&m_mﬁ _m_mﬁm_.mﬁ mmmq.mﬁ |FPUERJEN sjeapnasewseydo)g
%050 %00'T 00T 00T %000 %000 %000 00T %00 T %000 %000 ISHERAS U [UITESLUQ)
_umwm.___.m _wmq.w.mm _wmwm.mm _wmn__m.mm _m_mnx“___mm _m_mmu_qw _m_mvv_m.w _m_mmm_n.w _m_mﬁn___m.w m@.mm_ﬁ.w _K,___.m.a.w |FPUERJEN k34530 puE 3183 5. el
HLGE 58S %695 HPE'S TS WIT'S %I0's WL LG 05k WA 15YEASHU IS
_wmmv.m _wmmm.m _wm.m.m.m _wmwm.m _m_m__:”_m _m_mwm_v _m_m.mv_v _m_m.wﬁ_v _m_m.mm_m Rﬁu_m _wmmm.m |BPUEpSYJEN eapawy upe] uojSay
H00'L HEITT HIFTT WiFTT WLITT HHITT H69TT WL TT W0S'TT W0S'TT WIL'TT 15ERASEU IS0
_wmm.m.n _wmﬁc.m _wmn_”.m _wmmu.m _m_mmm_m _m_mm_.q_m _m_mmm_m _m_mmm_m _m_mnm_m _m_mﬁ.m_m _wmﬁ.m.m |BPUEPSYJEN eai0y 1 uedey uojFay
00T %00°C 00T 00T 00T 00T 00T %00'T %00'T %00'T 00T 1SHERAS U WIS O
WEE'RT 1CR0'AT WLELT %.L9'9T 156'5T WHE'ST 155 PT HER'ET HeT'ET HES'TT HER'TT |PPUERYJEN eus uo Sy
%00'S %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %600'0T %00'0T %00'0T %00'0T 1SHTRAS U WIS
HSSHT KITWT MI9'ET HIT'ET HE9TT MOTTT MLBTT MES'TT HIT'TT %00'TT %80T |BpUEPJEN OV uoiFay
%00'9 %00'0T %00'0T %00'6 %00'6 %00'8 %00'8 5600"L 300", %009 %00'9 15HERAS U U150
HESTT MEB'TT MLETT ME6'ET 10SET %0t MBS HT BEET'ST %B9'5T MEE'aT HLL9T |FPUERJEN adoun3 uoiFay
%00'T %L0'T %680 %6E'0 WRO'T %60'T WOT'T %160 %160 BITT %60'T ISHERAS U [UITESLUQ)
_umvﬁ.mv _wmﬁm.mv _wmn_.m.mv _wmmm..wq _m_mﬁv_.mq _m_mmu_n__m _m_m.w.w_n__m _m_mmm_ﬁm _m_mmw_mm _m_mﬁ.w_mm _K,mw.mm |FPUERJEN suopesadg eapaWY YUON
05T HISE HESE HSEE HSEE WS E 55 E WIEE HAEE WLSE HAE'E 15YEASHU IS

d1|LZ0T 9z0T ST0T 44 ET0T (44114 10T o0zoz 6I0Z 8T0T |[PpuespayiewW J0 I5y@EN [ Jauodaey o Japanlel

Kilde: Egen tilvirkning

157



Maj 2018

Strategisk analyse og veerdianszettelse af Novo Nordisk

11.31 Bilag 31: Outlook vs. Real
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11.32 Bilag 32: Veerdianseettelse ved base case
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11.33 Bilag 33: Veerdianseettelse ved best case
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11.34 Bilag 34: Veerdiansaettelse ved udvidelse af best case
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11.35 Bilag 35: Veerdianseettelse ved worst case
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11.36 Bilag 36: Veerdianseaettelse ved udvidelse af worst case
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