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Ekspertpanel anbefaler brug af LEADER-data i
Victozas indlzegsseddel

Vi fastholder 'Kab’ pa Novo Nordisk. Et ekspertpanel under de amerikanske sundhedsmyndig-
heder (FDA) afholdte i aftes en hgring, der havde til formal at diskutere Novo Nordisks supple-
rende registreringsansggning om en godkendelse af Victoza i forhold til at reducere risikoen for
alvorlige hjerte-kar-tilfeelde (kardiovaskuleer ded, ikke dgdeligt hjerteanfald eller ikke dedeligt
slagtilfaelde). Ekspertpanelet anbefalede med stemmerne 17-2 en opdatering af indleegssedlen
for Victoza til at omhandle en reduktion i risikoen for hjerte-kar-tilfaelde.

Vi ser positivt pa ekspertpanelets anbefaling om en opdatering af indleegssedlen for Victoza.
Med god samstemmighed mellem anbefalingen fra ekspertpanelet og den endelige beslutning
fra FDA forventer vi en godkendelse af indlesegsseddel-opdateringen for Victoza. Vi er dog ikke
overraskede over dels afholdelsen af et ekspertpanel-mgdet og dels udfaldet af ekspertpanel-
medet. FDA afholder typisk ekspertpanel-mader, nar en ny indikation (i dette tilfeelde reduktion
i risikoen for hjerte-kar-tilfeelde) skal godkendes inden for en bestemt lsegemiddelklasse (i dette
tilfeelde GLP-segmentet).

Den positive anbefaling fra ekspertpanelet bygger p4 LEADER-studiet, der undersggte den
kardiovaskulzere (hjerte-kar-maessige) sikkerhed for Victoza. Studiet lgb over en periode pa op
til fem &r og inkluderede mere end 9000 type 2-diabetikere med hgj risiko for hjerte-kar-
tilfeelde. LEADER-studiet sammenlignede tilfgjelsen af enten Victoza (1/daglig injektion) eller
placebo til standardbehandling. Studiet viste, at Victoza signifikant reducerer risikoen for hjer-
te-kar-tilfaelde med 13% i forhold til placebo (p& det sammensatte endepunkt omfattende kar-
diovaskulaer ded, ikke dedeligt hjerteanfald eller ikke dedeligt slagtilfeelde). Studiet viste desu-
den en signifikant reduktion i kardiovaskuleer ded pa 22% ved behandling med Victoza i for-
hold til placebo.

Ekspertpanelet var generelt meget tilfreds med de overordnede data i LEADER-studiet, som af
de fleste paneldeltagere blev kaldt saerdeles robuste. Det var til gengaeld undergruppe-
analyser, der kom til at spille en stor rolle under ekspertpanelmgdet. Iseer data fra de ameri-
kanske patienter i LEADER-studiet var under lup under mgdet. Mens LEADER-studiet viste en
reduktion i risikoen for hjerte-kar-tilfaelde for ikke-amerikanere, var LEADER-studiet ikke i stand
til at vise en reduktion i risikoen for hjerte-kar-tilfaelde for de amerikanske patienter i studiet.
Det var en bekymring blandt flere af paneldeltagerne. Hertil kommer, at der i studiet var forskel
pa resultaterne alt efter hvilken risikogruppe, man kiggede, hvilket ogsa blev fremhzevet af pa-
neldeltagerne. De overordnede robuste data i LEADER-studiet veegtede dog for de fleste pa-
neldeltagere tungere end bekymringerne for undergruppe-analyserne.

En godkendelse af indlaagsseddel-opdateringen for Victoza vil efter vores vurdering vaere en
stor konkurrencemaessig fordel for Victoza. Victoza er ét af kun af fire diabetesmidler, som har
vist at reducere risikoen for hjerte-kar-tilfeelde. Vi bemeerker, at der generelt er forhgjet risiko
for hjerte-kar-tilfeelde forbundet med diabetes, hvilket understreger vigtigheden af at kunne vi-
se evnen til at reducere risikoen for hjerte-kar-tilfeelde. Vi vurderer pa den baggrund, at en op-
datering af indlaegssedlen vil styrke Victozas position i GLP-1 segmentet. Konkurrentmidlet
Trulicity (1/ugentlig injektion) fra Eli Lilly tager i gjeblikket markedsandele fra Victoza. Victozas
markedsandel i USA er siden lanceringen af Trulicity i slutningen af 2014 skrumpet fra 66% til
45%. Opdateringen af Victozas indlaegsseddel vil derfor efter vores vurdering bremse tabet af
markedsandele i GLP-segmentet, og sikre Novo Nordisk en fortsat ledende position pa marke-
det for GLP-1 midler inden en potentiel godkendelse af selskabets nye GLP-1-middel semag-
lutide (1/ugentlig injektion). Desuden vil en opdatering af indlaegssedlen for Victoza formentlig
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oge fokus pa GLP-1 segmentet, der for nuvaerende kun stéar for ca. 3% af markedet for diabe-
tesbehandling (malt pa volumen). Vi venter i den forbindelse, at Victoza pa sigt vil blive brugt
tidligere i behandlingen af diabetes og blive brugt i specielt yngre type 2-diabetikere for at for-
bygge risikoen for hjerte-kar-tilfaelde.
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret pa ob-
jektiv og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group mul-
tipel analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaet-
nings- og indtjeningsestimater (markeret med E efter det angivne arstal) er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante
fremtidige markedstendenser og konjunkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste ud-
vikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hgjde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger. Analysen er udarbejdet pa grundlag af informati-
on fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Primaere kilder: Novo Nordisk, Sanofi, Eli Lilly, Astra Zeneca, Merck, ThomsonReuters, Bloomberg.

Risikovurdering og falsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hgj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, her-
under en felsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte AktieAnalyse pa dette selskab, der kan findes pa http://www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier. Heraf
fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en steerk konkurrencepositi-
on. De anforte risikofaktorer og falsomhedsanalysen kan dog ikke anses for at veere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving péfere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Interessekonflikter. Denne investeringsanalyse har ikke veeret forelagt det omhandlede selskab forud for analysens offentliggerelse.
Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.

Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 37,0%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 44,4%
Seelg Dérligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 18,5%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kgb betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien. Endelig betyder seelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle andringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold Saelg
Danske Bank A. P. Mgller Maersk Bang & Olufsen
Jyske Bank DSV
Pandora FLSmidth
Vestas Nordea
Cykliske aktier Rockwool
SAS
Carlsberg ALK-Abello Coloplast
Genmab Chr. Hansen DONG Energy
H. Lundbeck GN Store Nord TDC
Novo Nordisk ISS William Demant
Defensive aktier Novozymes Nets
Topdanmark Trysg

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier..

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og mé ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Sydbank patager
sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfelgende aendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa brut-
toafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfare, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan gendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomaerkningen gul. Risikomeerkningen gul betyder, at nar der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede beleb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kabe eller saelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene p& baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. Seren Lgntoft Hansen ejer ikke aktier i Novo Nordisk.
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