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Novo lgfter indtjeningen op i nye luftlag

Vi fastholder Overveegt pa Novo Nordisk. Novo Nordisk leverer et steerkt kvar-
talsregnskab, og selskabet lgfter samtidig prognosen for helaret. Vi vurderer
fortsat, at Novo Nordisks attraktive pipeline vil bidrage vaesentligt til indtjenings-
vaeksten fremadrettet — og til kursfremgang.

Novo Nordisk opjusterer forventningerne markant

Salget stiger 13% og 22% i henholdsvis lokal valuta og i danske kroner i 2. kvartal. Det er
2% bedre end vores estimat (+4% ift. markedsforventningerne). Resultatet af primaer drift
stiger 45% i kvartalet, hvor en gunstig valutaeffekt bidrager med 15%-point til vaeksten.
Det er 15% bedre end vores estimat (+16% ift. markedsforventningerne). Novo Nordisk
opjusterer 2012-prognosen. Selskabet venter nu en salgsvaekst i lokal valuta pa 9-12% i
2012 mod tidligere 8-11%. Desuden lgfter Novo Nordisk forventningerne til vaeksten for
helaret. Selskabet venter nu en fremgang i resultatet af primaer drift pa 15% mod tidligere
mindst 10% i lokal valuta. Novo Nordisk vil, som det ser ud nu, have valutamedvind i
2012, og derfor ventes salgsvaeksten 7%-point hgjere i danske kroner end i lokal valuta,
mens resultatet af primaer drift forventes 12%-point hgjere i danske kroner end i lokal va-
luta. Isaer forventningerne til veeksten i driftsresultatet i lokal valuta overrasker positivt.

Victoza og NovoSeven overgar forventningerne

Det er iszer diabetesmidlet Victoza (GLP-1 analog) som med en vaekst p4 imponerende
83% overrasker positivt. Vi vurderer, at den ggede konkurrence fra konkurrentmidlet By-
dureon i USA har veeret medvirkende til et aget fokus pa GLP-1 markedet, hvilket har
vaeret positivt for Victoza. Vi noterer os desuden et staerkt salg af de moderne insuliner i
2. Kvartal. Regnskabet bekraefter dermed de seneste méaneders positive receptdata, og
det indikerer efter vores vurdering, at Novo Nordisk har vundet terraen i forhold til konkur-
renten Eli Lilly efter en aggressiv markedsfering i 2011. Vi vurderer, at det positive
vaekstmomentum for de moderne insulinpraeparater vil vare ved de kommende kvartaler.
Endelig haefter vi os ved et overraskende staerkt salg af bledermidlet NovoSeven med en
veekst pa 15% i 2. kvartal efter et svagt 1. kvartal med omsaetningstilbagegang.

Prisforhgjelser og nye produkter Iafter lsnsomheden

Bruttomarginalen er forbedret 1,8%-point til 82,4% i 2. kvartal i forhold samme periode
sidste ar, hvilket er bedre end ventet. Den forbedrede bruttomarginal er en konsekvens af
prisforhgjelser i Nordamerika, en stigende andel af nye produkter med hgj lsnsomhed og
valutaeffekter. Hertil kommer, at Novo Nordisk har haft faerre udgifter til salg og distribu-
tion samt forskning og udvikling, end vi pa forhand ventede. Det har bidraget yderligere
til forbedringen af overskudsgraden pa 3,3%-point til 39,3% i kvartalet. Vi venter dog sti-
gende salgs- og distributionsomkostninger frem mod en potentiel lancering af Tresiba.

Attraktiv pipeline er fundamentet for fremtidig veekst — og kursfremgang

Vi ser fortsat Novo Nordisks pipeline som attraktiv. Vi venter en godkendelse af insulin-
midlet Tresiba omkring arsskiftet. Derudover vil vi se frem mod offentliggerelsen af data
fra studier med Victoza mod fedme i starten af 2013. Desuden har vi i kvartalsregnskabet
noterer os positive fase lll-data for IdegLira — en kombination af Tresiba og Victoza.
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Resultater og Sydbanks forventninger

Mio. DKK 2K 2011 2K 2012 2011 2012E  2013E 1000 OBz o
Omszetning 16.001 19.468 66.346 77.652 85.008
EBIT (primeer drift) 5265  7.653 22.374 28486 28.782 SO y/' o0
Ordinaert resultat for skat 5.368 6.943 21925 26.536 28.682 :
Nettoresultat 4.134 5.346 17.097 20.565 22.228
Egenkapital forrentning (%) - - 46,0% 47,0% 39,3%
Soliditet (%) - - 579% 614% 64,8%
EPS - udvandet 7,25 9,38 29,99 36,07 38,99
P/E - - 22,0 26,3 243
EV/EBITDA - - 14,6 16,7 16,4
Indre veerdi - - 66,2 88,5 1114
Yield - - 2,1% 1,7% 1,8%
Markedsveerdi : 551,0 mia. kr. Likviditet : Haoj TS GE 7605 PRI P CARIRE Y
Regnskabsar : 01.01-31.12 Fondskode : 6010261 oM COPENHAGEN BMARK (OVKCB) - PRICE wex
Seneste udbytte : 14,00 kr. pr. aktie Reuterkode : NOVOb.CO
Forretningsomrade Omseetningsfordeling
Novo Nordisk er et specialiseret pharmaselskab. Med en omsaetning pa over 66 mia. kr. i 2011 70000 —
(76% af den samlede omsaetning) er Novo verdens farende inden for diabetes-behandling med 60000
en markedsandel p& 50% af det globale insulinmarked. Andre forretnings-omrader er klimakte- 50000

riepraeparater (3%), humant vaeksthormon (8%) samt blederpraeparatet NovoSeven (13%). De 40000

primeere konkurrenter pa insulinmarkedet er Sanofi Aventis og Eli Lilly.
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Vaksthormonbehandling B @vrige produkter

En stigende konkurrence inden for insulinomradet fra Sanofi-Aventis (Lantus) og Eli Lilly (Byet-

ta/Bydureon). Set-backs i udviklingen af NovoSeven til nye anvendelsesomrader. Hgj valuta-

kurseksponering — en svaekkelse pa 5% af henholdsvis USD og JPY vil reducere primaer drift USD-falsomhed: Hoj
med 775 mio. kr. og 170 mio. kr. i 2011. Rentedaekning: 23,9

Valuta-eksponering mélt ved omsaetningsfordeling
Europa: 29% Nordamerika: 40% Japan & Oceanien: 9% International Op.: 22%

2-faktor dividende model - til illustration af kursforventninger

Kurs 711,38 (-25%) 948,50 1185,63 (+25%) Forudsastninger

Hojveekst periode (antal ar) 1ar 2ar 6 ar Veekst pd 15% p.a. og afkastkrav 7,4%
Veekst (% pr. ar) 5,9% 8,1% 9,7% Hojvaekstperiode 15 ar og afkastkrav 7,4%
Afkastkrav (%) 10,6% 9,7% 9,0% Hojveekstperiode 15 &r og 15% p.a. vaekst
Konkurrenceparametre Gen. score: 3,6 Selskabets forventninger
Leverandorer 3

De fleste ramaterialer seelges som bulk — Novo Nordisk adskiller sig ikke vaesentligt fra sekto- "Novo Nordisk forventer en salgsvaekst

ren pa dette omrade. pé 9-12% i 2012 opgjort i lokale valutaer
Substitut 5 0g en vaekst i resultat af primeer drift pa

) . . ) o ) omkring 15% malt i lokal valuta.”
Der findes ikke i dag noget serigst alternativ til insulin. Oral behandling med f.eks. Actos eller

Avandia kan udskyde tidspunktet, men de fleste diabetikere vil med tiden havne pa insulin.

Indgangsbarrierer 4
Pharmaceutiske produkter har generelt 20 ars patentbeskyttelse, hvilket ferer til hoje adgangs- Andring | EPS
barrierer i sektoren. Novo er ikke truet af patentudligb pa veesentlige produkter de nzeste ar.
Kunder 3 For Nu Andring
Insulin- og veeksthormonomradet rammes af de japanske myndigheders obligatoriske nedsaet- 2012E 34,74 36,07 3,8%
telser af medicinpriserne hvert andet ar. Ogsa sundhedsreformen i Tyskland vil pavirke Novo. 2013E 39,16 38,99 -0,4%
Intensitet 3
Stigende konkurrence pa diabetesomradet fra sdvel Sanofi-Aventis som Eli Lilly. Biosimilars Relativ performance (OMX)
kan veere pa vej i Europa inden for insulinomradet og vaeksthormoner (Omnitrope fra Sandoz).

1M 12M
Scoreingsintervallet er pd 1-5. En hoj score er ensbetydende med en stzerk position. -0,1 % 26,8%
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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 Finanstil-
synet.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hoj standard og er baseret pa ob-
Jektiv og uathaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Sydbanks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og etiske regler.

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-
groupanalyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profi)). Analysens om-
seetnings- og indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og kon-
Junkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hojde for den seneste uavikling i historiske rapporter. End-
videre tages der hojde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og folsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller haj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningeme til denne analyse,
herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgdr ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition,
som scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en haj score er ensbetydende med en stzerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen kan dog ikke
anses for at vaere udtemmende.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 41 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under “Fordeling af anbefalin-
ger”. Betydningen af anbefalingerne pa selskabs- og brancheniveau fremgdr nedenfor under kursuavikling.

P43 selskabsniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedrre end branchen 12 médneder 41,5%
Neutral P4 linje med branchen 12 maneder 39,0%
Undervaegt Dérligere end branchen 12 mdneder 19,5%

Overvaegt betyder séledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i branchen. Neutral betyder, at aktien vil klare sig pa linfe med branchen. Endelig
betyder undervaegt, at vi forventer, at aktien vil kiare sig dérligere end de ovrige aktier i branchen. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbera-
ling pd selskabet fremgdr af denne analyse.

P3 brancheniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedrre end aktiemarkedet 12 médneder 30,0%

Neutral P4 linje med aktiemarkedet 12 maneder 40,0%

Undervaegt Dérligere end aktiemarkedet 12 médneder 30,0%

P4 brancheniveau udltrykker anbefalingerne, hvordan branchen vil klare sig i forhold til aktiemarkedet generelt. Eventuelle aendringer i anbefalingen pé branchen i for-
hold til den seneste anbefaling fremgdr af seneste udgave af Investering.

Industri Cyklisk forbrug Stabilt forbrug Sundhed Finans IT Telekemmunikation
Overvagt MNeutral MNeutral Overvagt Overvaegt Undervaegt Undervaegt
Overvaegt A. P. Moller Maersk Pandora Carlsberg H. Lundbeck Alm. Brand SimCorp TDC
Dsv Novozymes Nowvo Nordisk Danske Bank
FLSmidth Tryg
GN Store Mord
Rockwool
Securitas
Volvo
MNeutral MNKT Holding Bang & QOlufsen Chr. Hansen Alk Abello MNordea Ericsson
Solar Hennes & Mauritz Royal Unibrew Coloplast SEB Nokia
Vestas IC Companys @K Topdanmark
Underv=egt Auriga Industries Sv Handelsbanken
D/S Norden
Group 4 Securicor
SAS
Scania
TORM
William Demant

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. Analysen
er udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i
kilder, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfolgende sendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i for-
bindelse med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga. | analysen nzevnes investeringsprodukter som har risikomaerkningen gul. Ri-
sikomaerkningen gul betyder at, der investeres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er
typisk ikke vanskelig at gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.
Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @.
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foretaget alene pa baggrund af anbefalinger i analysen.
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