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Tresiba taet pa japansk godkendelse

Vi fastholder Overvaegt-anbefalingen pa Novo Nordisk. Novo Nordisk offentlig-
gjorde sent fredag, at selskabets nye insulin-praeparat Tresiba (Degludec) har
bestaet evalueringen i en medicinsk komite under de japanske sundhedsmyn-
digheder. Historisk har der vaeret god samstemmighed mellem komiteen og
den efterfolgende beslutning fra det japanske ministerium for sundhed, arbejde
og velfeerd, som varetager den officielle godkendelse. Vi vurderer pa den bag-
grund, at Novo Nordisk er et stort skridt nzermere en godkendelse af Tresiba i
Japan

Novo Nordisk meddelte fredag aften, at selskabets nye insulin-praeparat Tresiba har be-
stdet evalueringen i en medicinsk komite under de japanske sundhedsmyndigheder.
Evalueringen er det sidste skridt og en vaesentlig milepael i godkendelsesprocessen in-
den den officielle godkendelse fra det japanske ministerium for sundhed, arbejder og
velfaerd. Novo Nordisk forventer at modtage markedsferingstilladelse fra ministeriet in-
den for f& maneder og forventer at kunne lancerer Tresiba kort efter afslutningen af de
efterfolgende prisforhandlinger.

Vi ser seerdeles positivt pa fredagens meddelelse fra Novo Nordisk. Vi noterer os, at der
historisk har veeret god samstemmighed mellem komiteen og den efterfalgende beslut-
ning fra det japanske ministerium, som varetager den officielle godkendelse. Vi vurderer
pa den baggrund, at Novo Nordisk er rykket vaesentligt taettere p& en godkendelse i Ja-
pan.

Novo Nordisk har alene de sidste to ar mistet massive markedsandele i Japan. Selska-
bet havde i begyndelsen af 2010 en samlet markedsandel pa markedet for insulin i Ja-
pan pa 66%. Ved det seneste aflagte halvarsregnskab var samme markedsandel skrum-
pet til "bare” 57%. Vi vurderer, at tilbagegangen primeert er en konsekvens af en gget
migrering blandt diabetikerne i Japan fra premix-insulin (blanding af langtidsvirkende og
hurtigvirkende insulin), hvor Novo Nordisk har en steerk position, over mod de langtids-
virkende insulin-praeparater — i saerdeleshed mod konkurrentmidlet Lantus. Vi ser sale-
des en godkendelse af Tresiba som essentiel for Novo Nordisk i kampen om at tilbage-
erobre markedsandele pa markedet for insulin i Japan.

Selvom Novo Nordisk kan veere fristet til at tage en hgjere pris end de nuvaerende lang-
tidsvirkende moderne insulin-praeparater, udelukker vi ikke, at Novo Nordisk for at tilba-
geerobre markedsandele vil tilbyde Tresiba til en pris, som i vid udstraekning ligger pa
linje med de eksisterende langtidsvirkende moderne insulin-praeparater.

| relation til den potentielle godkendelse af Tresiba ser vi frem mod offentliggerelsen af %
indlaegssedlen - i den forbindelse om indlaegssedlen vil indeholde resultater af studier,
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som viser, at Tresiba af forbundet med markant feerre tilfeelde af de frygtede episoder
med for lavt blodsukker (hypoglykaemi) i forhold til Lantus. Vi vurderer, at en indlaegs-
seddel indeholdende konklusionerne af "hypo”-resultater vil veere med til at synliggere
forskellen mellem Tresiba og Lantus. Det vil veere en fordel for Novo Nordisk.

Vi fastholder Overvaegt-anbefalingen pa Novo Nordisk.
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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 Finans-
tilsynet.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonfiikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hoj standard og er baseret pad ob-
Jektiv og uafthaengig 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 profil). Analysens om-
seetnings- og indtjieningsestimater 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 vaerdiansaettelsesmodel, 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 holdningerne til denne analyse,
herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition,
som scores pd en skala fra 1 til 5, hvor en haj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen kan dog ik-
ke anses for at vaere udtormmende.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planiaegges opdateret kvartalsvist.

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

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overveegt Bedre end branchen 12 méneder 48,8%
Neutral P4 linfje med branchen 12 méneder 29,3%
Undervaegt Ddrligere end branchen 12 méneder 22,0%

Overvaegt betyder sdledes, at aktien vil kiare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i branchen. Neutral betyder, at aktien vil kiare sig pa linje med branchen. Ende-
lig betyder undervaegt, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i branchen. Eventuelle endringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbe-
faling pd selskabet fremgdr af denne analyse.

P4 brancheniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overveegt Bedre end aktiemarkedet 12 méneder 30,0%

Neutral P4 linfe med aktiemarkedet 12 méneder 40,0%

Undervaegt Ddrligere end aktiemarkedet 12 méneder 30,0%

P4 brancheniveau udltrykker anbefalingerne, hvordan branchen vil kiare sig i forhold til aktiemarkedet generelt. Eventuelle gendringer i anbefalingen pa branchen i for-
hold til den seneste anbefaling fremgaér af seneste udgave af Investering.

Industri Cyklisk farbrug Stabilt forbrug Sundhed Finans T Telekammunikation
Owvervssgt Meutral MNeutral Overvssgt Owvervssgt Undervasgt Undervmsgt
Owvervasgt AP Maller Marrsk Bang & Olufsen Carlsberg H. Lundbeck Alm. Brand simCorp TDC
DSsv Novorymes Nowvo Nordisk Danske Bank
FLSmidth Tryg

GN Store Nord
Rockwoaol
Securitas

velve

MNautral Auriga Industries Hennes & Mauritz Chr. Hansen Alk Abelle MNerdea Ericsson
MNKT Holding IC Campanys Royal Unibrew Coloplast SEB MNokia

Solar Pandora Topdanmark

Vestas

Undervmsgt D/5 Norden oK Sv Handelsbanken
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 ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen
er udarbejdet pé 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 efterfelgende 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. Anbefalinger kan medtages i forbindelse med radgivning i Sydbank, hvor
tillige kunders individuelle forhold skal indga. | analysen naevnes investeringsprodukter som har risikomaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder at, der inve-
steres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede beleb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.
Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af anbe-
falinger i analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.

Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @.
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