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1 Indledning/ Problemstilling:

For Novo Nordisk A/S vil 2023 std som et af de vildeste ar i dansk erhvervshistorie. Aret
bliver betragtet som skelsattende og uden fortilfelde. Ifolge senioranalytiker i Sydbank,
Seren Lentoft Hansen har Novo Nordisk A/S ramt en guldare, med produkter med enormt stor
eftersporgsel. Han henviser til diabetesmidlet Ozempic og vegttabsmidlet Wegovy, som

begge er opbygget af stoffet semaglutid. (Persson, 2023).

Allerede efter 1. halvar 2024 udmelder Novo Nordisk A/S adm. dir., Lars Fruergaard
Jorgensen, at enhver drabe produceret Ozempic og Wegovy bliver afsat gjeblikkeligt. Seren
Lontoft Hansen pépeger, at det for Novo Nordisk A/S er svert at estimere salget af Wegovy,
fordi efterspargslen er sé hej, at Novo Nordisk A/S ikke kan imedekomme den. Samtidig har
Novo Nordisk A/S sterste konkurrent Eli Lilly stor succes med vagtabsmedicinen Zepbound,
og har 1 august 2024 sat sig pa 40% af markedet 1 USA. Det er vigtigt for begge at udbygge
produktionskapaciteten sa de kan folge med eftersporgslen pé et marked i hastig vaekst

(Lenstrup, 2024).

Det lykkedes ikke for Novo Nordisk A/S at folge med eftersporgslen pa vaegttabsmedicin, og
derfor gav de amerikanske sundhedsmyndigheder, Food and Drug Administration (FDA)
andre udbydere midlertidig tilladelse til at selge kopier af Novo Nordisk A/S Wegovy.
Compounders (kopiproducenter), der selger medicinen online, enten selv eller via en online
apotekssamarbejdspartner, sad 1 starten af 2025 pé ca. 1/3 af markedet for vegttabsmedicin.
Novo Nordisk A/S og deres storste konkurrent Eli Lilly sidder ligeledes pé hver 1/3 af
markedet (Andersen, 2025).

Foruden ovenstdende er Novo Nordisk A/S 1 gang med et opbrud mod og pé vej vak fra den

smalle patienttilgang og over mod et forbrugermarked.

»Vi kigger ogsd pd markedet fra patientens synspunkt. Jeg ved, det kan chokere nogle, men
Jjeg vil endda sige, vi kigger pa det ogsa fra forbrugerens og kundens syn pd, hvordan de

gerne vil have deres medicin,«. (Lone Andersen, 2025).
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2 Problemformulering:

I dette projekt ensker jeg at undersoge folgende;

Hvordan skal Novo Nordisk A/S sammensatte deres prisstrategi for

Wegovy fremadrettet pa det amerikanske marked.

3 Afgrensning:

Dette projekt afgranses til at fokusere pa Novo Nordisk A/S med sarligt fokus pa
virksomhedens vagttabsprodukt Wegovy og dets position péd det amerikanske marked.
Analysen koncentrerer sig om perioden 2021-2025 hvor markedet for vaegttabsmedicin har
vaeret karakteriseret af en markant stigning i eftersporgslen, intens konkurrence fra bade
etablerede akterer som f.eks. Eli Lilly og nye akterer 1 form af sdkaldte compounders.
Tilladelsen til at slge kopimedicin af Wegovy sluttede 22. maj 2025, da FDA vurderede at
der nu var styr pa forsyningen af originalprodukter. (Askjer, 2025). Selvom der stadig kan
opstd problemer med kopimedicin, vil jeg 1 dette projekt afgraense denne vinkel og holde

fokus pé prisstrategi for Wegovy.

Projektets primere formal er at vurdere, hvordan Novo Nordisk A/S kan udvikle og
implementere en prisstrategi for Wegovy, til at understette en styrkelse af markedspositionen 1
et tilsyneladende dynamisk og konkurrencepraget miljo. Projektet vil dermed afgraense sig til

en forretningsmaessig og markedsorienteret analyse.
For at sikre et precist fokus vil projektet:

e Udelukkende omhandlende produkter, som er godkendt til veegttab, som Wegovy og
konkurrenters lignende produkter pa det amerikanske marked, og er godkendt af Food
and Drug Administration, amerikansk legemiddelmyndighed (FDA).

e Analysere eksterne konkurrenceforhold med henblik pa at udarbejde en prisstrategi for
Wegovy.

¢ Indeholde gkonomiske negletal i perioden 2021-2024 — Wegovy blev lanceret pa det
amerikanske marked 10.06.2021.

Projektet vil ikke:
e Indeholde en dybdegiende analyse af Novo Nordisk A/S produktionskapacitet,

logistik og supply chain strategier.
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e Beskaftige sig med markeder udenfor USA, da det vurderes som det mest centrale og
komplekse for Wegovy 1 den aktuelle periode.
e Vurdere interne organisatoriske forhold i Novo Nordisk A/S.

e Beskaftige sig med juridiske stridigheder med compounders om kopimedicin.

4 Metode og teort:

For at sikre en pracis besvarelse af problemformuleringen, vil jeg arbejde ud fra Benjamin

Blooms 6 taksonomiske niveauer (Per Darmer, 2020, p. 89)

Analysen placerer sig indenfor realismeparadigmet, da der sigtes mod en objektiv analyse
baseret pa empiriske data og anerkendte teorier. Analysen er deduktiv, hvor teoretiske

modeller anvendes til at strukturere og fortolke data (Per Darmer, 2020, p. 302)

Datamaterialet er forsegt kvalitetssikret for hver enkelt kilde ved kritisk at forholde sig til den
anvendte teori i forhold til datamateriale og kilde, og herefter vurderer troverdighed,
reliabilitet og validitet til den anvendte kilde. Igennem hele projektet vil der forekomme

referencer til kilder og dataindsamling (Per Darmer, 2020, pp. 267-280).

I projektet har jeg valgt at tage udgangspunkt i den globale l&gemiddelvirksomhed Novo
Nordisk A/S, der er grundlagt i Danmark. Indledningsvis har jeg gjort mig overvejelser om en

rekke problemstillinger for virksomheden 1 et erhvervsekonomisk perspektiv.

Projektet tager saledes afsat i en erhvervsekonomisk analyse, der kombinerer bade interne og
eksterne perspektiver, og den afgrensede problemformulering er et resultat deraf.
Datagrundlaget udgeres af sekundere kilder, som arsrapporter, brancheanalyser, akademisk

litteratur, markedsdata og artikler fra anerkendte medier.

Analysen startes med en kort opsummering af historikken for Novo Nordisk A/S efterfulgt af
en kort beskrivelse af produktet Wegovy. Efterfolgende vil jeg lave en regnskabsanalyse, som
kan hjelpe mig med at vurdere Novo Nordisk A/S egkonomiske robusthed og finansielle
handlefrihed gennemfores en regnskabsanalyse baseret pa udvalgte negletal. Analysen
fokuserer pé rentabilitet, soliditet og likviditet over de seneste fem fire 2021-2024

regnskabsar.

Derefter vil jeg analysere konkurrencen 1 markedet for vaegttabsmedicin 1 USA, og i denne

markedsanalyse vil jeg blandt andet anvende Porters fem konkurrencefaktorer, der som model
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vil hjelpe mig til at fa overblik over konkurrencen og vurdere niveauet af trusler ud fra de
fem kreaefter, der pavirker Novo Nordisk A/S position: truslen fra nye akterer (fx
compounders), kundernes og leveranderernes forhandlingsstyrke, tilstedeverelsen af
substituerende produkter samt intensiteten 1 rivaliseringen med konkurrenter som Eli Lilly

(Serensen, 2019, p. 104).

Efterfolgende vil jeg komme ind pd markedsandelene hos virksomhederne i samme branche,
som kan fortelle sige mig noget om markedsformen og méle konkurrenceintensiteten, og til

dette vil jeg benytte Herfindahlindekset (Forbrugerstyrelsen, 1999).

Ud fra markedsformen vil jeg komme med et bud pa en prisstrategi pa vaegttabsmedicinen, og
her vil jeg blandt andet benytte Fangernes dilemma for at illustrere de strategiske valg mellem
Novo Nordisk A/S og deres konkurrenter (Biede, 2022, p. 143). Her vil jeg ogsd komme ind
pa den knakkede efterspargselskurve, som kan hjalpe mig til at analysere og forsta, hvordan

Novo Nordisk A/S afsatning kan pévirkes af eventuelle prisendringer (Biede, 2022, p. 142).

Jeg har ovenfor prasenteret de teoretiske perspektiver, der vil prege min analyse, og ud fra
den indsamlede viden fra analyserne, vil jeg havde mulighed for at konkludere pa hvordan
Novo Nordisk A/S skal sammensette deres prisstrategi for Wegovy fremadrettet pa det

amerikanske marked.

5 Analyse af Novo Nordisk A/S

5.1 Introduktion til Novo Nordisk A/S

I dette afsnit vil jeg give en kort introduktion til Novo Nordisk A/S, omhandlende
virksomhedens historie og skonomisk udvikling. Derefter kommer jeg ind pa markedsformen,

konkurrencen pa markedet og give et bud pa en prisstrategi.

5.1.1 Novo Nordisk A/S historie

Nobelprismodtager i fysiologi og medicin Professor August Krogh drog i 1922, sammen med
sin kone Marie Krogh pa en forelesningsturné til universiteterne pa USA’ gstkyst. Under
denne forelesningsturné tog han — efter Marie Krogh havde overbevist ham om det - en
afstikker til Toronto, Canada, hvor forskerne Banting, Best og Macleos var lykkedes med at

fremstille virksomt insulin. Resultatet af modet blev, at August Krogh fik rettighederne til at
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fremstille insulin 1 de nordiske lande. Hjemme 1 Danmark kontaktede han diabetesspecialisten
dr. Hans Christian Hagedorn med det samme og de begyndte at arbejde fuldtids pa at
producere insulin, og indgik pa Nordisk Insulinlaboratorium. De indgik efterfolgende aftale
om udvikling, produktion og salg af insulin med apoteker og ejer af Lovens Kemiske Fabrik
August Kongsted, og derved var Nordisk Insulinfond dannet. Fra starten blev selskabet og
dets forpligtelser placeret i en fondskultur, og Krogh, Hagedorn og Kongsted udgjorde den
formelle ledelse. De tre var enige om, at overskuddet fra salget af diabetesmedicin — ud over

at udvikle og drive kerneforretningen — skulle ga til humanitere og videnskabelige formal.

I 1925 blev Hagedorn uenig med en af sine mest betroede medarbejder Thorvald Pedersen og
afskedigede ham. Thorvalds bror Harald Pedersen var ansat som hgjt skattet medarbejder
under August Krogh, valgte at folge sin bror, og de stiftede sammen Novo Terapeutisk
Laboratorium. Efter bruddet var de to virksomheder konkurrenter igennem mere end 60 ar

dog med samme overordnede mal: at producere og udvikle diabetesmedicin i verdensklasse.

I slutningen af 1989 fusionerede Nordisk og Novo, i det begge havde meget at vinde ved at
slé sig sammen — de konkurrerede hardt mod hinanden, var begge relativ sma og var oppe

imod heftig konkurrence fra internationale spillere og blev til Novo Nordisk A/S. Fusionen
blev set som en kempe succes og alle var imponerede over Novo Nordisk A/S gkonomiske

styrke (NovoNordiskFonden, 2025).

Ved udgangen af 2024 beskaftiger Novo Nordisk A/S 76.302 fuldtidsansatte personer pa 80
kontorer rundt om 1 verden og markedsfere deres produkter i 170 lande (NovoAnnualReport,

2024, p. 110)

5.1.2 Produktet Wegovy

Wegovy er et legemiddel udviklet af Novo Nordisk A/S til behandling af fedme og overvaegt.
Det aktive stof, semaglutid, er en GLP-1-receptoragonist, der efterligner det naturlige
hormon. GLP-1 stér for glucagon-like peptide-1. Wegovy virker ved at stimulere
methedscentret 1 hjernen, hvilket reducerer appetitten og dermed forer til et lavere
kalorieindtag. Derudover forsinker det temning af mavesakken og bidrager til en bedre
regulering af blodsukkeret gennem oget insulinudskillelse og hemning af

glukagonproduktionen. Laegemidlet administreres som en ugentlig subkutan injektion.
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Wegovy er malrettet voksne med et BMI >30 (fedme) eller voksne med et BMI >27 kg/m?
(overvaegt) med mindst én veagtrelateret folgesygdom, sdsom type 2-diabetes, forhgjet
blodtryk eller obstruktiv sevnapne. Behandlingen kombineres med en kaloriereduceret kost
og oget fysisk aktivitet for at opnd optimal effekt. Kliniske studier har vist, at patienter pa
Wegovy opndr et gennemsnitligt vaegttab pa op mod 14,9-17,4 % af kropsvagten hos personer
med overvagt eller fedme uden type 2-diabetes over en behandling pa 68 uger, hvilket gor det
til et af de mest effektive vagttabspreparater pa markedet (NationalLibraryofMedicine,
2025).

5.2 Regnskabsanalyse 2021-2024

Se bilag 1 Resultatopgorelse og balance Novo 2021-2024

Resultatopgerelse mill. dkk 2024 2023 2022 2021
Omseetning 290.403| 232.261| 176.954| 140.800
Indeks 206 165 126 100
Vareforbrug -44.522| -35.765| -28.448| -23.658
Indeks 188 151 120 100
Bruttofortjeneste 245.881| 196.496| 148.506| 117.142
Indeks 210 168 127 100
Salgs- og distributionsomkostninger -62.101| -56.743| -46.217| -37.008

Forsknings- og udviklingsomkostninger -48.062 | -32.443| -24.047| -17.772

Indeks 270 183 135 100
Procent i forhold til omseetning 17% 14% 14% 13%
Administrative omkostninger -5.276 -4.855 -4.467 -4.050
Andre driftsindtaegter og -udgifter -2.103 119 1.034 332
Resultat af primeer drift 128.339| 102.574| 74.809| 58.644
Indeks 219 175 128 100

* Uddrag af bilag 1

Omsatningen er fra 2021 til 2024 steget fra 140,8 mia. DKK til 290,4 mia. DKK, hvilket
svarer til en fordobling (indeks 206). Denne markante vakst afspejles ogsa i resultatet af
primeer drift, som er steget fra 58,6 mia. DKK til 128,3 mia. DKK i samme periode — en

fremgang pa over 119 %. Den starke stigning 1 forsknings- og udviklingsomkostninger
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(indeks 270) viser et fokus pa produktudvikling og innovation, men disse omkostninger er
stadig under kontrol i forhold til omsatningens vekst. Den solide vakst i bruttofortjeneste og
resultat viser, at virksomheden har forméet at udnytte markedsdominans effektivt, hvilket

understotter prispolitikken og den ekonomiske robusthed.

5.2.1 Rentabilitetsanalyse

Formélet med denne regnskabsanalyse er at vurdere Novo Nordisk A/S gkonomiske situation
og udvikling over de seneste fem ar, med sarlig veegt pa, hvordan vaksten i Wegovy pavirker
rentabilitet, Analysen tager udgangspunkt centrale negletal for rentabilitet, likviditet, soliditet
og vakst. Dette sammenholdes for at belyse virksomhedens finansielle styrker og svagheder.
Regnskabsanalysen er udarbejdet pa baggrund af offentliggjorte arsrapporter fra Novo
Nordisk A/S (NovoAnnualReport, 2024)

Rentabilitetsanalyse:
2024 2023 2022 2021
Afkastningsgrad 27,55 32,62 31,01 30,15

*Afkastningsgraden er udregnet: Resultat for finansielle poster/ Aktiver (ultimo) *100

Afkastningsgraden er stot faldende fra 30,15% 12021 til 27,55% 1 2024. Den faldende
afkastningsgrad, kan forklares med en kraftig veekst i aktiverne en stigning fra 2021-2024 pa
239% samtidig med en kraftig stigning i Resultat af primer drift i samme periode 219%.

S4 trods af en eksplosiv vaekst 1 omsatningen er aktiverne steget mere end resultat af primaer
drift. Afkastningsgraden har generelt ligget meget hejt og peger pa en effektiv udnyttelse af
selskabets samlede aktiver til at generere overskud. Dog ses et fald 1 2023, som kan skyldes
stigende aktiver eller fald i primer drift. Investering i aktiverne er ogsa et resultat af en
investering 1 produktionskapacitet pga. de kapacitetsproblemer der er skabt af en uforudset
eksplosiv vekst af eftersporgsel pa det amerikanske marked. I 2024 blev der investeret i
produktionskapacitet 1 opkeb af Catalent fabrikkerne for at ege kapaciteten. Faldet 1
afkastningsgraden forventes at veere midlertidig, da investeringerne forventes at understotte

fremtidig vaekst (Frovst, 2024).
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2024 2023 2022 2021
Overskudsgrad 44,19 44,16 42,28 41,65

* Overskudsgraden er udregnet: Resultat for finansielle poster/ omscetning * 100

Overskudsgraden har veret stabil i bade 2023 og 2024, og er svagt stigende fra 41,65% 1 2021
til 44,19% 1 2024, hvilket viser en staerk omkostningseffektivitet trods stigende forsknings- og
udviklingsomkostninger. P4 trods af en stigning 1 omsatning pd 206% 1 perioden er lykkedes
Novo Nordisk A/S at holde udgifter vareforbrug og produktionsomkostninger lavere. Der er
dog veret et storre forbrug af Forsknings- og udviklingsomkostninger pa 270%, men dette
bliver opvejet af det lavere forbrug pa Salgs- og Distributionsomkostninger og Administrative

omkostninger.

2024 2023 2022 2021
Egenkapitalens forrentning efter Skat 70,38 78,53 66,51 67,5

* Egenkapitalens forrentning efter Skat er udregnet: Arets resultat/ Egenkapital * 100

Egenkapitalens forrentning er gennem perioden varet ekstraordiner hgj, hvilket viser en
ekstremt effektiv anvendelse af egenkapital. Egenkapitalen er understottet af en robust drift.
Den hgje forrentning kan vere medvirkende til at der ikke opstar likviditetsmangel, da det

attraktivt at investere 1 Novo Nordisk A/S.

2024 2023 2022 2021
Aktivernes Omsaetningshastighed 0,62 0,74 0,73 0,72

* Aktivernes Omscetningshastighed er udregnet: Omscetning/ Aktiver (ultimo)

Aktivernes omsatningshastighed (AOH) er faldende fra 0,72 1 2021 til 0,62 1 2024. Faldet fra
2023 til 2024 skal ligeledes ses 1 de massive investeringer, der er foretaget 1 2024, hvor
investeringer i Materielle anleegsaktiver i perioden er steget med 294%. Aktiverne er fra 2023

til 2024 steget mere end stigning 1 oms&tningen.
Efter opkeb af mere produktionskapacitet ma det forventes at AOH vil stige 1 2025.

5.2.2 Likviditetsanalyse

2024 2023 2022 2021
Likviditetsgrad 1 55,19 63,56 69,31 66,29
2024 2023 2022 2021

Likviditetsgrad 2 73,97 82,31 89,48 86,01
* Likviditetsgrad 1 er udregnet: Mest likvide aktiver/ kortsigtede geeldsforpligtelser * 100 (ekskl.
varebeholdninger)
Afgangsprojekt HD-studiets 1.del
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* Likviditetsgrad 2 er udregnet: Omscetningsaktiver/ kortsigtede geeldsforpligtelser * 100 (inkl.

varebeholdninger)

Likviditetsgraderne er forholdsvis lave i fht. at generelle anbefalinger pa hhv. 100% og 150%
og dermed vil Novo Nordisk A/S ikke vere i stand til at indfti kortsigtede geldsforpligtelser,
alene pé baggrund af mest likvide aktiver. De lave likviditetsgrader skyldes dog primeert en
steerk indtjeningsevne med hejt overskud og stabile indtegter, hvilket mindsker behovet for
store beholdninger. Den hgje egenkapital pa 31% af samlede passiver sammen med en lav
galdsandel giver en stor sikkerhed, og giver en hgj kreditveerdighed, hvilket kan give adgang
til billige lan.

En hej kreditveerdighed kan vare medvirkende til at leveranderer accepterer lengere
betalingsfrister. En lav likviditet kan ogsé betyde at overskydende likviditet ikke behaver at
blive brugt til sikkerhedsstillelse, men i stedet kan benyttes til udbetaling af udbytte, eller
investeringer, da det typisk giver et hgjere afkast end at have pengene stdende kontant. De
lave likviditetsgrader er derfor ikke et problem, men et udtryk for effektiv kapitalstruktur og
hej kreditvaerdighed.

2024 2023 2022 2021
Varelagerets omsatningshastighed 1,09 1,12 1,17 1,21
Varedebitors omsatningshastighed 4,04 3,59 3,5 3,46

* Varelagerets omscetningshastighed er udregnet: Vareforbrug/ Varelager(ultimo)

* Varedebitors omscetningshastighed er udregnet: Omscetning/ Varedebitor(ultimo)

Varelagerets omsatningshastighed er faldende fra 1,21 12021 til 1,09 1 2024. Faldet er et
udtryk for at varelageret omsattes langsommere. En langsommere omsatningshastighed kan
ogsa vere et udtryk for at Novo Nordisk A/S strategisk opbygger et storre lager for at kunne
imedekomme en forventet storre eftersporgsel. Der kan vare strategiske overvejelser om

forsyningssikkerhed for at undga medicinmangel.

Varedebitors omsaetningshastighed stiger fra 3,46 1 2021 til 4,04 1 2024. Dette indikerer at
betalinger fra debitorer flader hurtigere eller, der gives kortere kreditperioder. Dette tyder pa
en effektiv debitorstyring, men kan ogsa vere et udtryk for en staerk forhandlingsposition
overfor kunder. En hgjere hastighed friger kapital til benyttelse til andre formal eks.

investeringer eller udbytte.
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5.2.3 Soliditetsanalyse

2024 2023 2022 2021
Soliditetsgrad 30,8 33,88 34,6 36,37

Gearing 2,25 1,95 1,89 1,75

Soliditetsgrad er udregnet: Egenkapital/ Aktiver(ultimo) * 100

Gearing er udregnet: Forpligtelser i alt(ultimo)/ Egenkapital (ultimo)

Soliditetsgraden er faldet fra 36,37 % 1 2021 til 30,8 % 1 2024, hvilket afspejler, at en mindre
andel af virksomhedens aktiver nu er finansieret af egenkapital. I kombination med den

stigende gearing peger det pa en mere offensiv finansieringsstrategi.

Gearing er steget fra 1,75 1 2021 til 2,25 i 2024, hvilket vidner om en eget finansiel risiko, da
en storre andel af kapitalen nu er 1dnefinansieret. Det betyder, at virksomheden i hgjere grad
er eksponeret over for @ndringer i rente- og markedsforhold. Denne udvikling skal dog ses i
sammenhang med den markante vakst 1 indtjening og et staerkt driftsresultat. Novo Nordisk
har bevidst valgt at tage en finansiel risiko for at kunne udvide produktionskapaciteten og
imedekomme den stigende globale efterspergsel pa vaegttabsmedicin. Med forventning om t
hgje salgsvolumener i 2025 fremstar gearingsstigningen som et aktivt strategisk valg, der kan

understotte langsigtet vakst.

5.2.4 Delkonklusion:

Rentabilitetsanalyse: Analysen af Novo Nordisk A/S rentabilitet i perioden 2021-2024 viser
en virksomhed med ekstraordinar indtjeningsevne og sterk ekonomisk robusthed. Serligt
kendetegnet er en hgj overskudsgrad. Faldet 1 Afkastningsgraden tolkes ikke som en
svaekkelse, Men mere som et udtryk for egede kapitalbindinger, der pé sigt forventes at
understotte fremtidig vaekst og kapacitet. Egenkapitalen forrentning forbliver pé et
ekstraordinzrt niveau pa over 60% 1 hele perioden, hvilket viser at virksomheden har formiet

at udnytte sin kapital effektivt og generer vardi til aktionarerne.

Likviditetsanalyse: Pa trods af at likviditetsgraderne ligger under de gaengse anbefalinger,
vurderes Novo Nordisk A/S likviditetssituation som solid. Kombinationen af en stigende
debitoromsatningshastighed og virksomhedens adgang til kapital ger det muligt at opretholde
en effektiv drift med et lavere niveau af omsatningsaktiver. Den faldende
varelageromsa&tningshastighed kan potentielt udgere en udfordring i forhold til

kapitalbinding, men synes primart at vare et resultat af strategiske prioriteringer. Samlet set
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indikerer nogletallene en effektiv kapitalanvendelse og en sterk likviditetsstyring,

understottet af Novo Nordisk A/S solide markedsposition og kreditvaerdighed.

Soliditetsanalyse: Novo Nordisk A/S soliditetsgrad er reduceret marginalt i analyseperioden,
som folge af vaesentlige investeringer og opkeb. P4 trods af denne udvikling er soliditeten
fortsat robust og understettes af virksomhedens sterke pengestromme og hoje
indtjeningsevne. Den ggede gearing afspejler en velovervejet strategi for at finansiere
fremtidig vaekst. Dermed vurderes den finansielle risiko at vaere pé et lavt og kontrolleret

niveau.

5.3 Markedsanalyse: Vaegtabsmedicin pd det amerikanske
marked

Overvaegt, sver overvaegt og fedme er en af de storste udfordringer i USA og klassificeres i
dag som en kronisk sygdom, med alvorlige felgevirkninger som type 2-diabetes og hjerte
karsygdomme. For at {4 en afklaring af de forskellige begreber overvagt, svaer overvagt og
fedme benyttes den amerikanske sundhedsmyndighed Centers for Disease Control an

prevention, CDC-definition ved brug af beregning af BMI.

BMI Category ‘ BMI Range (kg/m?) ‘

Underweight Less than 18.5
18.5 to less than

Healthy Weight 25
Overweight 25 to less than 30
Obesity 30 or greater
Class 1 Obesity 30 to less than 35
Class 2 Obesity 35 to less than 40
Class 3 Obesity (Severe Obesity) 40 or greater

En opgerelse fra CDC viser at i perioden 2017-2020 blandt amerikanske voksne (>20ar) var
forekomsten af fedme steget til 41,9 % af samlet befolkning (U.S. Centers for Disease Control

and prevnetion, 2025). Sver fedme var i samme periode steget til 9,2%.

Med en forventet fremskrivning af befolkning fra 2020 fra 331,23 mill. til en fremskrivning
til 2027 til 341,69 mill. en procentmessig fremgang pa 3,15% forventes en kraftig stigning i
eftersporgslen pa godkendte medicinske vagtabsprodukter. Grunden til den kraftige vaekst 1
eftersporgslen skyldes effektiviteten 1 nye produkter pd markedet som Wegovy.
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Markedet for vaegttabsmedicin har 1 de seneste ar varet preeget af produkter inden for GLP-1
(Glucagon-Like- Peptidel) receptorer, som Wegovy og Zepbound. Novo Nordisk A/S
Wegovy er en videreudvikling af diabetesmedicinen Ozempic. Ligeledes er Eli-Lillys

Zepbound en videreudvikling af diabetesmedicinen Mounjaro (Pope, 2025).

I det kommende afsnit vil jeg foretage en systematisk og teoretisk vurdering af det
amerikanske marked for vaegtabsmedicin. Analysen vil indeholde en vurdering af markedets

struktur, vaekstpotentiale samt konkurrenceintensiteten.

5.3.1 Hyvilke aktorer findes der pd markedet:

Det amerikanske marked for veegttabsmedicin har oplevet en markant veekst de seneste ar,
med udbredelsen af effektive GLP-1-baserede behandlinger. Markedet domineres i gjeblikket
af Novo Nordisk A/S og Eli Lilly, som stdr bag henholdsvis semaglutid (Wegovy og
Ozempic) og tirzepatid (Zepbound og Mounjaro). Disse preparater har vist betydelige
resultater i vaegttab og har hurtigt opnaet store markedsandele (Ohlen, 2025).

Flere andre akterer forseger dog at treenge ind pa markedet med nye praparater og
teknologier. Amgen udvikler eksempelvis MariTide, som forventes at kunne administreres
manedligt, mens AstraZeneca og Pfizer har flere produkter i pipeline. Der er dog ingen af
disse firmaer som endnu har opnéet en godkendelse af deres produkter som legemiddel af

FDA. Derfor fokuseres herefter kun pa Novo Nordisk A/S og Eli Lilly.

Trods stigende interesse fra andre aktorer pd markedet viser undersegelse at 63% af patienter
som brugte Wegovy eller Zepbound for ferste gang, forbliver trofaste overfor produktet aret

efter (Terhune, 2025).

Ifolge analyser forventes det amerikanske marked at nd op mod 95 bill. USD inden 2030 og
anden prognose op mod 200 bill. USD, hvilket understreger potentialet for bide etablerede og
nye akterer pa markedet (Brueck, 2025).

5.4 Porter’s Five Forces-analyse af Novo Nordisk A/S

For at fa et overblik over de udfordringer og muligheder, som Novo Nordisk A/S star overfor

pa det amerikanske marked, anvendes Michael Porters Five Forces model, som analytisk
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ramme. Modellen beskriver konkurrencen i branchen ved en vurdering af de
konkurrencemessige krafter, som, der pavirker Novo Nordisk A/S position med
vaegttabsmedicinen Wegovy. Konkurrencen i branchen ud fra Porters Five Forces skal ikke
kun ses 1 forhold til de nuvarende konkurrenter, men omfatter ogsd en analyse af mulige
fremtidige konkurrenter pa et givent marked.

Novo Nordisk A/S er en af verdens sterste virksomheder inden for behandling af kroniske
sygdomme som diabetes, fedme og sjeldne blodsygdomme. I 2024 naede virksomheden en

omsatning pa over 290 mia. DKK.

Trussel fra
Leveran- nytilkomne
‘.ioremes Kundernes
forhand- forhandlings-

styrke

@RER lingsstyrke

Trussel fra
substituerende

produkter

Figur 8 De fem konkurrencekrafter

(Serensen, 2019, p. 104)

5.4.1 Truslen fra nye konkurrenter

Det er rigtig sveert for nye virksomheder at komme ind pa markedet for legemidler. Der skal
investeres enorme summer i forskning, godkendelser fra myndigheder og
produktionsfaciliteter. Novo Nordisk A/S investerede alene 1 2024 over 129 mia. DKK for at
udvide kapaciteten, blandt andet ved at opkebe produktionssteder fra Catalent Inc. Udvikling
af et produkt, kliniske forsgg, udvikling af patent og godkendelse ved de amerikanske
sundhedsmyndigheder Food and Drug Administration (FDA) tager mange ar.
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Novo sterke patenter og et globalt netvaerk, og et sterkt brand, som ger det vanskeligt for nye
spillere at fa fodfaeste. P4 leengere sigt kan nye teknologier som Al-baseret (AMGEN ?)

leegemiddeludvikling dog dbne dere for mindre biotekfirmaer.

Truslen fra nye konkurrenter vurderes som lav, men der kan komme a@ndringer i fremtiden.

5.4.2 Truslen fra alternativer

Der findes alternativer til veegtabsmedicin, f.eks. alternative behandlinger som fedmekirugi,
hjeelp til livsstilsendringer og digitale sundhedslosninger som apps, der hjelper med at
overvége diet/ motion. Disse losninger kan iser appellere til patienter, der ikke ensker
behandling med injektioner. Novo Nordisk A/S skal dog vaere opmarksom pé udviklingen af
nye teknologier indenfor hormonbehandling af vaegttab. Flere producenter udvikler
vaegttabsmedicin i pille form. Det vil kunne forventes at kunder, der ikke er tilpas med at
stikke 1 sig selv, hellere vil sege i retning af en behandlingsform, hvor man skal tage en pille
om dagen. Dertil kommer at den pen-injektor i produktet er langt dyrere at fremstille end en
pille. Derfor har Novo Nordisk A/S ogsa et lignende produkt projekt Oral Semaglutid i
pipeline, med behandling en pille dagligt, som dog endnu ikke er feerdigudviklet og godkendt
(NovoAnnualReport, 2024, p. 23).

Alligevel har Novo Nordisk A/S produkter som Wegovy vist stor effektivitet, hvilket gor det
svert at erstatte. Novo Nordisk A/S forseger ogsa at gd foran med forebyggelse via projekter
som Cities for Better Health og samarbejdet med UNICEF om at bekempe fedme hos bern
(NovoAnnualReport, 2024, p. 6).

Truslen fra alternativer er moderat og ath@nger af nye teknologier og samfundstendenser.

5.4.3 Leveranderernes forhandlingsstyrke

Leveranderer i medicinalindustrien bestar af aktive farmaceutiske ingredienser (Active
Pharmaceutical Ingredient, API'er) , kemikalier og udstyr til kliniske forseg. Novo Nordisk
A/S er en gigant, som har meget at skulle have sagt overfor sine leveranderer. Virksomheden
har selv kontrol over store dele af sin produktion og har investeret i egne

produktionsfaciliteter, blandt andet via opkebet af produktionsanlaegget fra Catalent Inc

Afgangsprojekt HD-studiets 1.del
AAU, august 2025 Side 16 af 33



Prisstrategi for Wegovy: En analyse af Novo Nordisk A/S pa det amerikanske marked
(NovoAnnualReport, 2024, p. 26). Ved at Novo Nordisk A/S investerer 1 egne produktion
mindsker det athengighed af andre leveranderer og dermed mindsker leveranderers
forhandlingsstyrke.

Samlet set er leveranderernes styrke lav.

5.4.4 Kundernes forhandlingsstyrke

Kunderne bestar primaert af sundhedsmyndigheder, hospitaler og forsikringsselskaber. I USA
har store forsikringsselskaber og Pharmacy Benefit Managers (PBM) ogsa mulighed for at
presse priserne ned. PBM er private firmaer, som opkebere af medicin pa det amerikanske
marked og har direkte indflydelse pa hvilke produkter, der er indeholdt i sundhedsforsikringer
bade offentlige og private. PBM "erne forhandler rabatter direkte ved producenterne.
Forsikringsselskaberne keber sig ind pd en rabatordning gennem en PBM.
Forsikringsselskaberne salger sundhedsforsikringer til arbejdsgivere, der tilbyder deres

ansatte en sundhedsforsikring.

”Privatforsikrede: De fleste amerikanere i den arbejdsdygtige alder har en
privat sundhedsforsikring gennem deres arbejde, som typisk deekker hele
husstanden. de fleste amerikanere — ca. 65 pct. — har sygesikringer fra private
forsikringsfirmaer, som de oftest far betalt af deres arbejdsgiver”

(Grennemann, 2025).

For de fleste patienter er Novo Nordisk A/S medicin dog livsvigtig, og derfor har de som
enkeltpersoner ikke meget at forhandle med.

Novo Nordisk A/S forseger at modarbejde Pharmacy Benefit Managers magt og kundernes
pres gennem programmer som iICARE, der sikrer billigere medicin 1 udviklingslande, og

NovoCare, som er en direkte salgskanal til forbrugeren.

Kundernes styrke er moderat til hej.
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5.4.5 Konkurrencen i branchen

Konkurrencen blandt medicinalfirmaer er intens. Novo Nordisk A/S sar overfor sterk
rivalisering, serligt fra Eli Lilly, som har lanceret Zepbound, der er et konkurrerende hormon
GLP-1 produkt til behandling af fedme. og mod Sanofi og Pfizer, der arbejder malrettet mod
at komme ind pa markedet, og derfor investerer massivt i nye behandlinger.

Det er vaerd at leegge meerke til at patentet for Wegovy i USA udleber i 2032, mens det i Kina
allerede udleber i 2026. Det abner op for fremtidig konkurrence fra kopiprodukter, som kan

presse priserne og markedsandele (NovoAnnualReport, 2024, p. 25)

Konkurrencen er hgj, men Novo stér sterkt takket vaere innovation og et solidt brand.

5.4.6 Delkonklusion

Novo Nordisk A/S er i en branche med hgje adgangsbarrierer, hvilket beskytter dem mod nye
spillere pa markedet. Der er en vis risiko fra alternativer behandlingsmetoder og kundernes
forhandlingsstyrke, men virksomheden har en klar fordel i1 kraft af sine investeringer, steerke
produkter og baredygtighedsstrategi. Hvis Novo Nordisk A/S fortsatter med at innovere og

udvide, ser fremtiden lys ud.

Fokusomrader fremadrettet
e Styrke kontrollen over vardikaeden for at mindske athengigheden af enkelte
leveranderer.
e Investere yderligere 1 miljo og sociale tiltag (UNICEF) for at fastholde den brede
opbakning.

Dette vil hjelpe Novo Nordisk med at fastholde sin staerke position 1 en konkurrencepraeget

branche.

5.5 Markedsformer

For at kunne analysere prisdannelsen er det vigtigt at vide hvilken markedsform Novo

Nordisk A/S med Wegovy operere pé (Biede, 2022, p. 109).
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P& det amerikanske marked er det kun to virksomheder, der har faet godkendt GLP-1 baseret
medicin til veegttabsbehandling til varigt veegttab. Novo Nordisk A/S blev ferst godkendt med
Saxenda (liraglutid) i december 2014 (FoodandDrugAdministration, 2020). Siden fulgte
Wegovy (semalglutid), som fik FDA godkendelse i juni 2021 (Karlsson, 2021), og er 1 dag
blandt de mest anvendte vegttabslegemidler. Den anden akter er Eli-Lilly, som af FDA fik
godkendt Zepbound, Tirzepatid i november 2023 (FDA, 2025). Bdde Wegovy og Zepbound
er markevareprodukter, og befinder sig pé et heterogent marked, da de er differentierede
produkter, hvor den enkelte forbruger har praeferencer for udbyder eller produkt (Lone

Hansen, 2018, p. 141).

5.5.1 Fra monopol til duopol: Wegovy og Zepbound pé det amerikanske

marked.

Wegovy blev lanceret pa det amerikanske marked i juni 2021. Produktet blev hurtigt en
markedsleder, og sikrede Novo Nordisk A/S en monopolstilling, da der ikke fandtes andre
FDA godkendte GLP-1 produkter til veegttab. De to betingelse, som er forudsatningerne for

monopol, var til stede:

1. Adgangsbarrierer i form af patentbeskyttelse, der gor , at der kun er én virksomhed,
der udbyder pageldende gode.
2. Der er ingen substitutionsmuligheder

(Biede, 2022, p. 127)

Det er dog ikke et fuldsteendigt monopol, men delvist monopol, da der er en grazone i
markedet, hvor f.eks. produkter til diabetesbehandling bliver efterspurgt trade-off til
vaegttabsbehandling, dvs. at produkter som Ozempic og Mounjaro bliver brugt i anden hensigt

end den primare funktion, som diabetesbehandling.

Denne monopolsituation gjorde det muligt for Novo Nordisk A/S at udeve en betydelig

markedsmagt gennem prisfastsattelse og kontrol med udbuddet.

Novo Nordisk A/S delvise monopol blev brudt, da Eli Lilly af FDA fik godkendt produktet
Zepbound 1 2023 (FoodandDrugAdministration, 2020). Markedet udviklede sig til et
oligopolmarked naermere betegnet differentieret duopol, hvor Novo Nordisk A/S og Eli Lilly
er de to dominerende akterer, og de eneste virksomheder som d.d. har fiet deres

vagttabsmedicin godkendt af de amerikanske sundhedsmyndigheder FDA. Overgangen fra
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monopol til differentieret duopol reducerer de enkelte virksomheders markedsmagt, og a@ndrer
markedsdynamikken. De to virksomheder mé tage hejde for konkurrentens potentielle
reaktion pa beslutninger om pris og produktion. Dermed er der en udpraget indbyrdes
afhangighed. Novo Nordisk A/S og Eli Lilly overvager hinandens strategiske beslutninger om
priser, distributionsaftaler og produktinnovation tet, og reagerer hurtigt for at beskytte deres
markedsandele. Prisen er ikke den vigtigste parameter, men konkurrerer pa andre omrade,
som produktdifferentiering (Biede, 2022, p. 143) Det kunne f.eks. vare en parameter, som

indtagelse, en daglig dosis som pille form mod ugentlig dosering med injektionspen.

For Novo Nordisk A/S betyder det, at prisoptimeringen er relativ robust over for moderate
@ndringer 1 marginalomkostningerne. Dette reducerer behovet for labende prisjusteringer, og
understotter en stabil prisstrategi, hvilket er sarligt fordelagtigt pa et duopolistisk marked
med hegje adgangsbarrierer. Novo Nordisk A/S kan séledes opretholde en profitmaksimerende
pris, selv i tilfelde af @ndringer i produktions- , distributionsomkostninger, uden at det

nedvendigvis pavirker efterspergslen negativt.

5.5.2 Konkurrenceintensiteten for vaegttabsmedicin pd det amerikanske marked

For at male hvor hej grad der er konkurrence pé et marked, er der fra Konkurrence-
Forbrugerstyrelse udarbejdet en rapport Mdling af konkurrenceintenseistet
(Forbrugerstyrelsen, 1999). Det er relevant at se pd Markedskoncentrationen, da de to
virksomheder Novo Nordisk A/S og Eli Lilly dominerer det hurtigt voksende marked for
vagttabsmedicin. I amerikansk konkurrencelovgivning bruges Herfindahlidekset som mél for

beregning af markedskoncentration. Indekset beregnes:
0 2 2

Hl =s; +s5+..+s, = Xs]

Formelen beskriver summen af kvadraterne pa samtlige virksomheders markedsandele, hvor

sj er den enkelte virksomheds markedsandel (Forbrugerstyrelsen, 1999) s. 23.

Ved en beregning pa markedet for vegttabsmedicin 1 2022 ville Herfindalindekset vere

10.000, jf. 100 % markedsandel i 2.

12024 er Herfindahlindekset @ndret sdledes: Novo Nordisk A/S markedsandel omsetning af
Diabetes og fedmepleje (Ozwmpic og Wegovy) 1 USA 158.933 mill. DKK. Eli Lillys
oms&tning (Mounjaro, Zepbound) 13.875,6 mill USD, hvilket svarer til 62 % markedsandel t.
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For at sammenligne anvendes nationalbankens gennemsnits middelkurs for 2024 689,0554
hvilket giver Eli Lilly en omsatning i DKK pa 95610,6 mill. DKK, hvilket svarer til andel pa
38 %. Dog skennes det at der er andre akterer 5%. Derfor tilrettes Novos og Eli Lillys

markedsandele.
HI =602+ 352+ 52=4.850

Jf. rapporten anses markedskoncentrationen for lille, hvis indekset er under 1.000, mens

koncentrationen anses for hgj og potentiel bekymrende, hvis indekses overstiger 1.800.

Dette indikerer en steerk markedskoncentration og et potentielt konkurrenceproblem. Dog
afhanger fortolkningen ogsa af, om produkterne er differentierede og om adgangen til

markedet er aben (Forbrugerstyrelsen, 1999, p. 23).

Produktdifferentiering: Selvom bdde Wegovy og Zepbound er praparater udviklet med GLP-1
teknologi, adskiller de sig i effektivitet. Dette mindsker graden af fuld priskonkurrence og
skaber en vis differentieret konkurrence, hvor begge virksomheder konkurrerer pa bade pris

og produktkvalitet.

Prisdynamik er en anden indikator p4 om der findes konkurrence pé et marked. Umiddelbart
efter Zepbounds lancering begyndte Novo Nordisk A/S at tilpasse priser, hvilket tyder pa en
aktiv konkurrence. Hoj eftersporgsel og produktionsbegransninger har fort til delvise
udbudsbegraensninger, hvilket kan deempe konkurrencen. Ifolge rapporten kan stabile eller
heje priser skyldes enten lav konkurrence eller hoje adgangsbarrierer f.eks. godkendelses- og

forskningsomkostninger. Begge er til stede pa vaegtabsmedicinmarkedet.

Indtjeningen er fortsat hoj for begge aktorer. Begge har oplevet markant veekst i salget af
vagtabsmedicin, ifelge rapport fra Konkurrencestyrelsen kan en hej indtjening dog ogsa

afspejle produktivitet og ikke nedvendigvis manglende konkurrence.

5.5.3 Delkonklusion

Konkurrenceintensiteten pd det amerikanske vagttabsmarked er stigende som folge af
overgangen fra monopol til duopol. Der er dog fortsat en hgj markedskoncentration jf. HI
indekset, produktdifferentiering, og hgje adgangsbarrierer, som samlet begrenser mulighed
for konkurrence. Markedet bevager sig nu i retning af et potentielt oligopol, hvor flere store

aktarer sgger at bryde duopolet. Virksomheder som Amgen og AstraZeneca har nye produkter
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1 pipeline, som enten bygger pa videreudviklede GLP-1/GIP-mekanismer eller pé helt nye
kombinationer af tarmhormoner (delveinsight.com, 2025). Hvis de nye akterer lykkes med at
fa markedsadgang og vinde patienter, kan vagttabsmarkedet udvikle sig fra et duopol til et
oligopol med mere konkurrence, men ogsa med risiko for fortsat hgj koncentration hos fa

globale farmaceutiske giganter.

5.6 Fangernes dilemma

Nar to eller flere virksomheder dominerer et marked, som tilfaeldet er med Novo Nordisk A/S
og Eli Lilly, opstar der en s&rlig form for strategisk athengighed. Hver virksomheds
beslutninger — sarligt om prisfastsettelse og innovation — pavirker direkte den andens
resultater. I dette afsnit anvendes teorien om fangernes dilemma til at analysere de mulige
udfald af Novo Nordisk A/S strategiske valg i forhold til konkurrenten. Modellen belyser,
hvordan virksomheder i et differentieret duopol kan sti over for dilemmaer, hvor det

individuelle valg ikke nedvendigvis forer til det bedst mulige faelles resultat.

5.6.1 Konkurrence pa pris

Begge virksomheder kan vealge at samarbejde og derved fastholde hgje priser og hej profit,
eller vaelge at konkurrere ved f.eks. at s®nke priserne, gennem intensiv markedsfering for at
erobre markedsandele. Samarbejde skal 1 denne sammenhang forstds som en feoretisk indgdet
overenskomst mellem de to virksomheder, da enhver aftalte om prisfastsattelser skriftlig,
mundtlig eller udledt af adfaerd er ulovlig ifelge den amerikanske Antitrust lovgivning
(FederalTradeComission, 2025). Teorien péviser at to akterer pavirker hinandens beslutninger,
fordi deres valg h&nger sammen. Den bedste strategi for Novo Nordisk A/S er athangig af,
hvad Eli Lilly ger og omvendt. Dette illustreres i nedenstdende tabel 1. Som tidligere navnt er
prisfastsattelsen af medicinske produkter pa det amerikanske marked meget kompliceret.
Listeprisen og prisen forbrugeren betaler er oftest vidt forskellig pga. af forskellige tegnede
forsikringer. Listepris er derfor brugt som eksempel pa hvilken indvirkning en strategi kan

have pd en konkurrent og hvilken konsekvens det kan have i form af konkurrentens modsvar.
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B
Eli Lilly
Samarbejde(hgj pris) Konkurrence (25% pris V)
A Samarbejde (hgj pris) 499, 499 499, 375
Novo Nordisk A/S  Konkurrence (25% pris V) 375, 499 375,375

* Priser fra Novo Nordisk A/S direkte salg til private NovoCare (499 USD) og Eli Lilly direkte salg LillyDirect (499 USD)
24.07.2025

Tabel 1 Fangernes dilemma

Eksempel 1: af tabel 2 kan udledes at en styring af en virksomheds individuelle rationalitet
kan give et darligere kollektivt resultat. Det bedste resultat opnas ved at bade A og B
opretholder en hgj pris. Et scenarie kunne vaere at Novo Nordisk A/S vil konkurrere pé pris og
nedsetter prisen pd Wegovy med 25%. Nedsattelsen af pris kunne begrundes i et enske om at
fa flere forbrugere til at valge Wegovy, og derved vinde markedsandele. Et modsvar fra Eli
Lilly pa en prisnedsattelse pA Wegovy kunne vare en lignende nedsattelse pa prisen pa
Zepbound med 25%. I dette scenarie ses det at begge virksomheder taber pé en konkurrence

pa pris.

Et andet scenarie kunne vere en lignende situation, hvor Novo Nordisk A/S nedsatter
listepris pd Wegovy med 25%, men hvor Eli Lilly opretholder prisen pa Zepbound. Det kunne
vare 1 sammenhang med en intensiveret markedsfering, hvori der pointeres at Zepbound har
et bedre procentmaessigt resultat pa vaegttab end Wegovy. Herved opretholder Eli Lilly en hgj
profit, som kan bruges til markedsfering eller forskning. Det vasentligste for Novo Nordisk
A/S er at overvige om en nedsat pris pd Wegovy forer til storre markedsandele pd bekostning
af Zepbound. I tilfelde af konstatering af vundet markedsandel mé det forventes at Eli Lilly
ogsd nedsatter prisen. Betyder nedsattelsen af prisen pd Wegovy ikke i vundne

markedsandele, skal Novo Nordisk A/S overveje hvor lang tid prisnedsettelsen skal vare.

5.6.2 Konkurrence pa produktudvikling

En anden mulighed kunne vere at begge virksomheder velger at konkurrere at vinde

markedsandele gennem innovation og forbedring af produkter, frem for at konkurrere pé pris.
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B
Eli Lilly
Investerer iinnovation Sparer pa innovation
A Investerer i innovation 100, 100 100, 60
Novo Nordisk A/S Sparer pa innovation 60, 100 60, 60

Tabel 2 * tal er eksempler

I den strategiske konkurrence mellem Novo Nordisk og Eli Lilly spiller innovation en
afgerende rolle som differentieringsfaktor pd markedet for diabetes- og fedmebehandling.
Begge virksomheder stér over for et klassisk fangernes dilemma, hvor de kan vaelge enten at
investere massivt 1 forskning og udvikling eller at begrense deres innovationsindsats for at
reducere omkostninger. Hvis begge parter investerer aggressivt i innovation, styrker de deres
pipeline og fastholder en balanceret konkurrence, men til hgje omkostninger. Hvis én
investerer kraftigt, mens den anden sparer, vil den innovative akter vinde markedsandele og
langsigtet vaerdi, mens den anden risikerer at sakke bagud. Omvendt forer feelles
tilbageholdenhed pé innovationsfronten til et stillestiende marked og eger risikoen for, at
eksterne aktorer erobrer markedsandele. Dermed viser modellen, at den rationelle strategi pa
kort sigt kan vere at undlade investering, men pa langt sigt kan dette svaekke begge parters
konkurrenceevne, hvilket fremhaver det klassiske dilemma mellem kortsigtede gevinster og
langsigtet markedsdominans. Selv om begge virksomheder kunne opna hej profit ved at
fokusere pd innovation frem for prisnedsattelse, er de stadig fristet til at bryde "samarbejdet",
hvis de tror, de kan vinde markedsandele gennem en aggressiv priskampagne. Dermed er

risikoen for en priskrig hele tiden til stede.

5.6.3 Delkonklusion

Analysen af overgangen fra monopol til differentieret duopol pa det amerikanske marked for
vagttabsmedicin viser, hvordan konkurrencen mellem Novo Nordisk A/S og Eli Lilly ikke
kun handler om pris, men ogsé om strategi og positionering. Fangernes dilemma illustrerer, at
selv om samarbejde med hgje priser kan vare mest profitabelt for begge parter, er der

konstant risiko for, at én virksomhed valger at afvige 1 hab om at vinde markedsandele.

Eksempel 1 viser, hvordan en priskonkurrence kan fore til et darligere resultat for begge

parter, mens eksempel 2 illustrerer et alternativt scenarie, hvor virksomhederne konkurrerer
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pa innovation og produktudvikling. Dette kan bevare hgje priser og samtidig skabe vaerdi for
patienterne. Duopolsituationen forudsetter derfor strategisk overvigning, fleksibilitet og
afvejning af kortsigtede gevinster mod langsigtet markedsposition. Det bedste resultat opnés,
ndar begge akterer udviser disciplin og tenker langsigtet, men frygten for at blive overhalet

kan udlese strategier, der reducerer den samlede profit.

5.7 Wegovy prisdannelse

5.7.1 Den knakkede afs@tningskurve

Den knakkede afs@tningskurve er en relevant model til at forklare prisdannelsen pa markeder
praget af oligopol (herunder duopol), hvor fa virksomheder kontrollerer udbuddet. Wegovy
som et receptpligt vaegttabspraparat befinder sig pd sddan et marked, hvor konkurrencen er
begranset til primart en akter Eli Lillys produkt Zepbound. Den knekkede afsetningskurve
antager at konkurrentens reaktion pé prisaendring er asymmetrisk. Hvis Novo Nordisk A/S
vaelger at have prisen, vil der mistes efterspergsel, da det ikke er givet at Eli Lilly folger
med. Deraf vil Wegovy tabe markedsandel til Zepbound. Som det fremgik af eksemplet fra
figur 2, vil en prisnedsattelse oftest blive matchet af konkurrenten, hvilken eliminerer

gevinsten i markedsandele.

Figur 6.7  Prisdannelse ved den kncekkede eftersporgselskurve

Pris &

Eftersporgsel

» Maengde
M
. \ Grmnseomsmmlng

(Biede, 2022, p. 142)

For Wegovy geelder det, at efterspergslen er elastisk ved prisstigninger, og uelastisk ved

prisfald. I modellen knaekket afsetningskurve er det et sarligt punkt, hvor efterspergslen
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@ndrer sig. Over dette punkt ses det at efterspergslen er folsom overfor prisstigninger, og
under er den mindre folsom overfor prisfald. Det giver en kurve, hvor virksomhedens indtegt
— Graenseomsatningen har et spring i midten. Det betyder , at der et omrade (den lodrette del)
hvor omkostningerne godt kan stige eller falde, uden at det bliver nedvendigt at @ndre prisen,

fordi det stadig er det meste rentable at holde den uendret.

For Novo Nordisk A/S betyder det, at selv hvis det bliver dyrere at producere Wegovy kan det
stadig bedst betale sig at beholde den nuvarende pris. Der er ikke samme behov for at tilpasse
prisen legbende, som man ville have pa et mere konkurrencepraeget marked. Det giver
prisstabilitet og sikkerhed i forhold til profit, og forklarer hvorfor Wegovys pris for gjeblikket
holdets konstant.

5.7.2 Priseksempel pa Wegovy

Som vist 1 indekstal for oms@tning i regnskabsanalysen er markedet for vegttabsmidler
enormt og i vakst. Det er kompliceret at give et enkelt bud pa, hvad en enhed pa en maneds
forbrug af Wegovy skal koste pa det amerikanske marked. Alt efter om en forbruger har en
sundhedsforsikring offentlig eller privat, eller ikke har en forsikring, er der flere bud pa hvad
en enhed koster. Novo Nordisk A/S oplyser 1 USA at en enhed med forsikring kan koste ned
til 0 USD pr. maned. Prisen for ikke- forsikrede via Novo Nordisk A/S direkte salgskanal til
forbrugeren NovoCare er 499 USD med et introduktionstilbud pa 299 USD for ferste maned
(NovoCare, 2025). Til dette priseksempel benyttes en fast pris pr mined pad 499 USD. Prisen

omregnes til DKK jf. Danmarks Nationalbanks drsgennemsnitskurs.

Valutakurser efter opgorelsesmetode, kurstype, valuta og tid
2024

689,0554

En maneds forbrug af Wegovy udregnes 499 USD til kurs 689,0554 = DKK

Af resultatopgerelsens opstilling kan der ikke aflases hvilke omkostninger der er variable og
fasteomkostninger. Salgs- og Distributions omkostninger, kan indeholde provisioner for salg
og skal derfor medtages under variable omkostninger, og omvendt kan denne post indeholde
faste lonninger til selgere, som skal medtages under faste omkostninger. Det er ikke muligt i
noterne til Novo Nordisk A/S annual report 2024 at adskille faste og variable omkostninger.
Bruttofortjeneste Wegovy 1 bilag 1 sidestilles derfor med daekningsbidrag.
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Eksemplet forudsatter en prisfunktion med hej priselasticitet.

Tallene er beregnet ud fra teorien om den knakkede afsatningskurve, hvor en prisforogelse
vil vaere pris elastisk, og hvor en prisnedsettelse vil vere pris uelastisk. Jeg har ikke adgang
til underliggende salgstal og variable udgifter og valger at lave et priseksempel i stedet. En
mere virkelighedsnar udregning kunne vaere pa baggrund af markedsunderseggelser
eksempelvis spargeskemaer, eller ved at lave en linear regression ud fra data om afsatning og

pris over en given periode.

e Enhedspris 499 USD,
e Variable Enhedsomkostninger (VE) 70 USD
e Afsatning 133.000, (se beregning i bilag 2)

Priseksempel Wegovy

900

800

700

600

500 — Pris afs

—— GROMS
400
= GROMK

300

200

100

0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000

Bilag 2 - TYPER

Den mest optimale pris findes ved Grenseomsatning (GROMS) = Grenseomkostninger

(GROMK)
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UsD
Omseetning 66.367.000
Variable omkostninger -9.310.000
Bruttofortjeneste / Daekningsbidrag ~ 57.057.000

Omregnet til DKK ved gennemsnitskurs 2024 689,0554 100 USD til

DKK

DKK
Omseetning 457.305.397
Variable omkostninger -64.151.058
Bruttofortjeneste / Daekningsbidrag 393.154.340

Af priseksemplet fremgér det at GROMS og GROMK skarer hinanden ved afsatning pa
133.000 enheder til en pris pa 499 USD. Af grafen kan det ogsa afleses at selvom de variable
omkostninger skulle stige vil den optimerede pris stadig ligge pa 499 USD ind til GROMK
ndr USD 189. Prisen vil forst skulle justeres til en hgjere pris hvis GROMK overstiger
grensen pd 189 USD.

5.7.3 Delkonklusion

Eksemplet med Wegovy viser, hvordan den knakkede afs@tningskurve giver en plausibel
forklaring pa prisstabiliteten pa markeder med fé akterer. Nér eftersporgslen er elastisk ved
prisstigninger og uelastisk ved prisfald, opstar der et naturligt incitament til at fastholde prisen
pa et bestemt niveau — her 499 USD pr. enhed. Den beregnede prisfunktion bekrafter, at
virksomheden maksimalt taber markedsandele ved prisforhgjelser, mens prisnedsettelser kun
medforer marginale afsatningsgevinster. Derfor bliver det eskonomisk rationelt for Novo
Nordisk A/S at bevare en stabil pris, selv i tilfelde af @ndrede produktionsomkostninger.
Dette understottes af beregningen, hvor grenseomsatningen stadig overstiger
grenseomkostningen op til et niveau pa 189 USD. Dermed fungerer 499 USD bade som den

optimale og stabile pris ud fra markedets konkurrencestruktur.
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6 Konklusion

P& baggrund af analysen kan det konkluderes, at Novo Nordisk A/S i perioden 2021-2024 har
opndet en markant skonomisk vakst. Vaksten er drevet af det etablerede produkt Ozempic og
drevet af lanceringen og udbredelsen af vegttabsmedicinen Wegovy. Den finansielle analyse
viser en fordobling af omsatningen, veesentlige investeringer i forskning, udvikling og
produktionskapacitet samt en generelt robust gkonomi, hvor rentabiliteten, trods store
investeringer, forbliver pé et hgjt niveau. Den stigende gearing og faldende soliditetsgrad
tolkes ikke som et svaghedstegn, men snarere som udtryk for en offensiv vaekststrategi i et

marked med stort potentiale.

Markedsanalysen bekreafter, at Novo Nordisk A/S har bevaget sig fra at vere
markedsmonopolist med Wegovy 12021 til at indgé 1 et differentieret duopol med Eli Lillys
produkt Zepbound i 2023. Selvom markedet formelt er abnet for flere akterer, er
adgangsbarriererne stadig hgje, og konkurrencen prages i hegj grad af produktdifferentiering
frem for pris. Dette fremgar bl.a. af den steerke kundeloyalitet og de hgje investeringsniveauer

1 innovation fra begge selskaber.

Ud fra analysen Porters Five Forces fremgér det, at Novo Nordisk A/S stér staerkt i
konkurrencen, takket vere virksomhedens storrelse, teknologiske forspring, og et staerkt
brand. Truslen fra nye konkurrenter er lav grundet heje adgangsbarrierer og leveranderernes
forhandlingsstyrke er begrenset. Den vasentligste udfordring for Novo Nordisk A/S kommer
fra kundesiden — is@r amerikanske forsikringsselskaber og Pharmacy Benefit Managers — som
har betydelig indflydelse pa prisniveauet. Her har Novo Nordisk A/S har dog imedekommet

dette pres via initiativer som NovoCare, som tilbyder direkte salg til forbrugere.

Konkurrencen pd markedet mellem Novo Nordisk A/S og Eli Lilly beskrives bedst som
differentieret duopol, hvor spilteorien Fangernes dilemma viser, at begge parter er bedre stillet
ved at konkurrere pé innovation frem for pris. Priskrig vil pa sigt skade begge virksomheders
lensomhed, mens investering 1 differentierede produkter, som eksempelvis semalglutid 1 pille

form, of forbedret patientoplevelse, kan styrke bade markedsandele for begge.

Prisstrategien underbygges af modellen for den knaekkede afsatningskurve, som forklarer,
hvorfor stabil prissetning (f.eks. 499 USD pr. maned) er skonomisk rationel. Analysen viser,
at eftersporgslen er folsom over for prisstigninger, men mindre folsom over for prisfald,

hvilket reducerer incitamentet til priseendringer. Den beregnede graenseomsatning og

Afgangsprojekt HD-studiets 1.del
AAU, august 2025 Side 29 af 33



Prisstrategi for Wegovy: En analyse af Novo Nordisk A/S pa det amerikanske marked
grenseomkostning bekrafter, at den nuvearende pris er bade optimal og baredygtig pa

leengere sigt.

7 Perspektivering

Set i et fremadrettet perspektiv anbefales det, at Novo Nordisk A/S fortsatter med en
differentieret prisstrategi pa det amerikanske marked for Wegovy. Denne strategi ber

understottes af:

o Fortsat innovation og produktudvikling, is@r orale formuleringer som alternativ til

injektioner.

o Strategiske investeringer i produktionskapacitet, for at kunne folge med den sterkt

stigende efterspergsel.

o Tzt overvigning af konkurrenters adfzerd, serligt Eli Lillys pris- og

markedsforingsstrategier.

o Styrket forbrugerfokus, i overgangen fra et traditionelt patientmarked til et bredere

forbrugermarked.

Samtidig m& Novo Nordisk A/S vare forberedt pa stigende konkurrence fra nye akterer med
produkter i pipeline og vere klar til at tilpasse strategien, hvis markedet beveger sig fra

duopol til oligopol.

Afslutningsvis viser projektet, at Novo Nordisk A/S er godt positioneret til at fastholde og
udbygge sin markedsandel i det amerikanske vaegttabsmarked, forudsat at virksomheden
balancerer sin prisstrategi med en fortsat hgj innovationsrate og en tet monitorering af
markedet og konkurrenter. Kombinationen af sterk ekonomi, differentierede produkter og en

langsigtet strategisk tilgang giver et solidt grundlag for fremtidig veakst.

Fremtidens udfordring bliver at balancere innovation, regulering, samfundsansvar og profit i
en global sundhedsegkonomi under hastig forandring. Den rette prisstrategi for Wegovy og
kommende produkter handler derfor ikke blot om kortsigtet profitmaksimering, men ogsa om
at definere Novo Nordisk A/S rolle som ansvarlig markedsleder i en ny @ra for

fedmebehandling.
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