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Abstract

This study performs a fundamental valuation of Novo Nordisk A/S as of 31 December 2025,
examining whether the company's share price reflects its intrinsic value. The analysis is moti-
vated by the tension between Novo Nordisk's record-high 2025 earnings and its significantly
lower market price of DKK 340,80 - a divergence driven by pricing pressure in the United

States, emerging patent expires on semaglutide and intensifying competition from Eli Lilly.

The valuation employs a discounted cash flow (DCF) model as the primary method, supple-

mented by relative valuation through P/E and EV/EBITDA multiples. These are grounded in a
five-year financial trend analysis (2021-2025) and a strategic analysis incorporating a Product
Life Cycle assessment, the Ansoff Growth Matrix, and SWOT. The project adopts a deductive
approach based exclusively on publicly available information and reflects an external investor

perspective.

The strategic analysis reveals that future growth is highly dependent on products such as Oral
Wegovy and CagriSema, while existing flagship products are approaching maturity. Eli Lilly
has overtaken Novo Nordisk in the US GLP-1 market, and patent expiries alongside regula-
tory pricing dynamics represent the most significant risks. The financial analysis confirms
strong profitability throughout the period, although 2025 shows a deceleration in revenue

growth and a decline in capital productivity, with ROIC in freefall.

The DCF model, applying a WACC of 7.42% and a terminal growth rate of 2.0%, yields a
base-case share price of DKK 441,51, with a sensitivity range of DKK 341,82 to DKK
614,70. The relative valuations produces estimates of DKK 609,89 (P/E) and DKK 687,20
(EV/EBITDA). Across all three methods, Novo Nordisk appears to trade at a significant dis-
count relative to its peer group, implying a potential upside of 29,55% to 101,64% against the
reference price. In relation to the calculated reference price of DKK 340,80, it’s identified that
there’s an overlap between the DCF-valuation and applied reference price, if the historical
volatility of Novo Nordisk stock value is taken into account. Hereby it can be concluded that

the stock price is partly reflected within the DCF-valuation.
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1. Indledning

Medicinalbranchen har i de seneste ar gennemgaet en markant transformation, ikke mindst
drevet af fremkomsten af GLP-1-baserede laegemidler inden for diabetes og fedme. Novo
Nordisk A/S har veret den helt centrale akter i denne udvikling, og virksomhedens aktiekurs
blev pa fa ar mangedoblet, baret af den globale udbredelse af praeparater som Ozempic og
Wegovy.

Ved indgangen til 2026 star Novo Nordisk imidlertid i en anden situation. Virksomheden har
selv guidet et fald i omsaetning og driftsresultat p4 5-13 % (Novo Nordisk Arsrapport, 2025) i
2026, pavirket af prispres i USA, semaglutid-patentudleb i dele af det internationale marked
samt skarpet konkurrence fra Eli Lilly. Aktiekursen er faldet markant fra sit historiske hejde-
punkt i 2024, og der er betydelig usikkerhed blandt investorer om, hvorvidt den nuvearende
markedskurs afspejler virksomhedens reelle langsigtede veardi.

Gennem det seneste arti er Novo Nordisk blevet en af verdens mest vardifulde virksomheder
og periodisk ogsa den sterste bersnoterede virksomhed i Europa, men i dag tegner der sig et
markant anderledes billede. Aktiekursen er faldet omkring drastisk, drevet af skuffende testre-
sultater, lavere forventninger og stigende konkurrence fra blandt andet Eli Lilly, hvilket har
medfert direktorskifte, nedskaringer og en generel nedjustering af fremtidsudsigterne. Mange
investorer har derfor mistet interessen i aktien. Dykker man dog ned i regnskaberne, fremstar
billedet mere nuanceret: trods den markante nedgang prasenterede Novo Nordisk sit hejeste
resultat nogensinde for 2025. Dette har efterladt mange i tvivl og skepsis, men samtidig viser
nye tal, at rekordmange danske investorer nu ejer aktier i selskabet (Euroinvestor, 2026), hvil-
ket er et tegn pa, at troen pa en fremtidig optur, som man oplevede frem mod 2024, langt fra
er ded.

Verdiansattelse af virksomheder er en grundlaggende disciplin inden for finansiering og
regnskabsanalyse, og den er sarligt udfordrende, nar det galder en virksomhed som Novo
Nordisk, der opererer i en kapitalintensiv og staerkt reguleret branche med hej afhangighed af
patentbeskyttelse, kliniske forseg og politisk prispres. En korrekt vurdering kraever derfor
ikke blot en grundig analyse af historiske regnskaber, men ogsa et fremadskuende blik pa
markedsforhold, konkurrencesituation og strategiske risici. Spargsmalet er derfor, om aktie-
kursen afspejler en reel fundamental forringelse af virksomhedens langsigtede vardiskabelse,
eller om markedet har overreageret, og aktien dermed handles til en kurs der ikke afspejler

den underliggende verdi.



2. Problemstilling

En verdiansattelse af Novo Nordisk forudsetter en forstaelse af den branche, virksomheden
opererer i. Medicinalbranchen er kendetegnet ved heje adgangsbarrierer, patentbeskyttelse og
regulatorisk kompleksitet - faktorer, der har direkte betydning for, hvilke veardiansattelsesfor-
udsatninger der er rimelige. Hertil kommer, at Novo Nordisk ved indgangen til 2026 star i en
serlig situation, hvor ekstraordinzr historisk vaekst meder en mere afdeempet fremtidsudsigt
med prispres, patentudleb og skerpet konkurrence. Denne spanding ger det relevant at vur-
dere, i hvilket omfang den aktuelle markedskurs afspejler virksomhedens fundamentale verdi
og i hvilken grad Novo Nordisk kan sammenholdes med andre bersnoterede medicinalvirk-

somheder, da dette er afgerende for validiteten af en relativ veerdiansettelse.

Projektet anlaegger en deduktiv tilgang, hvor anerkendte vardiansattelsesmodeller anvendes
pa Novo Nordisk med udgangspunkt i offentligt tilgaengelige regnskabsdata pr. 31. december
2025. En regnskabsmaessig analyse over fem ar og en strategisk analyse af virksomhedens
omverden danner tilsammen grundlaget for budgetforudsatningerne. Selve vardiansettelsen
foretages med DCF-modellen som primar metode, suppleret af de relative multipler P/E og
EV/EBITDA. Endelig underkastes resultaterne en felsomhedsanalyse, der identificerer de for-
udsatninger, veerdiansattelsen er mest falsom over for, og kvantificerer konsekvenserne heraf

| et best case- og worst case-scenarie.

3. Problemformulering

Hvad er den fundamentale verdi af Novo Nordisk A/S, og reflekterer selskabets aktiekurs

omkring 31/12/2025 verdiansattelsen?
For at besvare problemstillingen, vil opgaven undersege falgende underspergsmal:

e Hvilke karakteristika kendetegner medicinalbranchen, og hvilke bersnoterede virk-
somheder kan tjene som sammenlignelige peers i en relativ verdiansattelse af Novo
Nordisk?

e Hvad viser en regnskabs- og trendanalyse af Novo Nordisks finansielle udvikling i pe-
rioden 2021-2025, og hvilke strategiske forhold har betydning for virksomhedens

fremtidige indtjeningsevne?



e Huvilke budgetantagelser burde ligge til grund for DCF-modellen, hvad er den estime-
rede verdi af Novo Nordisk baseret herpa, og hvordan forholder denne veardi sig til de
relative veerdiansettelser via P/E og EV/EBITDA?

e Hvilke forudseatninger er vaerdiansettelsen mest falsom over for, og hvad er konse-

kvenserne heraf for det estimerede verdiinterval?

4. Afgraensning

Projektet afgraenses tidsmeaessigt til at anvende arsregnskaber pr. 31. december 2025 for savel
Novo Nordisk som de udvalgte peer-virksomheder. Den historiske regnskabsanalyse dackker
perioden 2021-2025 i form af en femarig trendanalyse. Der tages som udgangspunkt ikke
hejde for begivenheder efter balancedagen, medmindre disse vurderes at have vasentlig be-
tydning for veerdiansattelsen.

Brancheanalysen afgraenses til et udvalgt antal bersnoterede medicinalvirksomheder, i det
bersnoterede virksomheder er underlagt skarpede oplysningskrav, hvilket sikrer en hgjere
grad af sammenlignelighed og datatilgangelighed. Der foretages ikke en udtemmende analyse
af hele medicinalbranchen, men derimod en fokuseret analyse af en peer-gruppe, der muligger
en meningsfuld relativ verdiansattelse. Udvelgelsen og afgransningen af peers begrundes i

analysen

Verdiansattelsen foretages ved hjelp af tre tilgange: DCF-modellen samt de relative multi-
pler EV/EBITDA og P/E. DCF-modellen udger projektets primere verdianseattelsesmetode,
idet denne er baseret pa subjektive forudseatninger vedrerende blandt andet vackst, marginer
og kapitalomkostninger, som nedvendigger en grundig analytisk forankring. DCF-modellens
forudseetninger vil i vid udstreekning blive understettet af den forudgaende regnskabs-, trend-
og strategianalyse. Der foretages en falsomhedsanalyse pé centrale forudsatninger. Novo
Nordisk verdiansattes som én samlet enhed, og der foretages saledes ikke en segmentopdelt

vaerdiansattelse.

Den strategiske analyse afgranses til forhold, der har direkte relevans for verdiansattelsens

budgetforudsetninger.

Der foretages ikke en dybdegaende analyse af eksempelvis regulatoriske godkendelsesproces-

ser, patentjura eller forskning og udvikling pa molekylert niveau.



Projektet anlaegger et eksternt investorperspektiv og baseres udelukkende pa offentlig tilgaen-
gelig information, herunder arsrapporter, investorpraesentationer og markedsdata. Der foreta-
ges ingen primar dataindsamling i form af interviews eller lignende. Omregning af regn-
skabstal i fremmed valuta foretages til spotkurser pr. balancedagen. Endelig afgranses projek-
tet fra at behandle skattemassige og juridiske forhold ud over, hvad der fremgar direkte af de

anvendte regnskaber.

5. Metode
5.1 Ambitionsniveau

Projektet opererer primert pa det beskrivende og det forklarende niveau. Pa det beskrivende
niveau kortlaegges branchens karakteristika, Novo Nordisks finansielle udvikling og peer-
gruppens sammensztning. Pa det forklarende niveau analyseres de arsagssammenhange, der
ligger bag den historiske udvikling, og de forudsetninger, der driver vardiansattelsen. Ambi-
tionsniveauet afspejles direkte i problemformuleringens undersegelsesspargsmal, som er for-
muleret med stigende kompleksitet fra det beskrivende over det analyserende til det vurde-

rende niveau.

Projektet har ikke til formal at lase et specifikt problem, men derimod at estimere og forklare
Novo Nordisks verdi pa baggrund af anerkendte teoretiske modeller og offentligt tilgeenge-
lige data. Valget af ambitionsniveau er truffet med udgangspunkt i, at en verdianseattelse af
en bersnoteret virksomhed i sagens natur er et estimat med usikkerhed, og at en nuanceret

vurdering af denne usikkerhed i sig selv kan udgere en vardifuld konklusion.

5.2 Datatyper og dataindsamling

Projektet baseres pa kvantitative sekundaere data. De kvantitative data udgeres primeert af
regnskabstal fra Novo Nordisks arsrapporter for perioden 2021-2025 samt tilsvarende regn-
skabsdata for peer-virksomhederne. Hertil kommer markedsdata i form af aktiekurser, mar-
kedsverdier og finansielle multipler indhentet fra anerkendte finansielle databaser samt esti-

mater lavet af eksperter.



Den kvantitative tilgang er valgt, fordi veerdiansettelse i sin kerne er en matematisk ovelse,
hvor regnskabsmeessige og finansielle data bearbejdes i modeller med foruddefinerede ram-
mer. Den kvalitative dimension indgar i den strategiske analyse af Novo Nordisks omverden,
hvor brancheforhold, konkurrencesituation og fremtidsudsigter vurderes pa baggrund af virk-
somhedens egne udsagn i arsrapporter og investorpraesentationer samt uafhangige brancher-
apporter. Der foretages ingen primer dataindsamling, sasom interviews eller spargeskemaer,
idet projektet anlaegger et eksternt investorperspektiv, der udelukkende bygger pa offentligt

tilgaengelig information.

5.3 Vidensproduktionsprocessen

Projektet anvender den deduktive metode. Udgangspunktet er anerkendte vardiansettelseste-
orier og -modeller, specifikt DCF-modellen, P/E-multiplen og EV/EBITDA-multiplen, som
appliceres pa Novo Nordisk. Den deduktive tilgang indebzrer, at de teoretiske rammer er fast-
lagt forud for analysen, og at den empiriske analyse bestar i at anvende disse rammer pa virk-

somhedens faktiske regnskabs- og markedsdata for at na frem til et vaerdiestimat.

Den induktive metode, hvor man ud fra konkrete observationer udleder generelle principper,
er fravalgt, da projektets formal ikke er at udvikle ny teori, men at anvende eksisterende teori

pa en specifik virksomhed.



6. Branche- og peer-analyse

6.1 Kort introduktion til Novo Nordisk

Novo Nordisk A/S er en dansk multinational leegemiddelvirksomhed grundlagt i 1923, med
hovedsade i Bagsvard. Virksomheden er fondsejet af Novo Holdings A/S og er desuden no-
teret pa Nasdaq Copenhagen. (Novo Nordisk, 2026)

Novo Nordisks forretning bestar af udvikling, produktion samt markedsfering af leegemidler.
Hovedparten af deres aktiviteter inden for diabetes og hjertekarsygdomme og senest fedme.
De har i over 100 ar haft en staerk global position inden for insulinbehandling og er i dag sta-
dig en af markedets storste aktarer. Det som har varet den sterste arsag bag deres succes, er
deres forholdsvis nye GLP-1 teknologi. Pa baggrund af denne teknologi har de udviklet laege-
midlerne Ozempic og Wegovy, som har skabt en markant efterspergsel, grundet deres egen-

skaber ift. type 2-diabetes og fedme.

Novo Nordisks forretningsmodel er kendetegnet ved store langsigtede investeringer i forsk-
ning og udvikling, samarbejder med sundhedsmyndigheder over hele kloden, samt en betyde-
lig global distributions- og produktionskapacitet. Novo Nordisk beskaftiger over 69.000 med-
arbejdere i 80 lande og salger deres produkter i omkring 170 lande. (Novo Nordisk, 2026)
Deres store succes har en tydelig tilknytning til deres patenter og godkendelse fra regulatori-
ske myndigheder. Dette har gjort, at de har haft muligheden for at udvikle og beskytte deres
massive investeringer, som har givet dem en staerk position pa markedet.

Pa trods af den seneste tids modvind, herunder skuffende kliniske resultater og stigende kon-
kurrence, forbliver Novo Nordisk en af de mest indflydelsesrige akterer i branchen, hvor der

fortsat er potentiale for vakst.

6.2 Medicinalbranchen - strukturelle karakteristika

De starste kendetegn ved medicinalbranchen er det heje kapitalkrav, patentbeskyttelse, regu-
latorisk kompleksitet samt meget omfattende udviklingsprocesser. Ligesom at man i Danmark
har oplevet hvor stor indflydelse at Novo Nordisk har pa landets skonomi, sa er samme bil-
lede geeldende i hele Europa. Ifelge European Federation of Pharmaceutical Industries and

Associations (EFPIA), har den samlede europaiske medicinalindustri investeret ca. EUR 55



mia. i forskning og udvikling i 2024. (EFPIA, 2025). EFPIA vurderer, at forskning og udvik-
ling alene i medicinalbranchen genererer omkring 950.000 arbejdspladser, som yderligere in-
direkte genererer omkring 3 gange sa mange arbejdspladser, bade upstream og downstream.
Det er den branche i Europa, som investerer den sterste procentdel af omsatningen i forsk-
ning og udvikling (EFPIA, 2025). Dette giver derfor et godt billede pa, netop hvor hgj ad-

gangsbarrieren er i denne branche, da der i forvejen er en ekstrem mangde kapital.

Patentbeskyttelse giver branchen en sarlig dynamik, da virksomheder med patent pa lage-
midlet, har en tidsbegraenset ret, typisk i 20 ar, til at producere og salge det. (Congress.gov,
2024). Dette giver selvfelgelig bade fordele og ulemper. Virksomheder med patenter har
bedre mulighed, samt stor incitament, for at foretage disse massive investeringer, som beskre-
vet tidligere. Uden patentbeskyttelse, ville virksomhederne vare mere papasselige med deres
investeringer. Bagsiden ved dette er, at konkurrencen naturligvis stiger, nar patentet udleber.
Indtjeningsevnen kan derfor veere meget afhangig af, hvorvidt deres produkter stadig er pa-
tentbeskyttet. Det er estimeret, at patenterede laegemidler med en samlet arlig omsatning pa
USD 200 mia, vil miste deres patentbeskyttelse mellem 2025-2030 (DrugPatentWatch, 2025).

En yderligere barriere er de regulatoriske godkendelsesprocesser, inden et laagemiddel kan
komme pa markedet. | USA er det Food and Drug Administration (FDA), som godkender le-
gemidler, mens det i Europa er European Medicines Agency (EMA). | USA er der farre steps
i godkendelsesprocessen, da det modsat EMA kun gelder pa et enkelt land. Efter EMA’s
Committee for Medicinal Products for Human Use har godkendt laegemidlet, som herefter
ogsa godkendes af Europa-komissionen, sa er godkendelsen geldende i alle EU-landene og
Norge, Island og Liechtenstein. Pa trods af en central godkendelse, skal de enkelte lande selv
bestemme prisfastsettelse og refusion. Dette ger at markedsadgangen bliver mere fragmente-
ret, grundet disse forhandlinger, som forsinker processen og eger de administrative omkost-
ninger. (Europa-Kommissionen, 2012).

Dette kommer blandt andet til syne i Novo Nordisk, nar man ser pa deres salg til det ameri-
kanske marked, som stér for ca 56% af den samlede omsztning (Novo Nordisk Arsrapport
2025).

Alle disse faktorer er medvirkende til, at medicinalbranchen kan karakteriseres som en bran-

che med en rigtig stor rentabilitet, men samtidig med en tilsvarende hgj risiko, med lange tids-
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horisonter for afkast pa investeringerne. Disse strukturelle forhold i branchen har en stor pa-
virkning pa verdiansettelsen af Novo Nordisk, da der er en stor risici forbundet med vekst-
prognoserne og DCF-modellens budgetperiode.

6.3 GLP-1-markedet - vaekst, dynamik og fremtidsudsigter

Som tidligere navnt, har den sterste drivkraft bag Novo Nordisks vakst veret deres GLP-1
legemidler. Oprindeligt var legemidlet tilteenkt behandling af type 2 diabetes, der i de seneste
ar ogsa har vist sig at kunne anvendes inden for fedmebehandling. Dette har gjort GLP-1 mar-
kedet til et hurtigt voksende marked.

Netop denne konklusion, kan man ogsa tydeligt se i markedsestimaterne, samt forecasts.
Goldman Sachs Research anslar at det globale GLP-1 marked har en verdi pa ca. USD 95 mia
I 2030 (Goldman Sachs, 2025), mens TD Securities estimerer en verdi pa USD 139 mia. (TD
Securities, 2025). Selvom der er en uenighed mellem de forskellige forecasts og estimater er
der stadig en helt klar tendens, nemlig at markedet vil vakste. Ifelge Fortune Business In-
sights har GLP-1 agonist l&gemidler en markedsvardi pa ca. USD 63 mia. i 2025. (Fortune
Business Insights, 2026)

Denne forventede vekst har flere faktorer som er skyld i fremdriften. Den forste faktor er en
fortsat stigning i fedmepatienter. Ifalge J.P. Morgan vil antallet af patienter i USA pa GLP-1
legemidler stige fra 10 millioner i 2025 til omkring 25 millioner i 2030. (J.P. Morgan, 2026).
Der er derfor intet der tyder pa, at efterspergslen falder i den narmeste fremtid.

En anden vasentlig faktor, er at EMA i september 2025 godkendte en opdatering af Rybelsus,
som er en tablet til behandling af type 2-diabetes. Denne opdatering indebar, at den nu ogsa
omfatter kardiovaskulare fordele, som med andre ord betyder at den ligesom Wegovy og
Ozempic ogsa eger vagttab. Dette ger den til den forste orale GLP-1 med kardiovaskuler ef-
fekt i EU (Novo Nordisk Press release september, 2025)

En faktor der dog haammer vaeksten, iser i Europa, er den fernavnte hgje regulatoriske kom-
pleksitet. Hvis man tager udgangspunkt i EU4+UK, altsa Frankrig, Italien, Spanien, Tyskland
og Storbritannien, er der altsa kun 3 ud af disse lande, hvor GLP-1 laegemidler bliver delvist
refunderet. ISPOR har foretaget en analyse pba. dette, som konkluderer at europziske patien-

ter ikke er lige sa villige til at betale, som de amerikanske. (ISPOR, 2024)
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6.4 Konkurrentanalyse - Novo Nordisk & Eli Lilly

Som identificeret udger sterstedelen af Novo Nordisk omsatning salg af GLP-1 produkter, og
har siddet med storstedelen af markedsandelene pa GLP-1-markedet. Markedet er hovedsage-
ligt bestaende af to akterer, som har langt sterstedelen af markedsandelene - Novo Nordisk og
Eli Lilly. Eli Lilly er klart Novo Nordisks sterste konkurrent, ikke blot fordi de begar sig pa
det samme marked (indenfor laegemidler), men ogsa pa sterrelse og produktionskapacitet.
Novo Nordisk har over en laengere periode haft fordelen af at vere “first-mover’ pa GLP-1-
markedet, men ser ind i at de bliver indhentet af Eli Lilly i henhold til markedsandele. Dette er
serligt blevet tydeligt i 2. kvt. 2025, hvor Eli Lilly’s markedsandel var steget til 57% pa det
amerikanske marked (PharmaVoice, 2025). Udviklingen skyldes primeaert udviklingen i det
amerikanske marked, hvor Eli Lilly (som en amerikansk virksomhed) har forméet at felge ud-
viklingen bedre i markedet, og opskaleret til den nedvendige kapacitet hurtigere end Novo
Nordisk. Idet vacksten primaert er drevet af udviklingen i USA kan det siges at Eli Lilly har en
konkurrencemaessig fordel, som Novo ikke har pa baggrund af geografisk placering. Herunder
har Eli Lilly og Novo Nordisk indgéet aftaler med den amerikanske regering parallelt om at
udvide adgangen til fedmemedicin for millioner af amerikanere, samtidigt med at der indsat-
tes et prisloft pa deres produkter. Disse aftaler er indgaet i forbindelse med Most-Favored-Na-
tion (MFN) igangsat af Trump-regeringen via en executive order (Congressional Research
Center, 2025). Bekendtgerelsen tilgodeser ingen af de to akterer, men andrer landskabet for
medicinalmarkedet i USA med lavere marginer.

Et andet bemarkelsesverdigt forhold pa det amerikanske medicinalmarked, er det for nyligt
lancerede (17. juni 2025) CNPV-program (American Action Forum, 2025). CNPV-program-
met er kort fortalt en accelereret godkendelsesproces for nye medicinalprodukter i USA.
Overordnet set er CNPV ikke unikt, idet lignende tidsbesparende programmer eksisterer i de
fleste lande - eksempelvis EU, Japan og Kina. Oftest er tidsbesparelsen mellem 25-50%, hvor
man ved anvendelse af CNPV-programmet kan reducere proces-tiden med 80-90%, hvilket
ger det unikt. Timingen af denne strukturelle &ndring har gjort det endnu vigtigere end for, at
veaere hurtigt ud af starthullerne i et marked praget af hgj vaekst, og udfordringer med produk-
tionskapacitet. Novo Nordisk har dog stadig en fordel i, at deres oral GLP-1 blev godkendt for
Eli Lilly’s oral GLP-1. Samt er Novo Nordisk’s orale GLP-1 mere effektiv i henhold til vegt-
tab end Eli Lilly’s - 16,6% mod 12,4%, dog er Eli Lilly’s mere brugervenlig og er bygget pa
deres ‘small-molecule’ platform, som ger det nemmere at bygge videre pa (AL Sydbank,

2025). Altsa har begge akterer fordele pa forskellige fronter.
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Det konkurrencemaessige pres er ogsa tydeligt i forbindelse med forskellen i virksomhedernes
guidance for 2026. |1 2026 forventer Novo Nordisk et fald i resultat af primaer drift og omsat-
ningen pa 5-13%, men hvis der tages hejde for ‘konstante valutakurser’ (CER) vil faldet vare
pa mellem 1-11% (Novo Nordisk Arsrapport 2025). CER viser den underliggende udvikling i
virksomheden, hvor der ikke tages hejde for valutakurser (gevinst/tab), som ikke udger en del
af virksomhedens primare aktivitet. Forventningen fra Novo Nordisk er til staerk kontrast i
forhold til Eli Lilly’s guidance for 2026, som forventer en stigning i omseatningen pa mellem
23-27% (Eli Lilly, 2026).

Ud over de to akterer er der en rackke mindre potentielle fremtidige direkte konkurrenter. Lige
nu er der over 60 virksomheder pa verdensplan, som udvikler GLP-1 leegemidler (Redbock,
2025). Nogle af disse virksomheder er: Pfizer, Amgen, AstraZeneca, Viking Therapeutics og
Structure Therapeutics - disse virksomheders GLP-1 produkter er fortsat i testfasen. Herudfra
ses der potentielt ind i et fremtidigt marked med yderligere skarpet konkurrence, hvor Novo

Nordisk og Eli Lilly blot hester fordelene ved at vare first-movere.

6.5 Identifikation og begrundelse af peer-gruppe

Til anvendelse i senere relative vardiansattelse konstrueres en ‘peer-gruppe’, som er besta-
ende af sammenlignelige virksomheder indenfor medicinalbranchen. I den relative verdian-
settelse tages der udgangspunkt i en gennemsnitsbetragtning, hvor virksomhederne vagtes pa
baggrund af deres sammenlignelighed - altsa et vagtet gennemsnit. Vagtene defineres ud fra
et kvalitativt sken baseret pa det opnaede kendskab til medicinalbranchen og dets aktarer i af-
snit 1-3 i kapitel 6. Udvalgelsen bygger pa kriterierne: bersnoteret, har aktivitet i medicinal-

branchen og begar sig pa nogle af de samme geografiske markeder.

Gennemsnitsbetragtningen er med til at give et mere balanceret og mindre falsomt estimat,
eftersom det er baseret pa flere virksomheder, hvor eventuelle outliers og kvalitative valg af
kriterier for veerdiansattelse bliver udvandet i veerdiestimatet. Altsa er den relative vardian-
settelse bygget pa et fundament, som er mere solidt ved anvendelse af gennemsnitsbetragtnin-
gen. Herunder anerkendes det at bestemte peers har starre sammenlignelighed med Novo Nor-

disk end andre, hvorfor det vaegtede gennemsnit introduceres og anvendes.
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Virksomhed Vgt Berskode Grundlag for valg

Eli Lilly 35% LLY Direkte konkurrent til Novo Nordisk i
henhold til GLP-1-markedet.

AstraZeneca 15% AZN Bred stor pharma baseret i EU. Mere
diversifikation iht. produktmix. Pabe-
gyndt GLP-1 aktiviteter.

Merck & Co. 15% MRK Stor pharmavirksomhed, med koncen-
trationsrisiko sammenlignelig med
Novo.

Sanofi 10% SAN Tidligere pharma med fokus pa diabe-

(EuroNext Paris) | tis. Baseret i EU.

Pfizer 10% PFE Stor pharmavirksomhed baseret i
USA. Har opkebt sig til GLP-1 pipe-
line.

Amgen 5% AMGN Amerikansk pharmavirksomhed med
GLP-1 pipeline.
Lundbeck 5% HLUN Dansk pharmavirksomhed. Geogra-

fisk teet pa Novo.

Johnson & Johnson 5% JNJ Bred stor pharma baseret i USA. Med
mere diversifikation iht. produktmix.

Figur 1: Peer-gruppe med vaqgt, berskoder og begrundelse. Kilde: Egen udarbejdelse.

6.6 Delkonklusion

Medicinalbranchen er kendetegnet ved heje adgangsbarrierer, store investeringer i forskning
og udvikling, samt afgerende patentbeskyttelse, som muligger hej indtjening, men som ogsa
medfarer oget konkurrence ved patentudleb. Overordnet set er det en staerk profitabel, men
risikofyldt branche med lange investeringshorisonter. GLP-1-markedet er centralt for Novo
Nordisks vakst og forventes at vokse markant frem mod 2030. Markedet domineres af Novo
Nordisk og Eli Lilly, men konkurrencen er stigende, bade fra Eli Lilly, som aktuelt vokser
hurtigere, og fra en bred pipeline af aktorer.

Konkurrentanalysen viser at selvom Novo Nordisk fortsat er en stor akter pa GLP-1 marke-
det, har de mistet forertrajen pa det amerikanske marked til Eli Lilly, hvilket er det sterste
marked for GLP-1 legemidler. Herunder at andringer i regulatoriske forhold og godkendel-
sesprocesser kan have afgerende betydning for de fremtidige forventninger. Dynamikken har
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direkte relevans for vaerdiansattelsens budgetforudsetninger, iser antagelserne om omsaet-
ningsvakst, FCF og marginer, der behandles i kapitel 7 og 8. Sarligt i henhold til peer-virk-
somhederne er en reekke barsnoterede medicinal-virksomheder udvalgt, jf. figur 1 i kapitel
6.5. Anvendelsen af peer-gruppen finder direkte relevans til de relative verdiansattelser, og
tager udgangspunkt i en gennemsnitbetragtning for at minimere koncentrationsrisikoen i veer-

diestimaterne, der anvendes i kapitel 8.

7. Regnskabanalyse, trendanalyse og strategisk

analyse

7.1 Femarig trendanalyse - centrale regnskabsposter

Den femarige trendanalyse er grundlaeggende med til at forklare og beskrive Novo Nordisk
udvikling. Serligt centrale nagletal og regnskabsposter, hvorudfra der dannes et indblik i
virksomhedens indtjeningsevne, kapitalstruktur og investeringer. Til analyse af regnskabstal-
lene i den femarige periode anvendes managerial balance sheet (Gabriel Hawawini & Claude
Viallet, 2025) for at bedre kunne adskille driftsmessige og finansieringsmassige forhold.
Nedenfor er de centrale regnskabstal for Novo Nordisk fra perioden 2021-2025. Regnskabs-
tallene er oplyst i DKK mio. og er baseret pa tal fra Novo Nordisk’s reviderede arsregnskaber.
(Novo Nordisk, 2022; 2023; 2024; 2025). Underliggende beregninger, som bliver henvist i
kapitlet, fremgar af bilag A.

| figur 2 er der ikke taget hgjde for CER/’konstante valutakurser’. Det fremgar af figur 2 at
Novo Nordisk har haft kraftig vaekst i den definerede periode, med veakst i omsatningen mel-
lem 11-31%, safremt der ikke tages hejde for 2025. 2025 er i staerk kontrast til de tidligere ar,
og viser en kraftig opbremsning i vaksten pa trods af fortsat fremgang i omsetningen. Som
identificeret i kapitel 6 er opbremsningen i vaksten sarligt preeget af tabte markedsandele i
USA til Eli Lilly, herunder en aftale med den amerikanske stat om et prisloft pa produkterne.
Altsa er vaekst-rejsen ikke uden udfordringer - i kapitel 7.2 bliver tallenes udvikling nermere

analyseret, med serligt fokus pa fremtidige budgetantagelser.
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Hovedtal resultatopgerelse
(mio. DKK / %)

2021 2022 2023 2024 2025

Udvikling i omsatning 10,90% 25,68% 31,26% 25,03% 6,43%
Omszetning 140.800 176.954 232.261 290.403 309.064
Dzekningsbidrag 117.146 148.464 196.493 245971 250.342
% af omsztning (DB) 83,20% 83,90% 84,60% 84,70% 81,00%
EBITDA 64.669 82.171 111.987 147.446 149.640
% af omsztning (EBITDA) 45,93% 46,44% 48,22% 50,77% 48,42%
EBIT 58.644 74.809 102.574 128.339 127.658
% af omsztning (EBIT) 41,65% 42,28% 44,16% 44,19% 41,30%
EBT 59.080 69.062 104.674 127.191 130.540
% af omsztning (EBT) 41,96% 39,03% 45,07% 43,80% 42,24%
EAT 49.146 55.525 83.683 100.988 102.434

Hovedtal managerial balance

(mio. DKK / %)

Likvider 10.720 12.653 14.392 15.655 26.464
WCR -126 -10.926 -29.503 -38.795 -32.628
@vrige omsatningsaktiver 14.611 20.593 28.673 33.335 25.510
Anlegsaktiver 108.913 133.063 174.840 303.842 370.449
Invested Capital 134.118 155.383 188.402 314.037 389.795
Kortfristet rentebzrende geeld 39.126 35.066 43.571 66.021 62.554
Langfristet rentebaerende geaeld 24.246 36.831 38.270 104.530 133.194
Egenkapital 70.746 83.486 106.561 143.486 194.047
Capital Employed 134.118 155.383 188.402 314.037 389.795
CAPEX 25.668 31.512 51.190 148.109 88.589

Figur 2: Novo Nordisk - centrale regnskabsposter og negletal for perioden 2021-2025. Kilde:

Novo Nordisk Arsrapporter 2021-2025 & egne beregninger. Se bilag A.
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7.2 Analyse af nggletal og operationelle drivere

7.2.1 Profitabilitet, margin-dekomponering og omkostningsstruktur

Bruttomarginen/dakningsgraden har historisk (2021-2024) veret stabilt mellem 83-85%, hvor
den har veret svagt stigende indtil 2025, hvor negletallet fik et ‘hug’ ned til 81%, hvilket er et
usaedvanligt lavt niveau for Novo Nordisks standarder. Dette giver anledning til spergsmalet,
hvorvidt det er stigende omkostninger pr. enhed eller starre volume med lavere salgspriser.
Her udtrykker Novo Nordisk sig saledes i 2025 érsrapporten:

“The volume growth of the global branded GLP-1 obesity market was 104%. Novo Nordisk is the
global market leader with a branded volume market share of 59.6%.” (Novo Nordisk, 2025)
Altsa er der ikke tale om nedbremsning i volumen eller stigende COGS, men et prispres. Spe-
cifikt er der tale om et regulatorisk prispres i USA, som identificeret i kapitel 6.3 - det sterste
ekspanderende marked. Novo Nordisk far herved realiseret deres produkter til en lavere pris,

end hvad de tidligere har gjort, hvorfor der ogsa er fremfart en negativ 2026 guidance.

Pa trods af en presset deekningsgrad holder EBITDA som andel af omsatningen sig pa det hi-
storiske niveau. Det historiske niveau ligger mellem 45-50% - i 2025 var det pa 48,42%. Ud-
viklingen er tydelig, safremt salgs- og administrationsomkostningerne sammenholdes med
omsetningen - dette er saledes faldet fra 37,27% (2021) til 32,58% (2025) jf. bilag B. Novo
Nordisk har formaet at bibeholde indtjeningen pa EBITDA-niveau ved en effektiv &ndring i

omkostningsstrukturen.

EBIT i forhold til omsatningen har ligesom daekningsgraden ogsa haft en svagt stigende ten-
dens i perioden mellem 2021-2024, og har faet et “hug’ i 2025. Pa trods af dette er den fortsat
pa niveau med det historiske niveau, men forholdene er ikke helt ssmmenlignelige med 2021,
idet den svage stigning i perioden og faldet i 2025 ikke har direkte korrelation til hinanden.
Spredningen mellem EBITDA og EBIT har historisk mellem 2021-2023 veret cirka 4%, hvor
den i 2024 og 2025 steg til henholdsvis 6,5% og 7,1% (spredningen reprasenterer afskrivnin-
ger og nedskrivninger). Herved er der to sandheder, som modvirker hinanden - 1. effektiv &n-
dring i omkostningsstrukturen i et vackstscenarie - 2. markant egede afskrivninger i 2024 og
2025, som felge af aget CAPEX. Afskrivningerne er af strukturel karakter, hvorudfra Novo
Nordisk kan udvikle sig ud af veerditabet, eller spare sig ud af det. CAPEX bliver naermere

gennemgaet i afsnit 7.2.2 & 7.2.3.
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De finansielle poster er af bagatelagtig karakter i resultatopgerelsen, hvilket er reprasenteret i
den snavre forskel mellem EBIT og EBT. Dette er et bemearkelsesverdigt forhold, idet regn-
skabet afleegges i DKK og ca. 78% af salget er til lande udenfor EU, som vil indikere storre
finansielle risici i forbindelse med valuta. Sterrelsesordenen af de finansielle poster er begrun-
det i, at deres finansielle risici i henhold til valutakurser er afdakket ved anvendelse af afledte
finansielle instrumenter, som en del af deres ‘hedging-strategi’. Reguleringer heraf bliver fo-
retaget direkte over egenkapitalen, altsa indgar disse reguleringer ikke under finansielle poster

i resultatopgerelsen.

Skatteprocenten har ogsa historisk lagt under den danske selskabsskat pa 22%. Novo Nordisks
skatteprocent har lagt mellem cirka 17,0-21,5% i den undersegte periode. Den lavere skatte-
procent er forarsaget af fordelagtige skatteregler i henhold til udvikling og forskning, som for-
arsager permanente forskelle, som ikke blot udskydes til et senere tidspunkt. Dette er et gene-
relt forhold for danske udviklings- og forsknings-virksomheder i Danmark.

Overordnet set er indtjeningsevnen sardeles god, safremt resultatopgerelsen vurderes isoleret,
som beskrevet ovenfor. Pa trods af svackkede negletal, som er gaet fra rigtig godt til naesten

ligesa godt som fer.

7.2.2 Kapitalproduktivitet, CAPEX og FCF

Novo Nordisk har haft intensiv veekst de seneste fem ar - vackst som har krevet en lige sa in-
tensiv investeringsstrategi. Dette er serligt afspejlet i deres CAPEX (nettoinvesteringer), som
I perioden 2021-2023 steg fra DKK mio. 25.668 til 51.190, hvorefter den i 2024 kom op pa
DKK mio. 148.109 og 88.589 i 2025. Kort sagt investerer Novo Nordisk intensivt i fremtiden.
Det skal siges at en stor del af CAPEX i 2024 og 2025 er vedrerende opkeb af virksomheder,
neermere er der tale om Catalent for DKK mia. 114 i 2024 (Berlingske, 2024), og Akero
Therapeutics for DKK mia. 30 i 2025 (DR, 2025). Hvis der ses bort fra disse handler vil CA-
PEX ligge pa niveau med tidligere ar, med et niveau mellem DKK mio. 30.000-50.000. Inve-
sted Capital er ogsa sarligt pavirket af de intensive investeringer og er nasten tredoblet i stor-
relse. Heri ligger en af de centrale problemstillinger i Novo Nordisk nuverende position. Un-
derliggende beregninger er reprassenteret i bilag B. Aktivernes omsatningshastighed (AOH)

har nemlig i perioden 2021-23 ligget mellem 1,05 og 1,23, hvor den toppede i 2023, men pa
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grund af en eksplosiv CAPEX er AOH i 2024 og 2025 faldet til henholdsvis 0,92 og 0,79. Ud-
viklingen i AOH er accelereret af 2 sarskilte faktorer - 1. prispres pa det amerikanske marked
- 2. hgj CAPEX. Disse to faktorer har en negativ dominoeffekt gennem negletal, hvorudfra
kapital-produktiviteten vurderes sasom ROCE/ROIC, som ligger pa et bemarkelsesvardigt
lavt niveau - 32,75% i 2025. ROCE/ROIC har historisk lagt mellem 40-55%, hvor den top-
pede i 2023, herefter har negletallet vaeret i frit fald (ca. 22%-point). Er faldet i ROCE/ROIC
0og AOH en midlertidig forskydning midt i en intensiv kapacitetsudvidelse, hvor AOH kan
genfinde sit niveau omkring 1,05-1,20 igen, eller er det et mere strukturelt fald hvor, det nor-
malisere sig pa et mere modent GLP-1-marked? Siden der er tale om historiske store investe-
ringer, er det mere sandsynligt at der er tale om en fremtidssikring, derfor ber CAPEX vare
pa et lavere niveau i den nermeste fremtid, nermere en CAPEX omkring DKK mio. 30.000-
40.000.

GLP-1 markedsverdien i 2025 er vurderet pa global plan til at vaeere mellem USD mia. 60-70
(ca. DKK mia. 400) (Grand View Research, 2026) (Fortune Business Insights, 2026), hvilket
stemmer godt overens med markedsandelen som Novo Nordisk navner i deres 2025 arsrap-
port pa 59,6%, med salg af GLP-1 produkter af DKK mia. 234,5. Estimaterne for den samlede
markedsvaerdi i 2030, som identificeret i kapitel 6.2, ligger mellem USD mia. 95-139 (stig-
ning mellem 46-114%). Vasentlig usikkerhed er forbundet med fremtidige estimater, hvorfor
et gennemsnit af estimaterne anvendes til verdiansettelsens udgangspunkt. Derfor anvendes
et estimat for 2030 pa USD mia. 117, som vil vere tilsvarende en stigning pa 80% (65—117).
Med en formodning om en CAPEX pa et lavere niveau, vurderes det at stigningen i invested
capital burde ligge pa et gennemsnitlig niveau omkring DKK mio. 35.000 i budgetperioden.
Novo Nordisks udfordringer med at felge markedets udvikling vurderes ikke at andre sig,
grundet skaerpet konkurrence pa markedet, hvilket var identificeret i kapitel 6.3. Derfor anta-
ges de blot at heste gevinsten af % af vaksten i markedet, med et mildt tab af yderligere mar-
kedsandele. Ud fra disse antagelser vil omsetningen stige til DKK mio. 449.764 og invested
capital til DKK mio. 564.795 jf. bilag B, felgende forhold giver en AOH pa 0,80. Med ud-
gangspunkt i identificerede forhold i kapitel 6 og ovenstaende trendanalyse, er faldet i AOH
0g ROCE/ROIC mere af strukturel karakter. Hvis AOH normaliseres omkring 1,20 igen vil en
stigning 1 GLP-1 salget pa cirka 120% vere negdvendig, altsa markant over det gvre spend af
den forventede markedsverdi i 2030, sarligt hvis tesen om Novo Nordisk kun vil kunne reali-

sere ¥ af markedsvaeksten fortsat er gacldende.
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Det frie cashflow (FCF) er naturligvis kraftigt pavirket af den egede CAPEX, hvorfor FCF er
negativt i 2024 (DKK mia. -14.707) og af beskeden karakter i 2025 (DKK mia. 28.295) pa
trods af steerke resultater/avancer. Med forventningen om normalisering af CAPEX pa et la-
vere niveau forventes FCF at stige tilsvarende. Avancerne som gennemgaet i kapitel 7.2.1

vurderes samtidigt at beholde dets niveauer, som falge af god adaptiv omkostningsstruktur.

7.2.3 Finansieringsstruktur og udbyttepolitik

Novo Nordisk har i perioden 2021-2023 varet praget af en solid og stabil finansieringsstruk-
tur, med en financial structure ratio pa mellem 1,77-1,90, hvor der samtidigt er fastholdt en
payout ratio pa cirka 50% over hele perioden jf. bilag A & B. Herunder har udbyttet historisk
set veere selvfinansieret, altsa ikke geeldsfinansieret. Men i 2024 og 2025 har Novo Nordisk
geldsfinansieret udbyttet og fastholdt udbyttepolitikken med en payout ratio pa 50%. Galds-
finansieringen har veret ngdsaget, grundet stigningen i CAPEX, der er beskrevet i foregaende
kapitel 7.2.2. Galdsfinansieringen har set financial structure ratio stige til 2,17 og 2,05 i hen-
holdsvis 2024 og 2025, hvor ratioen ellers har haft en nedadgaende tendens. Forholdet er ikke
af kritisk karakter, eftersom Novo Nordisk fortsat er serdeles velkonsolideret med hgje mar-
giner. Desuden kan de fortsat andre udbyttepolitikken for at rejse mere kapital. Hvad udvik-
lingen viser, er et Novo Nordisk, som anvender ekstraordinare metoder til at finansiere deres
vakst, altsa har de ikke kunnet vokse som de har gjort uden galdsfinansiering. Ikke et Novo

under stort finansielt pres.

7.2.4 Samlet vurdering af trendanalysen

Trendanalysen giver et nuanceret billede af Novo Nordisk ved udgangen af 2025. Virksomhe-
den har aldrig haft en sterre omsatning, resultatet er ogsa pa rekordhejt niveau og er fortsat
markedsleder pa GLP-1 markedet. Fortsat tarnheje marginer og avancer med en stabil drift,
0g massivt eget produktionsapparat.

Dog tegner der sig udfordringer ved narmere undersegelse af de finansielle forhold. Omsat-
ningen er bremset - ikke som felge af mindre volume, men lavere realiserede priser beskrevet
som regulatorisk prispres. Som yderligere understettes af virksomhedens negative 2026 gui-
dance. Samtidigt er CAPEX pa et rekordhejt niveau, som sammen med prispresset har udfor-
dret kapital-produktiviteten. Udfordringen vurderes at vare strukturel af karakter pa baggrund
af vaekst i markedet og tabte markedsandele. FCF er ogsa udfordret af CAPEX i 2024 og
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2025, som forventes at normalisere pa et hgjere niveau. Disse afvejninger er centrale for bud-

get-antagelserne i DCF-modellen.

7.3 Produktlivscyklusanalyse (PLC)

Der vil anvendes en PLC-analyse (PK Medier, 2023) som et strategisk varktej, til at definere
og analysere hvordan Novo Nordisks produkter udvikler sig over tid, gennem de fire faser: In-
troduktion, vakst, modning og nedgang. Alle de fire faser har treek med hensyn til vekst, kon-
kurrenceforhold og investeringsbehov. Denne analyse er yderst relevant for Novo Nordisk, da
selskabet har et begreenset antal af produkter, hvor der bliver analyseret pa produkternes om-

setningsudsigter, samt de vakstantagelser, der laegges til grund for DCF-modellen.

7.3.1 Introduktion - CagriSema

CagriSema er Novo Nordisks naste generation af laegemiddel mod fedme, som bestar af en
blanding af cagrilintid og deres hidtil brugte semaglutid. De forste tests, kaldet REDEFINE 2,
viste at CagriSema gav det man kalder et overlegent vagttab pa 15,7% hos voksne med fedme
eller type 2-diabetes. (Novo Nordisk, 2025a). Dette gav store forventninger for leegemidlets
potentiale. Blandt andet blev det projiceret at dette ville genere et salg pa USD 15,2 mia. i
2030 (Evaluate Pharma, 2025). Det er dog en vasentlig pointe at fremhzve, at forventnin-
gerne til CagriSema’s performance er blevet nedjusteret. Dette sker efter sammenligningsstu-
diet, mellem CagriSema og Eli Lillys lagemiddel Zepbound. I forlebet pa 84 uger, gav Cagri-
sema et veegttab pa 23%, mens Zepbound fik patienterne til at opna vagttab pa 25,5% (Sydin-
vest, 2025). Det er svert at sige noget med sikkerhed om dette preeparat, da det stadig befin-
der sig i introduktionsfasen. Det kan vare afgerende for Novo Nordisks fremtidige vaekst og
kan derfor ogsa spille en vasentlig rolle for de budgetantagelser, der ligger til grund for veer-

diansattelsen.

7.3.2 Veaekst - Oral Wegovy

Den nye orale Wegovy er Novo Nordisks sterste kortsigtige vakstdriver. Den blev godkendt
af FDA d. 22. december 2025 og kunne derefter kalde sig for den forste orale GLP-1 til
fedme, som senere hen blev lanceret i USA i januar 2026 (CNBC, 2025). Novo Nordisk har
ogsa indsendt ansegning til godkendelse hos EMA, hvor det forventes at der bliver taget be-
slutning senere i 2026 (European Pharmaceutical Review, 2026). Det vasentligste er dog, at

FDA allerede har godkendt det, eftersom USA er det sterste marked for dette laegemiddel.
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| den forste uge efter lanceringen, blev der udskrevet 4.290 recepter pa Wegovy i pilleform
(CNBC, 2026). Kort efter er dette antal kraftigt steget, hvor der i uge 6 i 2026 bliver udskre-
vet knap 56.000 nye recepter. Dog ser man at den i uge 7 falder til ca. 52.000 nye recepter
(Sydinvest, 2026).

Novo Nordisk har den fordel, at de var de ferste med et oralt vaegttabsmiddel. Eli Lilly har
dog ogsa et praparat, som er godkendelse hos FDA i april 2026, som de kalder for Foundayo.
Det, der adskiller disse to, er at der er nogle restriktioner pa Wegovy. Der er nemlig diatre-
striktioner pa Wegovy, som indebzrer hvor meget vand man skal drikke og at man skal tage
pillen i et bestemt tidsinterval ift. ens maltider (Wegovy, 2026). Dog har den en fordel at den
forhindrer sygdomme som blandt andet hjertekarsygdom, hvor Foundayo udelukkende ager
vagttabet (TV2, 2026). Prismaessigt ligger Wegovy og Foundayo helt ens pa det amerikanske
marked, mens Wegovys perfomance ligger en anelse over Foundayo (Medicals Professionals
Reference, 2026).

Alle disse faktorer ger at Oral Wegovy er i sin tidlige vakstfase, med et stort markedspotenti-
ale. Dog er der ogsa en stor konkurrence fra Eli Lilly, men generelt set er der fordele og ulem-
per ved begge midler, som ger det svert at forudsige hvad der opnar den sterste efterspargsel.
Hejere konkurrence har som tidligere beskrevet i regnskabsanalysen gjort at marginerne kom-
mer mere under pres og at der i hgjere grad er behov for investeringer, for at opretholde

samme omsatning.

7.3.3 Modenhed - Ozempic & Wegovy (injicerbar)

De injicerbare semaglutid-laegemidler udger kernen i Novo Nordisks omsetning. Ifelge ars-
rapporten for seneste regnskabsar, har Ozempic og Wegovy staet for omkring % af af den
samlede omszatning, (Novo Nordisk Arsrapport, 2025).

Novo Nordisks Semaglutid-patent er ved at udlebe pa visse markeder. | Canada har man alle-
rede mistet patent pa semaglutid, (Medicintidsskrift, 2025) mens man i Kina mister det i labet
af 2026. 1 USA gar der lidt laengere til dette sker, da patentet forst udleber i 2032. | tabellen
nedenfor ses en fordeling af patentstatus for de vesentligste praparater, opdelt pa de vigtigste
markeder.
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Product us China Japan Europe?

OBESITY&

_Wegovy* injection 2032 2026 2031 2031
Wegovy™ pill 2032 2026 2031 2031
Saxenda® Expired Expired Expired Expired
DIABETES&

Ozempic™ 2032 2026 2031 2031
Rybelsus® 2032 2026 2031 2031
Tresiba® 2029 Expired 2027 2028
Xultophy* 2029 Expired Expired 2028
Ryzodeg" 2029 Expired Expired 2028
Victoza® Expired Expired Expired Expired
Human insulin and Modern insulins® _Expired Expired Expired Expired

Figur 3: Patentstatus for produkter med marketings autorisation. Kilde: Novo Nordisk
Arsrapport 2025

Derfor er der en stor risiko forbundet med Novo Nordisks position i emerging markets, mens
patentbeskyttelsen fortsat deekker kernemarkederne, nemlig USA og EU. Dette er naturligvis
en kritisk faktor, som vil pavirke terminalverdien i DCF-modellen.

Det vurderes derfor, at Ozempic og Wegovy er i modningsfasen, da flere eksterne forhold,
herunder en stigende konkurrence, tyder pa, at vacksten vil aftage.

7.3.4 Tilbagegang - Victoza (Insulin)

Det som startede med at vacre Novo Nordisks vigtigste produkt, nemlig insulin, har vist sig at
vere i tilbagegang. Ifelge arsregnskabet for 2025, har der fra 2023 til 2025 vearet et fald i om-
setningen af insulin-lagemidlet Victoza, fra m.DKK 8.664 til 3.020. Victozas fald kan kades
sammen med omsatningsstigningen i Rybelsus, som ogsa er et insulin-lagemiddel. Den stor-
ste forskel er her, at Rybelsus er i pilleform, i stedet for injektioner, samt at det er bygget pa
det kendte semaglutid (Novo Nordisk Arsrapport, 2025).

Det forventes derfor ikke at veere et leegemiddel der vil vaekste i fremtiden, da det er blevet er-
stattet af nogle forbedrede laegemidler.

Desuden er Victoza ogsa blevet et vaeesentlig mindre vackstende produkt, da Ozempic, som

ogsa er laegemiddel til type 2-diabetes, ogsa har vegttabs givende effekt.

Samlet set viser PLC-analysen, at Novo Nordisks nuvarende omsztningsbase (injicerbar se-

maglutid) neermer sig modningsfasen, mens den fremtidige vakst er afhangig af en succes-
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fuld transition til orale formuleringer (oral Wegovy) og naste generations kombinationspro-
dukter (CagriSema). Denne transition er ikke uden risici - bade hvad angar klinisk levering,
regulatorisk godkendelse og konkurrence fra Eli Lilly, men den er helt central for at opret-
holde omsatningsvaksten pa mellemlang sigt. Dette har direkte betydning for veekstforudsaet-
ningerne i DCF-modellen, samt resultaterne heraf.

7.4 Ansoffs vaekstmatrix

Ansoffs vaeekstmatrix (PK Medier, 2023a) anvendes til at analysere Novo Nordisks strategiske
vakstmuligheder ud fra to dimensioner: eksisterende versus nye produkter og eksisterende
versus nye markeder. Matricen resulterer i fire strategiske positioner med stigende risikoni-

veau.

Eksisterende produkter " Nye produkter

Eksisterende markeder Markedspenetration Produktudvikling
- Aggressiv markedsfaring af - CagriSema
Ozempic og Wegovy i USA og - Oral semaglutid
Europa. - Opdateret Rybelsus
- Qget salgskapacitet for semaglu- | - Wegovy til behandling af MASH
tid - Opkab af Akero Therapeutics

- Loyalitetsprogrammer og pati-
ent-stetteprogrammer
- Prissaetning og forsikringsaftaler

i USA

Nye markeder Markedsudvikling Diversificering
- Ekspansion til Kina og APAC- - Alzheimers (udvikling af semag-
lande lutid)

- Adgang til nye patientsegmenter | - Vekstforstyrrelser
(fedme i lavindkomst lande)

Figur 4: Ansoffs vackstmatrix pa Novo Nordisk. Kilde: egen udarbejdelse.

7.4.1 Markedspenetration

Denne vakststrategi er den med den laveste risiko af disse 4 og er ogsa den Novo Nordisk an-
vender mest. Jf. kapitel 6.3 er der stadig et stort potentiale, da det estimeres, at antallet af pati-
enter i USA, som er det sterste marked, nasten tredobles fra 2025 til 2030. Pa trods af at
Novo Nordisk har en markedsandel pa GLP-1 markedet pa knap 60%, som beskrevet i kapitel
7.2.2, sa er potentialet for vakst stadig stort globalt. WHO vurderede i et studie fra 2022 at
omkring 1 milliard mennesker pa Jorden lider af fedme, hvilket er langt fra de fa millioner
som i dag er i behandling (WHO, 2024). Derudover er der stadig en central barriere pa det eu-

ropaciske marked, grundet komplikationerne vedrerende refusion, som der blev redegjort for i
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kapitel 6.3. Her var det nemlig ikke alle europziske lande, som giver refusion til GLP-1-lage-
midler, som har resulteret i at efterspergslen er lavere, sammenlignet med det amerikanske
marked. Denne forskel i markedsadgang mellem USA og Europa har direkte betydning for
Novo Nordisks markedspenetreringspotentiale i Europa og er en af arsagerne til, at APAC-

regionen fremstar som en vigtigere vakstdriver.

7.4.2 Markedsudvikling

Markedsudvikling indebzrer at bringe eksisterende produkter til nye markeder. Novo Nordisk
ekspanderer aggressivt i internationale markeder, isar i Asien og Stillehavsomradet, som er
den hurtigst voksende region globalt for GLP-1-laegemidler (Grand View Research, 2025).
Grundet stigende velfard i lande som Kina, er fedmeepidemien stedt voksende, som ger at
der er et stort vaekstpotentiale. Denne vakst i fedme afspejles dog ikke i tallene. | Kina har der
i 2025 kun veret en vaekst pa 0,8% i omseatningen, mens den for APAC-regionen dog ligger
pa 18,8%, som er den sterste veekst i 2025, sammenlignet med de andre oplistede markeder
(Novo Nordisk Arsrapport 2025, S90).

Denne forskel skyldes 2 faktorer. Grundet den nylige voksende velstand i Kina er der stor for-
skel pa land og by og herunder rig og fattig. Det er derfor langt fra alle kinesere, som har rad
til eksempelvis Wegovy, som koster 1.400 kr. i méaneden. Derudover har Novo Nordisk haft
en del udfordringer med kopimedicin, netop i Kina, hvilket naturligvis presser konkurrencen
grundet lavere priser (DR, 2024). Desuden blev det ogsa vist i figur 3 i kapitel 7.3.3, at Novo
Nordisks patenter i Kina enten er udlabet, eller ger det i labet af 2026, hvilket naturligvis ogsa

demper salget og dernast vaksten.

7.4.3 Produktudvikling

Netop produktudvikling har vist sig at vaere en nyttig veekststrategi for Novo Nordisk. Dette
blev analyseret i PLC-analysen, hvor produkter i veekst- og introduktionsfasen, Oral Wegovy
og CagriSema, viste sig at veere videreudviklinger af eksisterende produkter, sa de opfylder
hidtil ikke-opfyldte behov.

En vigtig dimension af produktudviklingen er udvidelsen af indikationsomraderne for eksiste-
rende produkter. | september 2025 godkendte EMA en opdatering af Rybelsus-labelen til at

omfatte kardiovaskulare fordele, baseret pa SOUL-forseget, hvilket ger semaglutid til den
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forste og eneste orale GLP-1-receptoragonist med pavist kardiovaskuler effekt i EU (Novo
Nordisk, 2025b).

Akero Therapeutics-opkebet i1 2025 styrker Novo Nordisks position yderligere inden for le-
versygdomme og MASH-omradet, og reprasenterer en strategisk diversificering inden for det

bredere metaboliske terapiomrade (Novo Nordisk, 2025c).

7.4.4 Diversificering

Diversificering indebzrer at ga ind pa nye markeder, med nye produkter, som ger den til den
mest risikofyldte vackststrategi. Novo Nordisk succes er i hej grad grundet deres nye produk-
ter, pa eksisterende markeder, i form af Ozempic og Wegovy. Man kan argumentere for at det
nasten er det samme demografiske marked eller kundesegment, som de solgte deres insulin
pa. Der er i hvert fald et overlap, som ger, at man ikke udelukkende kan kalde det for et nyt
marked.

Det er derfor en begraenset mangde af deres aktivitet som herer ind under diversificering. Et
eksempel pa dette har vaeret Novo Nordisks Evoke-studier, hvor de forskede i, om deres se-
maglutid-leegemidler kunne anvendes, séa det har positive effekter pa Alzheimers. Dette ville
betegnes som et nyt marked, hvor der ogsa ville vare stort potentiale for hej vakst. Der tages
forbehold for at der er en eget risiko for demens og Alzheimers, hvis man har type 2-diabetes,
hvilket igen giver et lille overlap i markederne (Alzheimersforeningen, 2020). Det er dog ikke
alle med Alzheimers, som har type 2-diabetes, som er et staerkt argument for at leegemidlet
ville ramme et nyt marked. Det er dog til gengeeld en grazone om det er et nyt produkt, da de i
forvejen anvender semaglutid i deres eksisterende produkter, hvilket narmere ger det til en
videreudvikling pa et eksisterende produkt. Uanset om dette produkt skulle betegnes som di-
versificering i Ansoffs-vakstmatrix, sa har det vist den store risiko ved denne strategi. Studiet
skuffede nemlig, da man ikke kunne bevise en signifikant effekt pa udviklingen af Alzhei-
mers. Dette beted at aktiekursen lukkede med et fald pa 5,79%, pa dagen hvor Novo Nordisk
offentliggjorde studiet (Danske Bank, 2025). Udover aktiekursens fald, er der naturligvis ogsa
blevet investeret et belob, som dog ikke er offentligt kendt.

I noten vedrarende forskning og udvikling i Novo Nordisks arsrapport for 2025, far laeseren
indblik i, hvad der forskes i. Der ses det, at det primert er videreudvikling af eksisterende pro-
dukter, altsd GLP-1, insulin og andre sygdomme forbundet med overvagt og fedme. Det er
umiddelbart kun legemidler mod vakstforstyrrelse, som ikke direkte har ssmmenhang med
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resten. Dette er dog ogsa bevis pa, at Novo Nordisks mest brugte strategi er markedspenetre-

ring og produktudvikling (Novo Nordisk Arsrapport, 2025).

Ansoff-analysen viser samlet, at Novo Nordisks vakststrategi primeert drives af en kombina-
tion af markedspenetrering, markedsudvikling og produktudvikling, med begraenset diversifi-
cering. Denne koncentrerede strategi understatter en relativt fokuseret budgetmodel, men in-

debaerer ogsa en koncentreret risikoprofil, som reflekteres i valget af WACC.

7.5 SWOT-analyse

Styrker (S) Svagheder (W)
e Markedleder indenfor GLP-1 segmentet e Negativ 2026 guidance. Fald pa 5-13% i
(59,6%). omsztningen.
e  Stark rentabilitet (81-85% DG) og FCF. e Dirligere kapacitetsudnyttelse af strukturel
e  ‘First mover’ pa GLP-1 markedet. karakter. ROCE: 54,44% (2023) —
e Stor produktionskapacitet efter Catalent-op- 32,75% (2025)
kab. ’ '

e Hgjere grad af gzldsfinansiering.

*  God omkostningsstyring/struktur. e Hgj koncentrationsrisiko ifbm. semaglutid-

platform.
Muligheder (O) Trusler (T)

e GLP-1 markedet forventes at stige til USD e Tab af markedsandele i USA til Eli Lilly.
mia. 117 i 2030 (80% stigning). e Ekstraordinart hejt CAPEX.

e Historisk payout ratio pa 50% (udbyttepoli- e Hgj grad af regulatorisk involvering i GLP-1
tik) markedet.

e Underbehandlet globalt fedmemarked e Historisk payout ratio pd 50% (udbyttepoli-

e Stor vekst i APAC-lande tik).

e EU-refusionsbeslutninger e  Skerpet konkurrence fra Eli Lilly og evrige

akterer.
e Patentudleb
e EU-refusionsbeslutninger

Figur 5: SWOT-analyse pa Novo Nordisk A/S. Kilde: Egen udarbejdelse

SWOT-analysen (Investopedia, 2025) samler de analyserede forhold fra regnskabsanalysen,
Produktlivscyklus-analysen og Ansoffs veekstmatrix. | denne analyse bliver Novo Nordisk po-
sition i interne forhold, styrker og svagheder, samt eksterne forhold, muligheder og trusler.
Dette giver et fundament og overblik over Novo Nordisks konkurrencemassige fordele og
ulemper, i en dynamisk branche som er sterkt praget af haj konkurrence, hgj risiko og stor

volatilitet.
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7.5.1 Styrker

Grundstenen til Novo Nordisks store succes kan findes i deres indtreengen pa GLP-1-marke-
det. Novo Nordisk var nemlig first mover pa markedet, som alt andet lige giver en stor kon-
kurrencemaessig fordel. Dette er blandt andet en af arsagerne til at de stadig er markedsleder
pa det globale GLP-1-marked, pa trods af den stigende konkurrence fra iser Eli Lilly. Som
beskrevet i kapitel 7.2.2 havde de i 2025 en markedsandel pa 59,6% pa netop dette marked.
Deres position som markedsleder ses ogsa i profitabiliteten. For selvom 2025 kan kendetegnes
som et ar med negative kursudviklinger for Novo Nordisk, sa har de stadigvack aflagt det
regnskab med deres hajeste omsatning og resultat nogensinde (Novo Nordisk Arsrapport
2025). Pa trods af den laveste dackningsgrad i de sidste 5 ar, sa formar Novo Nordisk stadig at
have en deekningsgrad pa hele 81%, jf. kapitel 7.1. Dette medferer ogsa et markant frit cash
flow, som giver Novo Nordisk en finansiel fleksibilitet.

Desuden har Novo Nordisk lavet grundarbejdet for et godt fundament for fremtiden. For
selvom CAPEX er steget markant grundet kebet af Catalent, s medferer dette naturligvis
0gsa en sterre produktionskapacitet. Som analyseret i kapitel 7.2.1, s& har Novo Nordisk op-
bygget en rigtig steerk omkostningsstyring, som kan ses i den faldende andel af administrati-
onsomkostninger ift. omszatningen. Selvom Novo Nordisks egen guidance for 2026 er nega-
tiv, ville sadan en optimering af omkostningsstyring altid vere en stor fordel, som vil have

stor betydning i en branche med sa intens konkurrence, som netop Novo Nordisk befinder sig

pa.

7.5.2 Svagheder

En af de helt store arsager til Novo Nordisks nedtur inden for det sidste ar, skyldes en nedju-
stering af forventningerne til fremtiden. Som det blev beskrevet i kapitel 6.4, oplyser Novo
Nordisk I arsrapporten for 2025 at man forventer et fald i omsatningen pa mellem 5-13%,
hvilket gjorde at aktiekursen faldte drastisk. Grunden til at man forventer et fald i salget, skyl-
des en razkke forhold, som der er blevet belyst i de forskellige analyser i kapitel 7. Primart
skyldes nedjusteringen i forventningerne en skearpet konkurrence, herunder patentudleb i flere
lande og regulatorisk involvering. Derudover har den stigende konkurrence, blandt andet fra
Eli Lilly, udfordret deres plads som markedsleder, pa trods af at Novo Nordisk var de ferste
pa markedet.

Endnu en svaghed afledes ogsa af den stigende konkurrence, som har forarsaget et markant
fald i ROCE, som beskrevet i kapitel 7.2.2. Novo Nordisk har haft massive investeringer
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ifom. opkeb af Catalent i 2024 og Akero Therapeutics i 2025. Det giver derfor et billede pa, at
man ikke har faet det enskede afkast pa disse investeringer endnu, men det kan dog andre sig
I fremtiden. Disse opkeb har naturligvis ogsa kraevet stor finansiering, som har endret Novo
Nordisks gaeldsstruktur.

Som det blev belyst i PLC-analysen har de ikke en bred vifte af produkttyper. Ud af en om-
setning pa DKK 309 mia. udger leegemidler mod diabetes og fedme ca. DKK 289 mia (Novo
Nordisk Arsrapport 2025). Selvom det indtil nu har vist sig at vaere en suverant god forret-
ning at udvikle semaglutid-leegemidler, sa indebarer det ogsa en vis risiko, nar over 90% af
selskabets omsatning kommer fra samme kilde. Derfor star Novo Nordisk med en strategisk
svaghed, da deres pipeline-diversificering er begranset pa kort sigt, som er risikofyldt i netop

denne branche.

7.5.3 Muligheder

Som det blev beskrevet i kapitel 7.4, sa er der altsa et ekstremt stort globalt kundegrundlag og
derfor ogsa et stort veekstpotentiale, pa GLP-1 markedet. Det vurderes af WHO, at der i dag er
omkring 1 milliard mennesker, som lever med svear overvagt og fedme, hvilket er et stort po-
tentiale. Det blev i kapitel 6.3 undersegt hvor stort markedspotentialet er for GLP-1 produk-
terne. Et gennemsnit, beregnet i kapitel 7.2.2, af de estimater viser at GLP-1-markedet har en
forventet vaerdi pa USD 117 mia, hvilket er markant sterre end i 2025, hvor det estimeres at
den er USD 65 mia. En af arsagerne til denne store vaekst i GLP-1-markedet, kan findes i sti-
gende velstand og velferd i APAC-landene som giver et stort potentiale, der allerede nu kan
ses. APAC-landene var det segment, som oplevede den sterste vakst i omsatning fra 2024 til
2025, mens kilder peger pa, at denne stigning i velstand og dermed forhabentlig ogsa stigning
i salg af GLP-1 leegemidler. Dette gor at APAC-landene giver store muligheder for vekst i

fremtiden.

7.5.4 Trusler

Selvom APAC-landene viser stor fremgang, samt har gode fremtidsudsigter ift. veekst, er der
dog en barriere for at udnytte det potentiale. For selvom fedmeepidemien stiger i mange
lande, sa er velferden et af de sterste problemer. Dette kunne tydeligt ses i Kina, hvor analy-
sen i kapitel 7.4 viste, at den hgje pris for Wegovy og Ozempic satter en daemper pa salget.
Salget deempes yderligere ved, at man i Kina har patentudleb i 2026. Derudover har kopime-

dicin ogsa vearet en udfordring. Disse faktorer har gjort, at veeksten i salget i Kina i 2025 kun
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var pa 0,8%. Der er derfor en risiko for at dette scenarie vil udspille sig i resten af APAC-lan-
dene, nar patentbeskyttelsen ogsa udleber der, som kan mindske veaksten.

Det er heller ikke helt problemfrit i Europa. Som der blev redegjort for i kapitel 6.3, sa er der
nogle mere indviklede godkendelsesprocesser, end pa det amerikanske marked. Efter EMA
har godkendt legemidlet, sa skal hvert enkelt land tage stilling til og der skal gives refusion til
det enkelte legemiddel. Dette ger at europzernes efterspergsel er mindre end fx amerikaner-
nes, hvilket ogsa har gjort at USA er det sterste marked for Novo Nordisk.

Endnu en trussel findes netop i USA, hvor Novo Nordisks absolut sterste konkurrent, Eli
Lilly, ogsa har faet et rigtig godt fat pa amerikanerne, som beskrevet i kapitel 6.4. | lgbet af
2025 har Eli Lilly overtaget positionen som markedsleder pa det vigtigste marked, nemlig
USA. Eli Lilly herer hjemme i USA og har derfor naturlige fordele af den grund, som gjorde
at de hurtigere har opskaleret kapaciteten pa produktionen af GLP-1-lazgemidler. Desuden har
Eli Lilly ogsa udviklet et veegttabsmiddel i pilleform, som blev analyseret i PLC-analysen,
hvor der modsat den orale Wegovy ikke er restriktioner pa diat ifm. indtagelse af praparatet.

7.6 Delkonklusion og budgetimplikationer

Trendanalysen viser kraftig vackst i Novo Nordisk med mere end fordoblet omsatning og heje
og forholdsvis stabile marginer. 1 2025 ses dog en tydelig opbremsning i vaksten, primaert
pga. regulatorisk prispres i USA, hvilket ogsa afspejles i negativ guidance for 2026. Dog har
den effektive omkostningsstyring holdt marginerne pa et fornuftigt niveau.

Den strategiske analyse peger pa, at vacksten fremadrettet afhanger af nye produkter som Oral
Wegovy og CagriSema, mens nuvarende negleprodukter er i modningsfasen. Strategien er
fokuseret pa deres kerneomrade, nemlig GLP-1 og diabetes/fedme, hvilket giver hgj indtje-
ning men ogsa en koncentreret risiko. Styrken for Novo Nordisk er hgj rentabilitet og kapaci-
tet, mens svagheder inkluderer faldende kapitalproduktivitet, eget geeld og svagt udfordrede
marginer, som forventes at blive yderligere udfordret ved patentudleb og et mere modent mar-
ked. Mulighederne for den fremtidige veekst ligger i den store globale markedsvakst pa GLP-
1-markedet, samt geografisk ekspansion til blandt andet APAC-landene, mens de samtidig

bliver truet af skeerpet konkurrence, patentudleb og regulatorisk prispres.
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Samlet set forventes der negativ vakst i 2026 efterfulgt af moderat fremgang. CAPEX vil
blive normaliseret, hvilket eger FCF, mens kapitalproduktiviteten ventes at forblive under tid-
ligere niveauer. Disse forhold danner grundlag for budgetforudsatningerne, der anvendes i

DCF-verdiansattelsen.

8. Veerdiansaettelse

8.1 DCF-modellens teoretiske grundlag
Discounted-Cash-Flow-modellen (DCF) (Gabriel Hawawini & Claude Viallet, 2025a) anven-

des, som projektets primeare verdiansattelsesmodel. Som grundsten i verdiansattelsesmodel-
len fastseettes budgetperioden til 2026-2030, den femarige budgetperiode vurderes til at vare
en passende i henhold til dybden af vardianseattelsen kontra den egede usikkerhed ved en
leengere budgetperiode. Hvorfor kapitel 6 og 7 indeholder overvejelser angaende denne bud-
getperiode. Usikkerheden ved at forlange budgetperioden er forhejet, nar der er tale om en
branche/virksomhed i hej vakst og praeget af massive investeringer, hvorfor den definerede

budgetperiode er passende.

8.2 Weighted Average Cost of Capital (WACC)
WACC (Gabriel Hawawini & Claude Viallet, 2025a) er afkastkravet for virksomhedens kapi-

tal, og fungerer som diskonteringsfaktor i DCF-modellen, herved udger en central parameter i
vaerdiansattelsen af virksomheden. WACC er defineret séledes:
WACC = (E/ D) * Cost of Equity + (D / E+D) * Cost of Debt * (1 - tax)

Cost of Equity = Risikofri rente + ERP *

(Gabriel Hawawini & Claude Viallet, 2025a)
WACC er saledes bestaende af en rakke forskellige komponenter, som alle spiller sin rolle i
beregning af afkastkravet for virksomheden. Serligt kraeever felgende komponenter separate
neje overvejelser: Risikofri rente (8.2.1), markedsrisikopramie (8.2.2) og beta (8.2.3). Hvor
de evrige komponenter kan udelukkende baseres pa Novo Nordisk egne regnskabstal (8.2.4).

8.2.1 Risikofri rente
Den risikofrie rente kan oftest defineres ved hjelp af statsobligationer. Pa baggrund af bud-
getperioden pa 5 ar, anvendes renten for den 10-arige statsobligation som verdiansettelsens

benchmark for risikofrit afkast. Specifikt anvendes et gennemsnit mellem den europziske og
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amerikanske 10-arige statsobligation for, at give et mere retvisende estimat for en virksomhed
med et international fodaftryk. 56% af salget gar til USA (Novo Nordisk Arsrapport, 2025),
hvorfor den amerikanske og europziske rente veegtes 50/50. Den europaiske 10-arige rente
lod pa 2,847% pr. 31.12.25, hvor den amerikanske lad pa 4,239% pa samme tidspunkt (Tra-
dingview, 2025a). Den anvendte risikofrie rente er derfor 3,543%.

I modsatning til evrige parametre til vardianseattelsen projekteres den risikofrie rente ikke ud
over budgetperioden, idet usikkerheden ved estimatet vil veare for stort, hvorfor renten pr.
31.12.25 blot anvendes.

8.2.2 Markedsrisikopreemie (ERP)

Markedets risikopremie er merafkastet som investorer forventer ud over den risikofrie rente
for, at patage sig markedsrisikoen. Hertil anvendes gennemsnittet af ERP for henholdsvis
Danmark (EU) og USA for at repraesentere Novo Nordisks tilstedevarelse internationalt.
Aswath Damodaran, som er kendt for sine offentliggerelser angaende verdiansettelse, offent-
liggere ligeledes ERP for samtlige lande, som anvendes til beregning af Cost of Equity. ERP
for Danmark er estimeret til 4,23% og 4,46% for USA (Damodaran, 2026a), hvorfor en ERP
pa 4,35% anvendes. Herudfra er den forventede vakst i markedsportefeljen 7,89% (ERP +
Risikofri rente).

Tallene som Damodaran producerer, tager blandt andet hgjde for FCF af udbytteudlodninger
og tilbagekeb af aktier i indekset. Dog anvendes S&P500 som reference til det forventede
markedsafkast, et indeks som er preeget af hgj koncentration af top 10 aktier, der udger 40%
af indekset i 2025 (RBC Wealth Management, 2026). Samt er det isoleret til amerikanske ak-
tier, som dog er af international karakter.

8.2.3 Beta (B)

Beta (B) reprasenterer aktivets folsomhed overfor et markedsindeks. Hvis B > 1 er det under-
liggende mere volatil end indekset, og modsat hvis p < 1. I serlige tilfelde kan B <0, altsa
aktivet bevager sig modsat til det overordnede markedsindeks. Netop negativ beta grundet
virksomhedsspecifikke eller branchespecifikke forhold kan skabe udfordringer i henhold til
vurdering af den faktiske risiko/p af aktivet, derfor anvendes et gennemsnit af en branches
beta. Ved at bruge denne fremgangsmade burde outliers udjavnes saledes at den faktiske  af
branchen opnas. Dette er naturligvis efter alt 8 er justeret for de enkelte virksomheders kapi-
talstrukturer, hvorfra ‘unlevered-beta’ opstar, som bliver ‘levered’ igen til Novo Nordisks ka-
pitalstruktur som bliver gennemgaet i kapitel 8.2.4.
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Igen anvendes Damodaran’s beregninger, grundet dets store datagrundlag og palidelighed.
Novo Nordisk falder under gruppen ‘Pharmaceutical’, hvor grundlaget for beta-beregningen
er baseret pa 228 forskellige medicinalvirksomheder. Unlevered 3 er opgjort til 1,00 i 2025,
dog kun 0,97 safremt gennemsnittet af perioden 2022-2025 anvendes (Damodaran, 2026b),
gennemsnittet er understettet af 1260 datapunkter kontra 228, hvorfor en unlevered  pa 0,97
anvendes. Det skal bemarkes at Damodaran korrigerer den unlevered 3 for bankindestaender,
idet bankindestédende fundamentalt har en = 0, hvilket haver B og tilsvarende WACC.

8.2.4 Gaeldsomkostning, skat og kapitalstruktur
Galdsrenten/galdsomkostningen er estimeret pa baggrund af Novo Nordisks egne udstedte
virksomhedsobligationer. Serligt er fokus lagt pa de udstedte obligationer i perioden 2024 og
2025, eftersom forretningsgrundlaget og det finansielle grundlag ikke er sasmmenligneligt for
perioden for 2024, som er identificeret i kapitel 6 og 7. Typisk er renteniveauet hgjere jo len-
gere varighed obligationen har, idet det er forbundet med eget usikkerhed/risiko. Forholdet
mellem renteniveauet og varighed er serligt vigtigt i vurderingen af den korrekte geeldsrente
til veerdiansettelsen. Det kan konstateres at dette forhold ogsa er til stede for Novo Nordisks
virksomhedsobligationer med en acceptabel R? pa 0,611 - se figur 6. Underliggende beregnin-

ger fremgar i bilag C.

Renteprofil pa Novo Nordisk Eurobonds

@ = 7,34E-04*x +0,0314 R2 = 0,611

4,75%

4,25%

3,75%

Rente (%)

3,25%

2,75%
5 10 15 20

Varighed (ar)

Figur 6: Novo Nordisk - 2025. Kilde: Novo Nordisk Arsrapport 2025 & egne beregninger. Se
Bilag C.
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Forholdet mellem renteniveau og varighed for deres eurobonds kan beskrives med det lineare
forhold: 7,34E-04 * x + 0,0314. Ligesom den risikofrie rente anvendes en periode pa 10 ér,
som giver en galdsrente pa 3,874%, hvilket vurderes rimeligt i henhold til deres AA-rating
(S&P Global, 2025). Til estimering af forholdet er der foretaget en rackke justeringer til den
nominelle rente, der er oplyst i Novo Nordisk arsrapport for 2025. Den nominelle rente er
nemlig ikke den faktiske realiserede omkostning i forbindelse med optagelse af gelden, i ste-
det estimeres dette gennem ‘Yield to Maturity’ (YTM). YTM reprasentere den faktiske om-
kostning ved at optage gelden. Derfor er YTM pa et af deres eurobonds sammenholdt med
den nominelle rente for at estimere meromkostningerne ud over den nominelle rente. YTM pa
et af deres eurobonds (ISIN:XS2820460751) er 3,63% mod den nominelle rente pa 3,375%,
hvilket er 0,255% mere (Euronext, 2026) (BondbloX, 2026). Derudover anerkendes det at
virksomhedsobligationerne er udstedt pa forskellige tidspunkter i 2024 og 2025, altsa tids-
punkter med forskellige renteniveauer, hvorfor de ikke er direkte sammenlignelige, og ikke
forteeller noget om renten pr. 31.12.25, eller renten de kan optage ny geeld for. Derfor er disse
nominelle renter justeret med andringen i renten for den 10-arige europziske statsobligation
pr. udstedelsesdatoen i forhold til renten pr. 31.12.25 (Tradingview, 2025b), hvorefter YTM-
korrektionen ogsa ligges oveni. Dette betyder eksempelvis at det tidligere omtalte eurobond er
justeret fra en nominel rente pa 3,375% til 3,870%. Korrektionerne er foretaget pa alle medta-
get virksomhedsobligationer udstedt af Novo Nordisk. Herudfra anvendes en geldsrente pa
3,874% (7,34E-04 * 10 + 0,0314 = 0,03874).

Skattesatsen er fastsat til 22%, tilsvarende den danske selskabsskat. Pa trods af Novo Nor-
disks generelt lavere skattesats med et gennemsnit i perioden 2021-2025 pa 19,72%, anvendes
fortsat 22% i forbindelse med beregning af WACC. Dette skyldes karakteren af WACC-be-
regningen og den underliggende arsag til Novo Nordisks overordnede lavere skattesats. Den
underliggende arsag til den lavere skattesats er specifikt grundet lempelige skatteordninger i
henhold til forskning og udvikling, hvilket er en central del af Novo Nordisks forretningsmo-
del. Derfor vil finansieringsomkostninger vaere omfattet af en selskabsskatteprocent pa 22%,

hvilket er hvad WACC-beregningen maler/estimerer pa.

Ved beregning af egenkapitalandelen og geldsandelen anvendes Novo Nordisks balance, som
oplyst i arsrapporten (ikke managerial balance sheet) se Bilag A. Samlet har de en egenkapital
pa DKK mio. 194.047, mod en samlet geeld pa DKK mio. 348.855, der giver en debt/equity
ratio pa 1,798. Herfor har de en geldsandel pa 64,26% og en egenkapitalandel pa 35,74%.
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8.2.5 Beregning af WACC

Parameter Verdi Grundlag

Risikofri rente (Rr) 3,54% Gennemsnit af rente for 10-arige
statsobligation for EU & USA.
8.2.1

Markedsrisikopremie (ERP) 4,35% Jf. Damodaran. 8.2.2

Levered Beta ()

2,71 = (0,97 / 35,74%)

Jf. Damodaran. 8.2.3

Cost of Equity (CoE)

3,54% + 4,35% * 2,71 = 15,33%

CoE =Rr+ERP * f

Galdsrente 3,87% Jf. egen beregning. YTM rente-pro-
fil for Novo Nordisk Eurobonds.
10-arig periode valgt. 8.2.4
Skattesats 22,00% Se kapitel 8.2.4. Gennemsnitlig ef-
fektiv skatteprocent er 19,72%,
men 22% anvendes.
Egenkapitalsandel 35,74% 1/ (1 + Debt/Equity). 8.2.4
Geldsandel 64,26% 100% - Egenkapitalandel. 8.2.4
WACC (35,74% * 15,33%) + (64,26% | (EK andel * CoE) + (Gzeld-

*3,87% * (1 - 22,00%)) =
7.42%

sandel * Gaeldsrente * (1 -
Skattesats))

Figur 7: WACC-beregning. Kilde: Egen udarbejdelse

WACC for Novo Nordisk er beregnet til 7,42%, som anvendes til diskonteringsfaktor i DCF-

modellen. Felsomheden af de underliggende komponenter i WACC-beregningen vil blive pa-

set i kapitel 9.1.

8.3 Budgetforudsaetninger og FCF-prognose

Med henblik pa at etablere palidelige budgetforudsatninger for Novo Nordisk, vil der i dette

kapitel blive vurderet pa resultaterne pa de udferte analyser, samt hvorvidt de vil pavirke den

fremtidige vaekst for selskabet.

Den valgte budgethorisont leber fra 2026 til og med 2030, hvor 2031 fungerer som termi-

nalar. Denne afgransning afspejler selskabets position som et modent selskab, samt at den

korte horisont begranser den usikkerhed, der naturligt felger med langere prognoser.
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| det falgende gennemgés de forudseetninger der danner grundlag for de forudsatninger der
taler for en omsatningsveakst, men samtidig ogsa hvilke forhold der kan forventes at bremse
den veakst, som samlet set ender ud i konkrete budgetforudsetninger, der vil bruges i bereg-

ningen af DCF-veardiansettelsen.

8.3.1 Omseetningsveekst i budgetperiode

Fastsattelsen af omsatningsveaksten for budgetperioden 2026-2030 tager udgangspunkt i den

samlede strategiske og regnskabsmassige analyse gennemgaet i kapitel 6 og 7. Analysen viser
et billede af en virksomhed der i perioden 2021-2024 har oplevet ekstraordiner vakst pa mel-
lem 11% og 31%, men som ved indgangen af 2026 er i en markant anderledes situation pree-

get af prispres, tabte markedsandele og negativ guidance.

For 2026 har Novo Nordisk selv udstedt en negativ guidance péa 5-13%. Denne guidance er
funderet i en kombination af regulatorisk prispres pa det amerikanske marked, tabte markeds-
andele til Eli Lilly og semaglutid-patentudleb pa emerging markets, som Kina, jeevnfer kapi-
tel 7.3.3. Som identificeret i kapitel 6.4 forventer Eli Lilly omvendt en omsatningsstigning pa
23-27% 1 2026, hvilket understreger at det er virksomhedsspecifikke forhold og ikke et gene-
relt billede pa markedet, der driver Novo Nordisks udfordringer. Pa baggrund af denne gui-
dance og en vurdering af midtpunktet i spaendet fastsattes omsatningsvacksten for 2026 til -
9%, svarende til en forventet omsetning pa DKK mio. 281.248. Det skal bemarkes at Novo
Nordisks faktiske resultat vil afhaenge meget af lanceringen af oral Wegovy, som lanceres i
USA i januar 2026, der forventes at have en begranset effekt pa regnskabet for 2026, da pro-

duktet stadig er i sin tidlige vekstfase.

Fra 2027 og frem forventes omsatningsvacksten gradvist at genoptage en positiv bane, drevet
af en kombination af strukturelle vaekstdrivere og kortsigtet modvind, der aftager. Som be-
skrevet i kapitel 6.3 forventes det globale GLP-1-marked at vackste fra ca. USD mia. 65 i
2025 til USD mia. 117 i 2030, svarende til en samlet stigning pa ca. 80%. Novo Nordisk har
som global markedsleder, med en andel pa 59,6% i 2025, en position til at heste en veasentlig
del af denne veakst, dog med antagelse om et yderligere tab af markedsandele til Eli Lilly og

evrige konkurrenter, jevnfer kapitel 7.2.2.

Den storste og mest kritiske driver for omsatningen i 2027-2028 er lanceringen og gradvis
skalering af Wegovy i pilleform. Som analyseret i kapitel 7.3.2 blev produktet godkendt af

36



FDA i december 2025 og derefter lanceret i USA i januar 2026. Fordelen for Novo Nordisk er
at det er det forste orale GLP-1-leegemiddel til fedme og de ébner deren for flere patienter,
som foretrackker pilleform frem for injektion. | uge 6 efter lanceringen var de ugentlige re-
ceptudstedelser allerede over 50.000 alene i USA. EMA-godkendelse for det europziske mar-
ked forventes i lebet af 2026, hvilket abner yderligere et stort marked. Under antagelse om, at
produktet nar kommerciel modning i 2027-2028, vurderes omsetningsbidrag herfra at vare
vaesentligt hajere end i 2026.

Det skal dog navnes, at Eli Lilly har faet godkendt leegemidlet Foundayo i april 2026, som er
deres orale GLP-1-middel. Pa trods af at Eli Lilly ferst har faet godkendelse fra FDA nzsten
et halvt ar efter Novo Nordisk, sa har Foundayo den fordel, at der ikke er krav om at pillen
ikke ma indtages pa samme tid med mad. Til gengeld har Wegovy den fordel, at den kan for-
hindre andre sygdomme, som hjertekarsygdomme, og ikke kun hjelper med vagttab. Prisen
pa laegemidlet kommer til at vaere den samme pa det amerikanske marked, ligesom at begge
legemidlers vagttabseffekt ogsa er tet, hvor Wegovy har en anelse hgjere effekt. Grundet
disse fordele og ulemper ved begge legemidler er det sveert at forudsige hvilket praeparat der

vil opna den sterste efterspargsel pa lengere sigt.

Dernast er der CagriSema, som er i introduktionsfasen og forventes at bidrage positivt til om-
setningen fra 2027 og frem, efterhanden som den opnar regulatorisk godkendelse. Som be-
skrevet i kapitel 7.3.1 viste REDEFINE 2-studiet et vagttab pa 23%, men produktet tabte i
sammenligningsstudiet med Eli Lillys Zepbound, hvor testpersonerne opnaede et vagttab pa
25,5% i studiets testperiode. Dette indebzerer at CagriSemas potentiale formodenligt er lavere
end det oprindelige estimat pa USD mia. 15,2 i 2030, samt at Eli Lilly forventeligt vil fast-
holde deres position pa naste generations laegemidler. Det vurderes derfor at CagriSema vil

bidrage positivt, men mere madehold, til veeksten i den sidste del af budgetperioden.

Pa den negative side skal der fremhzaves de fortsatte udfordringer med patentudleb pa marke-
der, som fx Kina, samt den skearpede konkurrence pa det amerikanske marked som beskrevet
i kapitel 6.4 og 7.3.3. Desuden er der regulatoriske prispres i USA, bade i form af IRA-lovgiv-
ninger og de direkte prisforhandlinger med forsikringsselskaber og PBM’er, et strukturelt vil-
kar for hele budgetperioden, der leegger en deemper pa omsatningsstigningen. Det europzeiske
refusionssystem udger ligeledes en vedvarende barriere for fuld udnyttelse af markedspotenti-

alet.
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Med udgangspunkt i de ovennavnte forhold fastleegges omsatningsvaksten i budgetperioden
som felger: En negativ vakst pa 9% i 2026, svarende til midtpunktet i Novo Nordisks egen
guidance. Herefter forventes der en genopretning med 15% i 2027 og 2028, drevet af den
gradvise kommercielle skalering af oral Wegovy samt stabilisering af kerneprodukter og en
yderligere markedspenetration pa europaeiske markeder. I 2029 og 2030 forventes vacksten at
falde til henholdsvis 12,5 og 7 procent, som skyldes en bevagelse fra hej vaekst mod modning
af GLP-1-markedet og patentudleb. Terminalvaksten er fastsat til 2%, svarende til ECB’s
langsigtede inflationsmal (ECB, 2026).

Samlet set vurderes omsetningsprofilen at vare moderat anlagt og funderet i de analytiske
konklusioner fra kapitel 6 og 7. Veksten viser et scenarie hvor bunden rammes i 2026, efter-
fulgt af gradvis genopretning af vaksten, dog uden en forudsetning for at prastere samme
ekstraordinare vaekst fra 2021-2024. Hvis vi anvender antagelsen fra kapitel 7.2.2 om at gen-
nemsnittet af estimaterne af markedets verdi i 2030, vil vere en stigning pa 80%, sammenlig-
net med markedsverdien i 2025, samt at Novo Nordisk kun hester % af vaksten relativt til
deres nuvarende markedsandel, sa vil Novo Nordisk ende med en estimeret omsatning pa
DKK mio. 449.764 i 2030. Denne antagelse vurderes at vere rimelig, som ogsa belyses i figur
8, hvor det ses at omsetningen i 2030 er forholdsvis tat pa den antagelse.

Ar Omsaetningsvaekst ~ Omsatning (DKK Primzer driver

mio.)

2026B -9% 281.248

Negativ guidance, prispres
USA

2027B +15% 323.435 Skalering oral Wegovy, GLP-1
markedsvaekst

2028B +15% 371.951 EMA-godkendelse af Oral We-
govy, CagriSema

2029B +12,5% 418.445 APAC-vaekst, markedsmodning

2030B +7% 447.736 Markedsmodnlinbg 0g patentud-
%]

Terminal +2% Langsigtet ilrggzétionsmél fra

Figur 8: Omsatningsvekst i budgetperioden 2026-2030 samt terminalvaekst. Kilde: Egen ud-
arbejdelse pa baggrund af kapitel 6-7.

38



8.3.2 EBIT-margin i budgetperiode

EBIT-marginen udger en central forudsatning i DCF-modellen, idet den direkte bestemmer,
hvor stor andel af omsatningen der konverteres til driftsindtjening og dermed til FCF. Fast-
settelsen af marginforudsatningerne for budgetperioden 2026-30 tager udgangspunkt i den
historiske marginanalyse i kapitel 7.2.1 og de strategiske og operationelle forhold, der identi-
ficeres i kapitel 6 og 7.

Historisk set har Novo Nordisks EBIT-margin udviklet sig fra 41,65% i 2021 til en top pa
44,19% i 2024, for derefter at falde til 41,30% i 2025. Denne udvikling viser to modstaende
forhold. Pa den ene side er der en forbedring i omkostningsstrukturen og pa den anden side en
markant stigning i afskrivninger, som falge af det ekstreme CAPEX i 2024 og 2025.

I 2026-2028 forventes EBIT-marginen at vaere pa samme niveau som 2025, som er fastsat til
41%. Det haje CAPEX i 2024 og 2025 har gjort, at afskrivningerne fortsat er pa et hejt ni-
veau, som presser EBIT ned. Den primere arsag til at EBIT-marginen ikke falder yderligere
er den positive udvikling i omsetningen, der forventes fra 2027, kombineret med en relativt
fast omkostningsbase. Novo Nordisk har bevist sin evne til effektiv omkostningsstyring igen-
nem 2021-2025. Samtidig forventes det dog, at Oral Wegovys skaleringsomkostninger, herun-
der markedsferingsomkostninger, holder en deemper pa en margenstigning fra 2027.

Frem mod slutningen af budgetperioden, 2029 og 2030, vil det forventes at EBIT-marginen
vil falde. Dette skyldes at den skarpede konkurrence pa markedet pavirker omsatningsveek-
sten og dermed ogsa EBIT-marginen. Desuden har Novo Nordisk pa dette tidspunkt mistet
patentbeskyttelsen i Kina, hvilket ber pavirke salget pa dette marked negativt. Derudover blev
det i kapitel 7.3.1 oplyst at CagriSema har en mindre effekt end Eli Lillys Zepbound, som vil
sette en demper pa EBIT-marginen. Det vurderes derfor at den skarpede konkurrence bety-
der at EBIT-marginen i 2029 og 2030 vil veere pa henholdsvis 40 og 39 procent. | terminalaret
er EBIT-marginen sat helt ned til 36% da der i 2031 er patentudleb i Europa, hvilket alt andet

lige vil ege konkurrencen.

8.3.3 Afskrivninger, CAPEX & WCR i budgetperiode

En normalisering af CAPEX forventes i den fremtidige periode, eftersom Novo Nordisk har
varet gennem en arrekke med store investeringer. Dette forventes i sammenhzang med en
modning af markedet, hvor Novo Nordisk har udbygget en kapacitet, som kan understotte dets
omsatningsniveau og volume. CAPEX falder derfor fra 12,5% til 9% i budgetperioden, og

8% anvendes i terminalperioden. Det fastsatte niveau er serligt rimeligt i forhold til et ar som
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2022, hvor de havde en omsatningsveakst pa 25,68% med en CAPEX pa 17,81% af omsaet-
ningen. Derfor er et aftagende niveau mellem 8-12,5% rimeligt i betragtning af den forven-

tede omsetningsudvikling.

Afskrivningerne i budgetperioden og terminalperioden er sat til en fast andel af omsatningen
pa 7,5%. | kapitel 7.2.1 blev det identificeret at afskrivningsprocenten er steget fra ca. 4% til
7,1% (2021-2025), som felge af intensive investeringer. Disse investeringer er langsigtede,
hvorfor afskrivningsperioderne ogsa er lange. Selvom der forventes normalisering af CAPEX
i den fremtidige periode, er Novo Nordisks AOH pa et strukturelt lavere niveau som identifi-
ceret i kapitel 7.2.2. Det betyder at omsatningen vil vere pa et forholdsvis lavere niveau i
henhold til den invested capital, hvilket understetter den forhgjede afskrivningsprocent pa

7,5% over hele af budgetperioden inklusiv terminalperioden.

WCR forventes i budgetperioden at fastholde dets niveau, og langsomt aftage imod terminal-
perioden i takt med den forventede veekst. Karakteristisk for Novo Nordisk er WCR negativt
specielt i perioden 2023-2025, med et niveau omkring -10% af omsatningen. Forholdet for-
ventes at fortsette med et niveau omkring -10% af omsatningen med en aftagende tendens
mod terminal pa -8%. Negativ WCR er et tegn pa korte kredittider for debitorer og lange kre-
dittider overfor kreditorer, som altsa vil sige at kreditorene anvendes som en bank for Novo
Nordisk.

8.4 DCF-resultat

Pa baggrund af forudsatningerne defineret i kapitel 8.3 er det frie cash flow (FCF) beregnet
for den femarige budgetperiode 2026-2030. Der henvises til bilag D for den underliggende
sammenhang.

Til reference for den faktiske kurs af Novo Nordisk aktien pr. 31.12.25, anvendes et gennem-
snit af kursvaerdien 15 dage for og efter skeringen. Beslutningen er begrundet i en hej grad af
volatilitet omkring 31.12.25 - lukkekursen pr. 15.12.25 og 15.01.26 var henholdsvis 316,40
0g 365,20, hvilket er et spand pa 15,4%. Derfor anvendes en referencekurs pa DKK 340,80
(340,80 = (316,40 + 365,20) / 2) (Tradingview, 2026).
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31.12.25

FCF 73.997 102.590 117.979 132.743 136.395 130.509
Diskonteringsfaktor (7,42%) 0,9309 0,8666 0,8067 0,7510 0,6991
NPV af FCF 68.885 88.905 95.176 99.688 95.354
NPV af FCF sum 448.009 | Sum af NPV for budgetperioden.
Terminalvardi 2.407.202 FCFt/ (WACC - terminalvakst)
130.509 / (7,42% - 2,00%)
NPV af terminalverdi 1.682.883 Terminalveerdi / (1 + WACC)"n
2.407.202 / (1 + 7,42%)°
EV (DCF) 2.130.893 Terminalvaerdi NPV + FCF NPV
448.009 + 1.682.883
Nettogeald 169.284 Rentebaerende geeld - Likvider
195.748 - 26.464
Se kapitel 7.2.
EK vzrdi (DCF) 1.961.609 EV - Nettogeeld
2.130.893 - 169.284
Udvandede aktier (mio.) 4.443 (Novo Nordisk, 2025)
Kursvaerdi DCF 441,51 EK veerdi / Antal aktier
1.961.609 / 4.443
Faktisk kurs omkring 340,80 [ Anvendt gennemsnit af kurs 15 dage far og efter skee-

ring.

Figur 9: DCF-verdiansettelse. Kilde:

Egen udarbejdelse. Se Bilag D

DCF-vardiansettelsen estimerer en kursverdi paA DKK 441,51, hvilket er 25,59% (nom.

29,55%) over den anvendte referencekurs for pr. 31.12.25, safremt den logaritmiske endring

anvendes. Givet Novo Nordisks aktiekurs har haft en historisk annualiseret volatilitet pa cirka

30% (baseres pa logaritmisk afkast) (Alphacubator, 2026), vurderes afvigelsen til verdiansat-

telsen ikke at udgere en forskel, hvor det kan afvises at aktiekursen reflektere DCF-vardian-

settelsen. Den annualiserede volatilitet er baseret pa standardafvigelsen af historisk aktiekurs-

adfaerd, dette betyder den arlige volatilitet ligger med 68% sandsynlighed mellem 0-30% i et

givet ar (1 standardafvigelse). Dog ligger vardiansattelsen i den gvre ende af dette interval,

hvorfor en marginal @ndring i beregningsgrundlaget vil kunne &ndre i afstanden til reference-

kursen og herunder konklusionen. Felsomheden af de underliggende komponenter i DCF-

41



verdiansattelsen vil blive efterprovet i kapitel 9, samt bliver den specifikke anvendelse af lo-

garitmisk afkast diskuteret.

8.5 Relativ veerdiansaettelse - P/E

P/E-multiplen (Price-to-Earnings) (Investopedia, 2026a) angiver forholdet mellem aktiekur-
sen og resultatet pr. aktie (EPS) og er en af de mest anvendte relative vaerdiansattelsesmeto-
der. Ved at anvende den vagtede peer-gruppes gennemsnitlige P/E-multipel pa Novo Nor-
disks EPS kan virksomhedens ’rimelige” veerdi i forhold til peers estimeres. Metoden har den
fordel, at den er simpel at forsta og bygger pa observerede markedspriser, men den har den
vasentlige begransning, at den er falsom over for peer-gruppens sammensztning og vagt-

ning.

Tallene anvendt i denne vardianseattelse hentes fra YahooFinance. De beregner to forskellige
P/E-ratioer, nemlig en Trailing og en Forward.

Trailing P/E ratio anvender resultatet pr. aktie (EPS) over de sidste 12 méaneder. Fordelen ved
dette er at der ikke er forecasts involveret og at man derfor har med realiserede tal at gere.
Ulempen ved at bruge trailing P/E er at selskabet far en meget hej P/E multipel, hvis der er en
stor stigende vakst.

Forward P/E ratio anvender et estimeret EPS over de kommende 12 maneder. Fordelen her er
at den giver en mere retvisende P/E ratio for virksomheder med hgj veekst, eller hvis en virk-
somhed har haft en enkeltstaende udfordring i aret, kan den se ud over dette. Hvis man der-
imod ikke ensker at give et forecast omkring fremtiden, sa vil en forward P/E ratio ikke vare
sa nyttig (Yahoo Finance, 2023). Der vil derfor anvendes en trailing P/E ratio i denne sam-

menhang, da vardiansattelsen beregnes pr. 31.12.2025.

Novo Nordisks EPS for 2025 var DKK 23,02. Det vagtede gennemsnitlige P/E for peer-grup-
pen er beregnet til 26,49. Novo Nordisks observerede P/E er pr. 31.12.2025 13,94. Jf. Bilag E.

P/E-veerdianseettelse: 26,49 * 23,02 = DKK 609,89

Den markante forskel mellem Novo Nordisks observerede P/E og peer-gruppens vagtede
gennemsnit indikerer, at markedet prissatter Novo Nordisk med en betydelig rabat i forhold
til sammenlignelige virksomheder. Rabatten afspejler de bekymringer, der er identificeret i
kapitel 6-7: negativ 2026-guidance, tab af markedsandele til Eli Lilly, prispres og semaglutid-
patentudleb.
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8.6 Relativ veerdianseaettelse - EV/EBITDA

EV/EBITDA-multiplen (Investopedia, 2026b) angiver forholdet mellem enterprise value (EV)
og EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). Metoden er
serligt velegnet til sammenligning pa tvers af virksomheder med forskellig kapitalstruktur og
skattesituation, idet den er uafhangig af finansiering og afskrivningspolitik. EV/EBITDA er
generelt mere robust end P/E ved sammenligning af internationale virksomheder, der er un-
derlagt forskellige skatteregimer. Tallene er hentet fra YahooFinance ved anvendelse af bers-
koder defineret i kapitel 6.5.

Jf. Bilag F ses det at det vaegtede gennemsnitlige EV/EBITDA-multipel for peergruppen er
21,54, mens den for Novo Nordisk er 10,03.

EV/EBITDA-vardianszettelse: 21,54 * DKK 149.640 = DKK 3.222 mia. (estimeret EV).
Egenkapitalvaerdi: DKK 3.222 mia + 26 mia - 195.748 = 3.053 mia.

Estimeret aktiekurs: DKK 3.053.213 / 4.443 = DKK 687,2

Ogsa denne analyse viser ud fra estimaterne, at Novo Nordisk pr. 31.12.2025 handles til en
markant rabat. Den hgje EV/EBITDA-multipel kommer i stor stil fra Eli Lilly, som har en
multipel pa 39,30, hvilket er langder foran de andre i gruppen. Dette kan henfares til at Eli
Lilly forventer en stigning pa mellem 23-27% i omsatningen i 2026, som er stik modsat Novo
Nordisk, som forventer et fald. Det er derfor relevant at vurdere om Eli Lilly skal pilles ud af
denne peer-gruppe, for at denne verdiansattelse giver et retvisende billede, da den estimerede

aktiekurs alt andet lige vil falde.

Det er dog ogsa vigtigt at papege at Eli Lilly er den konkurrent i peer gruppen, som minder
mest om Novo Nordisk ift. deres aktivitet pa GLP-1-markedet, hvor de andre akterer ikke har
haft en reel indtraeden pa det marked endnu. Det vurderes derfor som en ngdvendighed at
have Eli Lillys multipel med i beregningen, da de er den absolut sterste og vigtigste konkur-

rent.
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8.7 Sammenligning af metoder og delkonklusion

Estimeret kurs (DKK) “Upside / Downside
DCF 441,51 +29,55%
P/E (Trailing) 609,89 +78,95%
EV/EBITDA 687,20 +101,64%

Figur 10: Sammenligning af veerdiansattelsesmetoder. Kilde: Egen udarbejdelse

Verdiansattelsesmetoderne viser et spand fra DKK 441,51 til DKK 687,20. Alle verdian-
settelsesmetoderne er optimistiske i relation til referencekursen pa DKK 340,80, hvor alle
metoderne estimerer en potentiel upside pa 29,55-101,64%.

DCF-veardiansettelsen er den mest konservative og nuancerede tilgang af de tre metoder, idet
den tager hejde for specifikke forventninger til det fremtidige cash-flow af virksomheden,
som er lagt grundlag for og beregnet i kapitel 8.3 og 8.4.

De relative vaerdianseattelser P/E og EV/EBITDA har derimod en meget anderledes tilgang,
hvor Novo Nordisk spiller en markant mindre rolle i veerdiansattelsen, eftersom metoderne
prover at verdiansette virksomhedens “fair-vaerdi’ pa baggrund af et branchegennemsnit af
P/E og EV/EBITDA ratioerne. De forteller i hejere grad om Novo Nordisk handles til en ra-
bat eller overpris i forhold til gennemsnittet i branchen. I den forstand star Novo Nordisk til
en markant rabat, som delvist kan forklares gennem DCF-vardiansattelsen, der er meget fo-
kuseret pa de specifikke forhold gacldende for virksomheden.

Samlet giver de tre vaerdiansattelser et nuanceret billede af Novo Nordisks placering i medici-
nalbranchen, hvor de handles til en markant rabat i forhold til konkurrenterne, en rabat som

delvist kan forklares af en mere konservativ DCF-verdiansattelse.
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9. Fglsomhedsanalyse

9.1 Felsomhed: Sub-komponenter WACC (DCF)

Ved falsomhedsanalyse af sub-komponenterne for WACC-beregningen, vil visse parametre
ikke blive testet, idet disse vardier er kendte eller ikke beerer stor usikkerhed. Disse vardier er
eksempelvis skattesatsen, debt/equity ratio, risikofri rente og galdsrenten. Hvorimod beta og
markedspramien berer en hejere grad af usikkerhed og subjektivitet, som kan pavirke slutre-
sultatet. Herunder har projektet ogsa baseret sig pa eksterne kilder i henhold til beta-beregnin-
gen og markedspramien. Desuden er dette afsnit (9.1) til at definere test-intervallet for fel-
somhedstesten af DCF-modellen (specifikt WACC), og hvad det rimelige maks og minimum

test-interval er i folsomhedsanalysen i afsnit 9.2.

Felsomhedsanalyse WACC-beregning

Markedspraemie (ERP)

3,95% 4,15% 4,35% 4,55% 4,75%
117 | 7,82% 8,06% 8,29% 8,52% _
107 | 7,43% 7,64% 7,86% 8,07% 8,28%
097 | 7,03% 7,23% 7,42% 7,62% 7,81%
087 | 6,64% 6,81% 6,99% 7,16% 7,34%
0,77 _— 6,55% 6,71% 6,86%

Figur 11: WACC-felsomhedsanalyse. Kilde: Egen udarbejdelse.
Felsomhedsanalysen for WACC viser et potentielt speend mellem 6,24-8,76%. De valgte in-
tervaller for felsomhedsanalysen vurderes rimelige, idet vardierne er baseret pa store dataszt
fra en velkendt akademiker indenfor vardiansettelse via DCF-metoden. Hvorfor der er valgt
et interval for B pa 0,77-1,17, og 3,95-4,75% for ERP. Intervallet vurderes at reprasentere
usikkerheden ved anvendelse af de definerede niveauer. I kapitel 9.2 vil de diagonale WACC-
verdier anvendes fra lav til hej i den udferte falsomhedsanalyse: 6,24%; 6,81%; 7,42; 8,07%
0g 8,76%. Selvom felsomhedsanalysen af WACC er bestaende af konstante intervaller er de
valgte verdier for kapitel 9.2 ikke konstante i deres intervaller, hvilket er ideelt, eftersom det

ogsa repraesentere felsomheden af de underliggende komponenter - B & ERP.
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9.2 Fglsomhed: WACC og terminalveekst (DCF)

| DCF-veardiansattelsesmodellen er WACC (diskonteringsfaktor) og terminalvaksten to cen-
trale parametre, som kan have afgerende betydning for udfaldet af vardianseattelsen, hvorfor
en felsomhedsanalyse er foretaget. Budgetantagelserne for budgetperioden er ikke en del af
denne falsomhedsanalyse, eftersom disse er redegjort for i kapitel 8.3. Derfor er det kun para-
metre, som har en betydning for beregningen af NPV- og terminal-beregningen, som er
WACC og terminalvaksten.

Det testede interval for WACC er beskrevet i kapitel 9.1. Intervallet for terminalvaksten er
lagt teet op af ECB’s rentemal pa 2% (ECB, 2026), hvor det anerkendes at dette niveau til ti-
der kan blive udfordret, eftersom inflationen i perioder kan ligge under eller over dette mal.
Denne risiko er reflekteret i det valgte interval af terminalvaeksten mellem 1,5-2,5%.

1,50% 1,75% 2,00% 2,25% 2,50%
8,76% ’ 341,82 351,91 362,75 374,42 387,02
8,07% | 373,41 385,77 399,15 413,69 429,52
7,42% ’ 409,52 424,81 441,51 459,82 479,99
6,81% | 451,06 470,14 491,21 514,59 540,67
6,24% | 499,12 523,19 550,10 580,38 614,70

Figur 12: DCF-felsomhedsanalyse. Kilde: Egen udarbejdelse.

Matrixen viser et spaend af aktiekurser fra 341,82 til 614,70. Det nedre spand af felsomheds-
analysen er defineret af en WACC pa 8,76% og en terminalvakst pa 1,5%, hvor det gvre
spaend er defineret af en WACC pa 6,24% og en terminalvakst pa 2,5%. Sammenholdt med
den anvendte referencekurs for 31.12.25 er referencekursen reprasenteret i det nedre spaend
(med mindre afrunding), altsa prisseatter markedet Novo Nordisk i worst-case scenariet ud fra
projektets antagelser. Men sammenlignes den logaritmiske afstand fra base-case (0%) til data-
punkterne i falsomhedsanalysen, med den annualiserede historiske volatilitet giver det et mere
nuanceret billede. Til denne felsomhedsanalyse spiller beregningen af det logaritmiske afkast
(365 Financial Analyst, 2025) en serlig vigtig rolle, grundet det asymmetriske forhold mel-
lem gevinst og tab. Derfor kan det procentuelle tab og gevinst ikke sammenlignes, hvilket er
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et problem fordi volatiliteten er en bidirektional malestok, hvor det fortaller noget om den ne-
gative og positive variation. Herved er det logaritmiske afkast anvendt. Eksempelvis hvis en
aktie stiger fra 50 til 100 og falder til 50 igen, vil det nominelle afkast vare +100% og -50%,
hvorimod hvis det logaritmiske afkast anvendes er afkastet saledes +69,31% og -69,31%. Her-
ved kan afkastet sammenlignes, og afkastet er additivt. Formlerne er saledes:
Afkast = (Slutveerdi / Startveerdi) - 1
Logaritmisk afkast = In(Slutveerdi / Startveerdi)

1,50% 1,75% 2,00% 2,25% 2,50%
8,76% ’ -25,59% -22,68% -19,65% -16,48% -13,17%
8,07% ’ -16,75% -13,49% -10,08% -6,51% -2,75%
7,42% | -7,52% -3,85% 0,00% 4,06% 8,36%
6,81% ’ 2,14% 6,28% 10,67% 15,32% 20,26%
6,24% | 12,26% 16,98% 21,99% 27,35% 33,09%

Figur 13: DCF-felsomhedsanalyse med log %-delta til base-case. Kilde: Egen udarbejdelse.

Den annualiserede historiske volatilitet for Novo Nordisk er 30%, som identificeret i kapitel
8.3. Med udgangspunkt i dette befinder storstedelen af datapunkterne i falsomhedsanalysen
sig indenfor de 30%, udover best-case datapunktet, der er marginalt over dette niveau
(+3,09%). Det som overordnet kan konkluderes er, at DCF-vardiansattelsen ikke er preget af

storre usikkerhed end Novo Nordisks historiske volatilitet baseret pa dets aktiekurs.

9.3 Best case- og worst case-scenarier

Ud fra felsomhedsanalysen af DCF-vardiansattelsen for Novo Nordisk kan tre separate sce-
narier opstilles - worst-case, base-case og best-case. Base-case er ud fra projektets forudsaet-
ninger og antagelser det mest sandsynlige scenarie, og viser et upside potentiale pa +29,55%
(ikke logaritmisk) i forhold til referencekursen. Worst-case estimere en aktiekurs pa DKK
341,82 og ligger sig op ad den anvendte referencekurs pa 340,80, med et upside/downside pa
cirka +/-0%. | forhold til base-case er forskellen -22,58%. Best-case estimerer en aktiekurs pa
DKK 614,70, som viser en potentiel upside pa +80,37% i forhold til referencekursen. Herun-

der er der en forskel pa +39,23% i forhold til base-case.
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Helt overordnet er DCF-verdiansettelsen mere optimistisk end hvad markedet er villig til at
vardiansatte aktien til, derfor handles til en generel rabat med udgangspunkt i DCF-veardian-

sattelsen.

9.4 Samlet vurdering og delkonklusion

Felsomhedsanalysen udtrykker en sarlig usikkerhed i henhold til B, ERP, WACC og termi-
nalveeksten. @vrige eventuelle felsomhedspunkter er afdackket i kapitel 8.3, hvorfor en kon-
kret folsomhedsanalyse heraf ikke er udarbejdet. Overordnet set viser felsomhedsanalysen et
spaend i aktiekursen mellem DKK 341,82 og DKK 614,70, mod base-case pa DKK 441,51.
Der er der et overlap mellem veardiansattelsen og referencekursen (identificeret i kapitel 8.3
& 9.2), safremt der tages hejde for den iboende usikkerhed i vaerdiansettelsen og den histori-

ske volatilitet i aktien.
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10. Konklusion

Karakteristikaene ved medicinalbranchen er kendetegnet ved hgje adgangsbarrierer, store in-
vesteringer i forskning og udvikling, samt afgerende patentbeskyttelse, som muligger hej ind-
tjening, men som ogsa medferer eget konkurrence ved patentudleb. Overordnet set er det en
steerk profitabel, men risikofyldt branche med lange investeringshorisonter. GLP-1-markedet
er centralt for Novo Nordisks vakst og forventes at vokse markant frem mod 2030. Markedet
domineres af Novo Nordisk og Eli Lilly, men konkurrencen er stigende, bade fra Eli Lilly,

som aktuelt vokser hurtigere, og fra en bred pipeline af aktorer.

Konkurrentanalysen viser at selvom Novo Nordisk fortsat er en stor akter pa GLP-1 marke-
det, har de mistet forertrajen pa det amerikanske marked til Eli Lilly, hvilket er det sterste
marked for GLP-1 legemidler. Herunder at andringer i regulatoriske forhold og godkendel-
sesprocesser kan have afgerende betydning for de fremtidige forventninger. Dynamikken har
direkte relevans for vaerdiansattelsens budgetforudsetninger, iser antagelserne om omsaet-
ningsvakst, FCF og marginer. Sarligt i henhold til peer-virksomhederne er en rakke barsno-
terede medicinal-virksomheder udvalgt. Anvendelsen af peer-gruppen finder direkte relevans
til de relative vaerdiansattelser, og tager udgangspunkt i en vagtet gennemsnitbetragtning for
at minimere koncentrationsrisikoen i verdiestimaterne.

Trendanalysen viser kraftig vakst i Novo Nordisk med mere end fordoblet omsztning og heje
og forholdsvis stabile marginer. 1 2025 ses dog en tydelig opbremsning i vaksten, primaert
pga. regulatorisk prispres i USA, hvilket ogsa afspejles i negativ guidance for 2026. Dog har
den effektive omkostningsstyring holdt marginerne pa et fornuftigt niveau.

Den strategiske analyse peger pa, at vacksten fremadrettet afhanger af nye produkter som Oral
Wegovy og CagriSema, mens nuvearende negleprodukter er i modningsfasen. Strategien er
fokuseret pa deres kerneomrade, nemlig GLP-1 og diabetes/fedme, hvilket giver hgj indtje-
ning men ogsa en koncentreret risiko. Styrken for Novo Nordisk er hgj rentabilitet og kapaci-
tet, mens svagheder inkluderer faldende kapitalproduktivitet og eget gald. Mulighederne for
den fremtidige vaekst ligger i den store globale markedsvekst pa GLP-1-markedet, samt geo-
grafisk ekspansion til blandt andet APAC-landene, mens de samtidig bliver truet af skeerpet

konkurrence, patentudleb og regulatorisk prispres.

Samlet set forventes der negativ vakst i 2026 efterfulgt af moderat fremgang, herefter afmat-

ning mod terminalvakst, en periode praget af vasentlige patentudleb og et modent marked.
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CAPEX vil blive normaliseret, hvilket eger FCF, mens kapitalproduktiviteten ventes at for-
blive under tidligere niveauer som falge af at omsetningen ikke kan indhente forskydningen
forarsaget af den historisk hgje CAPEX. Disse forhold danner grundlag for budgetforudseet-

ningerne, der anvendes i DCF-vardiansattelsen.

Verdiansattelsesmetoderne viser et spend fra DKK 441,51 til DKK 687,20. Alle verdian-
settelsesmetoderne er optimistiske i relation til referencekursen pa DKK 340,80, hvor alle
metoderne estimerer en potentiel upside pa 29,55-101,64%.

DCF-veardiansettelsen er den mest konservative og nuancerede tilgang af de tre metoder, idet
den tager hgjde for specifikke forventninger til det fremtidige cash-flow af virksomheden.

De relative vaerdianseattelser P/E og EV/EBITDA har derimod en meget anderledes tilgang,
hvor Novo Nordisk spiller en markant mindre rolle i veerdiansattelsen, eftersom metoderne
prover at verdiansette virksomhedens “fair-vaerdi’ pa baggrund af et branchegennemsnit af
P/E og EV/EBITDA ratioerne. De forteller i hejere grad om Novo Nordisk handles til en ra-
bat eller overpris i forhold til gennemsnittet i branchen. | den forstand star Novo Nordisk til
en markant rabat, som delvist kan forklares gennem DCF-vardiansattelsen, der er meget fo-
kuseret pa de specifikke forhold gacldende for virksomheden.

Samlet giver de tre vaerdiansettelser et nuanceret billede af Novo Nordisks placering i medici-
nalbranchen, hvor de handles til en markant rabat i forhold til konkurrenterne, en rabat som

delvist kan forklares af en mere konservativ DCF-verdiansattelse.

Felsomhedsanalysen udtrykker en sarlig usikkerhed i henhold til B, ERP, WACC og termi-
nalveeksten. @vrige eventuelle felsomhedspunkter er afdackket kvalitativt, hvorfor en konkret
folsomhedsanalyse heraf ikke er udarbejdet. Overordnet set viser falsomhedsanalysen et
spaend i aktiekursen mellem DKK 341,82 og DKK 614,70, mod base-case pa DKK 441,51.
Der er et overlap mellem vardianseattelsen og referencekursen (identificeret i kapitel 8.3 &
9.2), safremt der tages hgjde for den iboende usikkerhed i vardiansattelsen og den historiske
volatilitet i aktien. Hvorfor det kan konstateres, at DCF-veardiansettelsen delvist afspejler re-

ferencekursen.
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12. Bilag

12.1 Bilag A

Resultatopgerelse (mDKK):

Omseaetning

Vareforbrug (COGS)
Daekningsbidrag
Administrationsomkostninger
EBITDA

Afskrivninger

EBIT

Renter

EBT

Arets skat

EAT

Skatte%
Resultatdisponering:
Payout ratio (udbytteprocent)
Udbytte

Overfgrt resultat

Balance:

Bygninger og driftsmidler
Immaterielle anlaegsaktiver
@vrige anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver i alt
Likvider

Debitorer

Varebeholdninger

@vrige tilgodehavender (medgar i

WCR)

@vrige tilgodehavender

2021

140.800,00
-23.654,40
117.145,60
-52.476,60
64.669,00
-6.025,00
58.644,00
436
59.080,00
-9.934,00
49.146,00

16,81%

48,25 %
23.711,00

25.435,00

2021

55.362,00
43.171,00
10.380,00
108.913,00
10.720,00
40.643,00

19.621,00

14.611,00

2022

176.954,00
-28.489,59
148.464,41
-66.293,41
82.171,00
-7.362,00
74.809,00
-5.747,00
69.062,00
-13.537,00
55.525,00

19,60%

50,34 %
27.950,00

27.575,00

2022

66.671,00
50.939,00
15.453,00
133.063,00
12.653,00
50.560,00

24.388,00

20.593,00

2023

232.261,00
-35.768,19
196.492,81
-84.505,81
111.987,00
-9.413,00
102.574,00
2.100,00
104.674,00
-20.991,00
83.683,00

20,05%

50,17 %
41.987,00

41.696,00

2023

90.961,00
60.406,00
23.473,00
174.840,00
14.392,00
64.770,00

31.811,00

28.673,00

2024

290.403,00
-44.431,66
245.971,34
-98.525,34
147.446,00
-19.107,00
128.339,00

-1.148,00
127.191,00
-26.203,00
100.988,00

20,60%

50,19 %
50.683,00

50.305,00

2024

161.680,00
110.821,00
31.341,00
303.842,00
15.655,00
71.949,00

40.849,00

33.335,00

2025

309.064,00
-58.722,16
250.341,84
-100.701,84
149.640,00
-21.982,00
127.658,00
2.882,00
130.540,00
-28.106,00
102.434,00

21,53%

50,74 %
51.975,00

50.459,00

2025

208.378,00
130.053,00
32.018,00
370.449,00
26.464,00
70.856,00

49.623,00

25.510,00
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Omsaetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Egenkapital

Bankgeeld langfristet

Qvrig langfristet geeld

Langfristet geeld

Bankgeeld kortfristet

Varekreditorer

@vrige geeldsposter (medgar i WCR)
Qvrige gaeldsposter

Kortfristet gaeld

Passiver i alt

Arets investeringer (Net Capex):

12.2 Bilag B

Profitabilitetsnegletal:

ROE (Return On Equity)
ROCE (Return On Capital Employed)
-EBIT%
-Capital Turnover (AOH)
Financial Leverage Multiplier
-Financial cost ratio
-Financial structure ratio
Tax Effect Ratio
ROE (Return On Equity)
ROIC (Return on invested capital)

Overskudsgrad (EBIT anvendes)

85.595,00

194.508,00

70.746,00
12.961,00
11.285,00
24.246,00
13.684,00

8.870,00
51.520,00
25.442,00
99.516,00

194.508,00

100

-25.668,00

2021

69,47 %
43,73 %
41,65 %
1,05
191
1,01

1,9

0,83
69,47 %
43,73 %

41,65 %

108.194,00

241.257,00

83.486,00
24.318,00
12.513,00
36.831,00
1.466,00
15.587,00
70.287,00
33.600,00
120.940,00

241.257,00

122,77

-31.512,00

2022

66,51 %
48,14 %
42,28 %
1,14
1,72
0,92
1,86

0,8
66,51 %
48,14 %

42,28 %

139.646,00

314.486,00

106.561,00
20.528,00
17.742,00
38.270,00

6.478,00
25.606,00

100.478,00
37.093,00

169.655,00

314.486,00

199,43

-51.190,00

2023

78,53 %
54,44 %
44,16 %
1,23

1.8

1,02
1,77

0,8
78,53 %
54,44 %

44,16 %

161.788,00

465.630,00

143.486,00
89.674,00
14.856,00

104.530,00
13.113,00
17.140,00

134.453,00
52.908,00

217.614,00

465.630,00

577,02

-148.109,00

2024

70,38 %
40,87 %
44,19 %
0,92
2,17
0,99
2,19
0,79
70,38 %
40,87 %

44,19 %

172.453,00

542.902,00

194.047,00
118.941,00
14.253,00
133.194,00
12.017,00
19.758,00
133.349,00
50.537,00
215.661,00

542.902,00

345,13

-88.589,00

2025

52,79 %
32,75 %
41,30 %
0,79
2,05
1,02
2,01
0,78
52,79 %
32,75 %

41,30 %
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Finansiering: 2021 2022
NLF -13.921,00 -12.746,00
NSF 28.406,00 22.413,00
Liquidity Ratio 110,48 1,17
SGR (Self-sustainable Growth Rate) 38,98 %
Veaekst i omsaetning 25,68 %
Resultatopgerelse til analyse: 2021 2022
Udvikling i omsaetnig: - 25,68 %
COGS i % af omsaetning 16,80 % 16,10 %
Salg & adm i % af omsaetning 37,27 % 37,46 %
Omseetning 140.800,00 176.954,00
DB 117.145,60 148.464,41
EBITDA 64.669,00 82.171,00
EBIT 58.644,00 74.809,00
EBT 59.080,00 69.062,00
EAT 49.146,00 55.525,00
Andet omsaetning 74.564
GLP-1 salg 2025 234.500
lSamIet oms. i 2025 309.064I
Forventet GLP-1 stigning: 60%
Forventet GLP-1 salg i 2030: 375.200
lSamIet 2030 omsaetning: 449.764I
Stigning 2025 --> 2030 45,52%
Invested Capital 2025 389.795
IForventet IC 2030 (arlig stigning 35.000) | 564.795I
Forventet AOH i 2030: 0,7963

2023

-30.009,00
29.179,00
1,02

49,94 %

31,26 %

2023

31,26 %
15,40 %
36,38 %
232.261,00
196.492,81
111.987,00
102.574,00
104.674,00

83.683,00

2024

-55.826,00
50.366,00
1,44

47,21 %

25,03 %

2024

25,03 %
15,30 %
33,93 %
290.403,00
245.971,34
147.446,00
128.339,00
127.191,00

100.988,00

2025

-43.208,00
36.090,00
1,32

35,17 %

6,43 %

2025

6,43 %
19,00 %
32,58 %

309.064,00
250.341,84
149.640,00
127.658,00
130.540,00

102.434,00
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Omseetning hvis AOH = 1,20

Stigning 2025 --> 2030 hvis AOH = 1,20

677.754
119,29%

12.3 Bilag C

Udstedte virksomhedsobligationer:

Rente

3,375%

2,375%

3,125%

2,500%

2,875%

3,250%

3,000%

3,125%

3,375%

3,375%

3,625%

3,625%

4,000%

Startar

2024

2025

2024

2025

2025

2024

2025

2025

2024

2025

2025

2025

2025

Slutar

2026

2028

2028

2029

2030

2031

2032

2033

2034

2035

2037

2038

2045

31.12.25
EU10Y

2,847%

Varighed Maned ud- EU bonds Justeret

(@n

10

10

12

13

20

stedt

Maj

Maj

Maj

November

Maj

Maj

November

Maj

Maj

November

Maj

November

November

10Y

2,658%

2,502%

2,658%

2,687%

2,502%

2,658%

2,687%

2,502%

2,658%

2,687%

2,502%

2,687%

2,687%

rente

3,61%

2,70%

3,35%

2,65%

3,27%

3,48%

3,18%

3,56%

3,61%

3,58%

4,12%

3,84%

4,24%

ISIN

XS282044
9945

XS300255
2993

XS5282045
4606

XS323292
1240

XS300255
3298

XS5282045
5678

XS323293
7162

XS300255
3538

XS282046
0751

XS323294
4531

XS300255
5822

XS323295
5909

XS323295
9729

Delta ba-
Yield YTM sis
3,63% 0,255%
2,63% 0,255%
3,38% 0,255%
2,76% 0,255%
3,13% 0,255%
3,51% 0,255%
3,26% 0,255%
3,38% 0,255%
3,63% 0,255%
3,63% 0,255%
3,88% 0,255%
3,88% 0,255%
4,26% 0,255%

Justeret
rente v2

3,870%

2,957%

3,602%

2,904%

3,526%

3,736%

3,434%

3,811%

3,870%

3,831%

4,380%

4,096%

4,493%
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12.4 Bilag D

WACC 7,42%
Skattesats 19,72% 1 2 3 4 5 6
Omseaetning 309.064,00’ 281.248,24  323.435,48 371.950,80 418.444,65 447.735,77’ 456.690,49
Omseetningsvaekst
(%) -9,00% 15,00% 15,00% 12,50% 7,00% 2,00%
EBIT 127.658,00| 115.311,78 132.608,55 152.499,83 167.377,86 174.616,95| 164.408,58
EBIT-margin (%) 41,30% 41,00% 41,00% 41,00% 40,00% 39,00% 36,00%
Skat af EBIT -27.485,49| -22.739,78  -26.150,74  -30.073,35 -33.007,34 -34.434,91| -32.421,79
NOPAT 100.172,51| 92.572,00 106.457,80 122.426,47 134.370,52 140.182,04| 131.986,79
Afskrivninger (% af
oms.) 7,11% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
CAPEX (% af
oms.) -28,66% -12,50% -10,00% -10,00% -9,00% -8,00% -7,00%
WCR (% af oms.) -10,56% -10,00% -10,00% -10,00% -10,00% -9,00% -8,00%
Afskrivninger 21.982,00| 21.093,62 24.257,66 27.896,31 31.383,35 33.580,18| 34.251,79
CAPEX -88.589,00’ -35.156,03  -32.343,55 -37.195,08 -37.660,02 -35.818,86’ -31.968,33
WCR -32.637,16| -28.124,82  -32.343,55 -37.195,08 -41.844,46 -40.296,22| -36.535,24
Delta WCR -6.167,00| -4.512,33 4.218,72 4.851,53 4.649,38 -1.548,25| -3.760,98
FCF 27.398,51’ 73.997,26  102.590,64 117.979,24 132.743,23 136.395,12’ 130.509,26
NPV af FCF ’ 68.884,88 88.904,63 95.176,67 99.688,64 95.354,33’

Terminal
Terminal
NPV
0,9309 0,8666
EV (DCF) DKK mio.: 2.130.892,88
Nettogeeld: 169.284,00
EK veerdi (DCF) DKK mio.: 1.961.608,88
Antal udvandede aktier (mio.): 4.443,00
Estimeret kursveerdi pr. 31.12.25: 441,51

0,8067

0,7510

0,6991
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12.5 Bilag E

P/E Bidrag

Peers Veegt Trailing Forward Trailing Forward
Eli Lilly 35% 40,77 27,47 14,27 9,61
AstraZeneca 15% 29,15 17,04 4,37 2,56
Merck & Co. 15% 13,92 11,2 2,09 1,68
Sanofi 10% 15,79 9,83 1,58 0,98
Pfizer 10% 14,48 8,41 1,45 0,84
Amgen 5% 25,31 14,86 1,27 0,74
Lundbeck 5% 9,43 8,73 0,47 0,44
Johnson & Johnson 5% 20 17,99 1,00 0,90
| alt 100% 26,49 17,75
Novo Nordisk Trailing Forward |
P/E 13,94 14,16|
EPS 23,02 |

|
Veegtet gennemsnit 26,49 17,75’
P/E veerdiansaet- i
telse 609,89 408,69
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12.6 Bilag F

Peers EV/EBITDA Veaegt Bidrag

Eli Lilly 39,30 35% 13,755
AstraZeneca 17,40 15% 2,61
Merck & Co. 10,25 15% 1,5375
Sanofi 8,45 10% 0,845
Pfizer 10,11 10% 1,011
Amgen 13,40 5% 0,67
Lundbeck 8,92 5% 0,446
Johnson & Johnson 13,21 5% 0,6605
| alt 21,54
Novo Nordisk

EV/EBITDA 10,03

EBITDA (mio) 149.640

Veerdiansaettelse (mio)

Estimeret EV 3.222.497,40

Likvider 26.464,00

Rentebaerende geeld 195.748,00

Estimeret veerdi (mio) 3.053.213,40

Antal aktier (mio) 4.443,00

Estimeret aktiekurs 687,20
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