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Selskabskommentar

Novo Nordisk

- staerkt arsregnskab

31. januar 2007 Novo Nordisk aflagde i dag deres arsregnskab for 2006. Samlet set
Fondskode: 1028081 var regnskabet en anelse bedre end markedet havde forventet.

2006 regnskabet

I 2006 levede Novo Nordisk op til egen forventninger med en omsatning pa
38.743 mio. kr. Dette var ca. 15% mere end i 2005 og en anelse mere end mar-
kedets forventninger pa 38.548 mio. kr. Omsaetningsvaeksten skyldes primaert de
moderne insuliner, kaldet insulin analoger, der med en omsaetning pa 10.825
mio. kr. samlet set havde en salgsfremgang pa 48%. Omvendt skuffede salget af
bladermidlet NovoSeven en smule med en omsatning pa 5.635 mio. kr. Dette
betad en stigning pa +11% siden sidste &r imod markedets forventede vaekst pa
ca. 14%.

Resultatet af den primaere drift (EBIT) pa 9.119 mio. kr. var 13% bedre end 2005,
men til gengeeld lidt dérligere end markedets estimat pa 9.272 mio. kr. Til gen-
geeld var bdde resultatet for skat og nettoresultatet bedre end ventet, bl.a. pga.
en raekke engangsindtaegter.

Mio. kr. 2006 Konsensus 2005

Omseetning: 38.743 38.548 | 33.760
Driftsresultat (EBIT): 9119 9272 8088
Res. far skat: 9164 8996 8234
Nettoresultat: 6452 6296 5864
Udbytte kr. pr. aktie: 7,00 6,00

Novo Nordisk opjusterer omsatnings- men nedjustere
indtjeningsforventninger til 2007

For 2007 venter Novo Nordisk en vaekst i resultatet af den primaere drift pa 15
pct., hvilket er en opjustering i forhold til tidligere udmeldinger. Medicinalkoncer-
nen venter nu en vaekst i det primaere resultat pa omkring 15 pct. opgjort i lokale

Opjustering pa om-
saetning...
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valutaer mod tidligere ventet 10-15 pct. Nedjusteringen i indtjeningsforventnin-
ger skyldes et fald i bade dollarkursen og den japanske Yen siden aflaeggelsen af
3. kvartalsregnskabet i oktober

Ledelsen fremhaver dog, at koncernen er ganske valutapavirkelig, og de navnte
tal er under forudsaetning af uzendrede valutakurser resten af aret. Et udsving pa

5 pct. i valutakursen vil sdledes pavirke Novo Nordisk primaere resultat med 400

mio. kr., hvis der er tale om dollar, med 150 mio. kr. i yen, med 90 mio. kr. i briti-
ske pund og med 110 mio. kr. i dollar-relaterede valutaer.

Fastholder investeringsniveauet

Novo Nordisk fastholder et aget investeringsniveau i portefaljen af forsknings- og
udviklingsprojekter samt et fortsat hgjt omkostningsniveau for salgs- og markeds-
faringsaktiviteter.

| forventningerne til salgsudviklingen er der taget hgjde for skeerpet konkurrence
inden for diabetesprodukter, fordi konkurrenter ventes at lancere deres produk-
ter. Til gengzeld venter Novo Nordisk selv at kunne fortszette sin markedsind-
treengning.

Nyheder vedrerende pipeline

. Novo Nordisk meddelte at Liraglutide vil vaere klar til markedet i 2009 og
at der forventes narmere informationer om Fase 3 studierne i lebet af ef-
teraret 2007.

o Desuden blev det meddelt at man indleder fase 3 studier for anvendelsen
af NovoSeven mod hjernebledning i foraret 2007.

Holder handen under aktiekursen

Som en konsekvens af, at det ikke er lykkedes at finde projekter, som Novo Nor-
disk gnsker at kabe, har man valgt at udvide aktietilbagekebsprogrammet fra de
eksisterende 6 mia. kr. til 10 mia. kr. Programmet ventes nu ferst afsluttet ultimo
2008. Samtidig forhejes dividende udbetalingen forhgjet til 7,00 kr. pr. aktie.

Konklusion

Vi fastholder Novo Nordisk placering pa vores Aktieanbefalingsliste, bl.a. fordi vi
er af den overbevisning, at markedet undervurderer selskabets vaekstpotentiale,
samt at selskabets aktietilbagekebsprogram vil gavne aktiekursen pa det mellem-
lange sigt. Aktien blev efter regnskabet handlet i kurs 488, en stigning pa 3,6%.



