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Hvem er ABG? 
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Børsnoteret Norsk investeringsbank, ca 30 FTE i Danmark
Vores kerne: Kapitalrejsninger, at bringe Skandinavisk aktieviden til globale markeder



Sector Valuations (FactSet consensus)

3

!"#ABC
DAE)B

GHC
"EI"-./M HN2 P4PG P4PP P4PR P4PS P4PT 8PGV8PT 8PRV8PT P4PP P4PR P4PS P4PT P4PP P4PR P4PS P4PT D-: :;-:Y=N2>

!)#?@ECAB#.B")#AB
!"#A BCC DDE DEEFGFDHE DHI D-HK H-LM H-KE H-NN O-MD OKI DHKI LHP-O DMN-O DLH-H EO-O EM-L LO-L L4-O OL-P LM-E OD-M
RSTSUTV:; BCC MHO NLKFGFKMH <DDI OL-E OL-N OO-4 OO-L OL-N DI LI OP-4 LD-L LD-E OP-4 OE-H OO-M O4-4 DN-N OK-L DM-M
BZ"V>; BCC OOE OPLFGFODE <D4I DH-M DH-D DD-E DL-L DE-H MI DDI OO-O DP-4 DK-N D4-P DL-O DE-D DO-O DH-E D4-O DH-D
?@FA;SBZF@SBC BCC PE D4EFGFNL <LHI DL-4 DH-4 K-N K-N N-M <DHI DLI N-P DL-N DL-P DH-N DE-O D4-4 DH-N M-P DH-H M-4
aA>C#Zbc BCC OP EKFGFON <LDI D-LD D-PL O-LD L-DM L-EM ONI OLI DE-N DO-E P-H N-O K-H K-D DH-L K-H M-M 4-N
@SdSF@SBCe:c BCC EOD K4MFGFEHE <LLI DH-E DO-O DN-K OO-K OK-M OMI OHI LE-4 OO-K DN-K D4-N OK-H ON-D OH-O DD-L DE-N DH-M
f"#TVFgZCebVT BCC OK LMFGFO4 <OKI D-HP H-MD D-HO D-OH D-OK EI DDI LM-L O4-P OO-H OH-P OH-E DE-P D4-H DO-L DP-N DO-E

!aC<!#ZTTS BCC DEP DKEFGFDLO <MI D-H D-4H O-LL L-MH 4-EO 4LI 4LI PN-N KL-P EH-O OM-E LH-M OE-P O4-M DM-P OK-H DM-O
hVdVBeV>F@SBCeb BCC MHO NLKFGFKMH <DDI OL-E OL-N OO-4 OO-L OL-N DI LI OP-4 LD-L LD-E OP-4 OE-H OO-M O4-4 DN-N OK-L DM-M
RiZ"S"Z;Zb BCC EMP KDDFGFEDO <DI DH-O M-N DD-O EM-H KD-L EO-P LD-D OK-P LH-K LM-4 OK-N
?Z>"V# BCC OOE OPLFGFODE <D4I DH-M DH-D DD-E DL-L DE-H MI DDI OO-O DP-4 DK-N D4-P DL-O DE-D DO-O DH-E D4-O DH-D

!BjS AfC LL EDFGFLD <PI O-P O-H O-H D-N O-E <4I NI DK-N DK-D DN-H DL-P N-P M-K K-P K-L DL-D K-O
RZTTVde:eS> AfC D4H OLOFGFDEP <LDI 4-O 4-D 4-L 4-P M-D NI DKI OP-K ON-D O4-E OD-H OM-4 OE-O OL-D DL-4 DP-K DO-M
fTZc;V AfC EN KMFGFE4 <OOI L-D L-O L-N L-K E-L PI MI DE-P DO-M DL-L DD-H DL-4 DH-M M-O K-O DD-H K-L
?Z;e>kZ AfC DPE OOEFGFDMP MI DL-O DH-P P-O DD-M DO-H <OI DEI DM-N OD-D DK-K DK-D DH-L DD-M N-4 N-K D4-K N-E
Alhm AfC OKL LEOFGFOEM <DMI N-M DH-L M-4 DD-L DL-4 DOI L4I O4-K L4-O OL-L DP-E DD-L DE-4 DL-L DH-O DM-E P-M
ne;BSTeoZ AfC D44 OL4FGFDEM <ONI L-H O-P <ON-E L-N E-E DHI 4L-D EH-N L4-O O4-K OE-H OE-4 DK-P LL-D DK-E

C/a/CC/A@EEcCDBBAE
!:;BVpZ>ZbV ?hq DHD DODFGFPM <LI L-P 4-4 4-N K-K K-M D4I NI DN-4 DM-K D4-L D4-D DN-L D4-4 DO-M DO-H DE-4 DD-K
hBe:;ST<grZB:FAsAe## tAB EP KLFGFEP <DLI M-4 M-M M-4 D-O K-M <LI <4I K-E K-4 EO-K M-L M-N M-4 OH-N M-L M-4 M-K
fTeFaeTTr tAB NDN PLHFGFMOD KI N-O M-P K-L DL-H OO-K OPI NPI DHL-H DOP-E KL-H LK-O LN-H K4-H E4-N ON-4 LL-H OK-L
@SdVB;e: Ruv PD DHDFGFNL OI 4-4 4-L 4-K M-D K-N KI DDI DM-D DK-L DO-N DL-L DD-M DO-H DH-4 DD-E DL-D DD-L
wSbiZ Ruv O4K LDDFGFOL4 HI DP-N OH-L DN-K DN-N OH-4 DI 4I DO-K DL-N DL-K DO-4 DH-L DH-H P-K N-P DO-O N-N
AV>Soe ftw PD DDHFGFNM <LI K-4 N-L N-D M-D N-L KI DI DD-H DD-O DO-M DH-P N-O N-M DH-O N-M DH-K N-4
!"#A%C# 'E)* +'), '-). *,)L *,). *L)E *E)+ *')E *,)' *')0
N2"23N2A456738A#95:93;23<=53>5==? @-.A @E+A @.BA @,-A @+'A @,.A @,-A @-*A @,,A @,LA

d/./e.#EBCDBBAE
hS:;S>FAbeZ>;eoeb tAB PL-K DHKFGFNP 4I D-K D-M O-D O-4 O-P D4I DNI 4E-M E4-K LM-L LO-M OH-N OL-D OP-D O4-4 LD-E OE-4
RS>dV[Zb ?hq O-4 O-MFGFO-O D4I H-DH H-DD H-DD H-DO H-DL KI DHI OE-H OE-D OD-O OH-D DE-H DE-4 DD-P DL-H DP-O DO-K
?Z;e>kZ AfC DPE-O OOEFGFDMP MI DL-O DH-P P-O DD-M DO-H <OI DEI DM-N OD-D DK-K DK-D DH-L DD-M N-4 N-K D4-K N-E
gZC;BS>eb tAB NO P4FGFNH OI 4-K 4-L 4-O 4-4 4-N DI KI D4-4 D4-M D4-H DE-H DE-P DL-N DO-N DO-O DE-D DO-O
A"e;iFyF@ZUiZ] ?hq P-N DD-NFGFP-E <DI H-K H-M H-M H-M H-M 4I 4I DE-K D4-D DE-N DL-M DH-M DH-E P-K P-O DL-O P-H
!"#A%C# ',)+ '0)+ '*)B *L)+ *0)' *0). *0)0 *+). *E). *+)+
C2=28=%6;38A#95:93;238##A6 *.A 'LA ,BA ,'A .BA ,0A ..A +EA 0*A ++A

AB#AE?IC>E@CDBBAE
RSbiTZVB !tB OKD LOHFGFO4H <DHI L-K E-O E-K 4-P K-L D4I DKI KO-H 4K-O EE-L ED-K OM-P LD-H LK-N OK-N LM-O OE-L
BZ"V>; BCC OOE OPLFGFODE <D4I DH-M DH-D DD-E DL-L DE-H MI DDI OO-O DP-4 DK-N D4-P DL-O DE-D DO-O DH-E D4-O DH-D
?@FA;SBZF@SBC BCC PE D4EFGFNL <LHI DL-4 DH-4 K-N K-N N-M <DHI DLI N-P DL-N DL-P DH-N DE-O D4-4 DH-N M-P DH-H M-4
aSke;Zbi Ruv 4P PEFGF4K <OOI E-4 O-P L-P L-N L-4 <KI <4I OH-L D4-H D4-K DK-4 DE-D DM-P D4-4 DO-N DK-E DO-M
AS>SdV Ruv OLM LOHFGFOON <OHI DH-E DD-D DH-D P-P DD-4 LI MI OD-L OL-K OE-H OH-K DM-E DN-E DM-K DE-M OH-4 DE-K
!"#A%C# '-)L ',)- '')L '*)* *.)0 *L)0 *E)- *0), *L)E *+)E

GPfCg/AM#A@:D! :;-:Y=N2>D-::D!Cd>hi

Tanker:

- Flere aktier har set deres 
“local market champion 
valuations” erodere. Fx 
Ambu og Coloplast

- Nogle selskaber handler 
svært vs deres 
internationale konkurrenter 
fx Demant/Sonova, 
Coloplast/ConvaTec og 
Novo/Lilly

- Bear-temaer er kommet 
tilbage fx balancesheets, 
patentkløfter og selskabers 
evner til at kompenserer 
for pris/inflations erosion

- De pt. største 
spørgsmåltegn omhandler 
tariffer og supply chains



Orforglipron……
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Novo er et godt selskab, men også en udfordret aktie
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Tanker:

- Er Novo bare en one-trick pony? Al væksten kommer fra 3 produkter (Wegovy, Ozempic, Rybelsus), alle 3 er baseret 
på semaglutide.

- Semaglutide går af patent i 2031e og 2032e I EU og USA. Det kan være ~70% af omsætningen. Formår Novo at 
bridge henover udløbet af patentet? 

- Hvor stort bliver fedmemarkedet? Hvor mange patienter og til hvilken pris? 

- Hvorfor taber Wegovy markedsandele? Er Novo lige så god som Lilly til at markedsføre fedmelægemidler? 

- Hvad bliver orale lægemidlers position i markedet? Og har Novo en troværdig oral portefølje og pipeline? 

- Compounding Pharmacies viser hvor nemt det er at producere Semaglutide

- Hvor hurtigt kan Novo skalere? Og skalerer Novo produktionen af injicerbare lægemidler når markedet switcher til 
orale?

- Trump politik og tariffer. Prisen på fedmemedicin er blevet “poster child” på pharma corporate greed i USA. 

- Vi afventer forsat Trumps Pharma Tariffer

- Er der risiko forbundet med Novos 2025 guidance?

- Hvorfor har Novo så svært ved at kommunikerer tydeligt om fremtiden? 
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Novo vs Lilly
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Consensus estimates (VisibleAlpha)
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Tanker:

- Omsætning: Fra DKK 
346mia I 2025e til DKK 
591mia I 2031e. Ca. 9% 
CAGR vækst. Men er det 
fair? 

-  EPS DKK ~26kr i 2025e til 
DKK ~56kr i 2031e. Ca.  
13% CAGR vækst. 

- Er det fair at antage at 
Novo går fra ~45% EBIT 
margin til ~49% margin i 
perioden? Bruttomarginen 
antages +/- uændret. 

- Hvilken P/E multiple skal 
Novo handle på ved 
patentudløb? P/E 15x, P/E 
6x eller P/E 20x? 

- Novo generer DKK ~300kr 
i EPS 2025e-2031e. 



Trends
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Obesity pipeline is a crowded space

9

!"#A B"&DAE )AGHIA&- ).&"EHL0 NE"DA 2".0P4 RAHD4ESGLTT NH8ASAVVAPET !LEA

!LILS!L&8HTW !"#ABC" DE)CDG)HI"-)KLHCAGMNOP4RS TBUAVL"W)A RG;GC"H)Y EBGZ"I>AL ?@RA A4BCG;GA?a
bA-cdY !Ae"-)KLHCAGMNOP4RS TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y EBGZ"I>AL !KeeAIG?@?R fRBCG;Ggha
i"-IHjAe" !Ae"-)KLHCAki"-IH)HBHLHCA TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAGm nBCo?@?g ??CGHBGgha NOP4RG)H>A
!Ae"-)KLHCAG?Ae- NOP4R EI") RG;GC"H)Y Pl"jAGm ?@?gk RpCG;Ggha
!Ae"-)KLHCAGBT?e- m#GCcjA TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAGm ?@?gk ?@TBCG;GB?a icBjHjLABLGaHLlGNOP4R
EI")GreYVIALHB NOP4RGkGreY)HB EI") RG;GC"H)Y Pl"jAGR ?@?sk RmCG;GR?a
!KWVGreYVIALHB NOP4RGkGreY)HB TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAG? ?@?hk ??CG;Gmga TBVIALHB4)H>AG
ZcB)KB"W"BL itRGW)cV>AI EI") RG;GC"H)Y Pl"jAG? ?@?sk PjYVlGHBGlH-l4CcjA

;GHS2HGG- uAvWcKBC NOP4RGkGNTP TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y rvvIcdAC wAV4?m ??TACG;GB?a
xAL"LIKLHCA NOP4RGkGNTPGkGN)KV"-cB TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAGm ?@?Bk ?pCG;Gpha
EIycI-)HvIcB NOP4R EI") RG;GC"H)Y Pl"jAGm n"I)Yo?g Rp4RACG;GmgGa mA4g@CGLI"BjHABLGz"KjA"^G_ceHLHB-
tHe"-IKe"W rVLHdHBG`YvAGTT TBUAVL"W)A Pl"jAG? ?@?hk RpTgCG;G?pa
n)cI")HBLHCA reY)HB TBUAVL"W)A Pl"jAG? ?@m@k
Z"~CKLHCA NOP4RGkGN)KV"-cB TBUAVL"W)A Pl"jAG? ?@m@k R?CG;G?pa bH-lAIGCcjAjGLAjLAC

<VHZA& C"BK-)HvIcB NOP4R EI") ?G;GC"H)Y Pl"jAG? ?@?hk fRmGvcKBCjG;Gm?a ZH)CGNT̂ GWKLGDlH-lGI"LAjD^GkA@CGCHjV
)cLH-)HvIcB NOP4R EI") Pl"jAG? !LcvvAC

>TE&"?A0AP" ruwA@@p NOP4R PH)) RG;GC"H)Y Pl"jAG?WGIA"CY ?@?hk DABVcKI"-HB-D
ruwg?mp OcB-4"VLHB-GreY)HB TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAG?WGIA"CY ?@?hk
ruwsAA@ NOP4RGkGN)KV"-cB TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAG?WG ?@?hk

@LP4A i 4̀ssg NOP4R EI") RG;GC"H)Y Pl"jAGR ?@m@k gTRCG;Gpa z"KjA"GhAC
i 4̀mhh NOP4RGkGNTP TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAGRW ?@m@k RhThCG;G?pa eH)C4Lc4ecCAI"LAGNT

ABS?A"G"08S<4"&#"C PALIA)HBLHCA reY)HB TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAG? ?@?sk fRA4?@C NOP4RG)H>A

>#DA0 Z"IH H̀CA NOP4RGkGNTP TBUAVL"W)A RG;GecBLl Pl"jAG? ?@?Bk ?@CG;GA?a p4cy4hGlH-lGCcjAGCHjVcBLHK"LHcBj

aLA4&H0DA&bc0DAG4AH# !KIdcCKLHCA NOP4RGkGN)KV"-cB TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAG? ?@?gk RhTBCG;Gpga sRCGrnGMBACGP)"VAWcS

>ddIHASABe.d&"C Nct"eY reY)HBA TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAGR ?@m@k pCG;Gga ZH)CGdGLI"BjHABLGNTGIA)"LAC

NE&.PE.&ASB4A&"fA.EHPT r)ABH-)HvIcB NOP4R EI") RG;GC"H)Y Pl"jAG? ?@m@k gThCG;GR?a A4RRCGrnGCHjVcBLHBK"LHcBj !e"))Gec)AVK)A^GBcB4vAvLHCA
riiN4?gBR reY)HB EI") RG;GC"H)Y Pl"jAGRGMeno?AS ?@m@k

gHWH0DSB4A&"fA.EHPT _f?BmA NOP4RGkGNTP TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAG?GVcev)ALAC ?@?hk RmTRCG;GRma pmCGB"KjA"^GeH)C4Lc4ecCAI"LA
_f?BmA NOP4RGkGNTP EI") Pl"jAG?Gv)"BBAC ?@m@k mTmCG;Gpa DeHBHe")GNTGjHCAGAyyAVLjD

hA&P.GAT bx!sAmR NOP4RGkGNTP TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAGR ?@m@k RgThCG;G?pa

e"0SiS2AA NuxRh NOP4R TBUAVL"W)A R4?G;GaAA>)Y Pl"jAG? ?@?hk RhTgCG;GmAa

>GEH##.0A PAedHCKLHCA NOP4RGkGN)KV"-cB TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAG? ?@?hk RATgCG;Gpha eH)C4Lc4ecCAI"LA

c00LIA0E Z"~CKLHCA NOP4RGkGN)KV"-cB TBUAVL"W)A RG;GaAA>)Y Pl"jAG? ?@?hk RgT?CG;Gpha



Obesity is a shielded Novo+LLY field next 3 years
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Novo in the GLP-1 market
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Novo GLP-1 from 4m pts in 2021 to ~12m in 2024

Novo guides for +30% supply growth in 2025

 = implicitly adding 4-5m new Novo patients 

Novo treats ~45m patients in 2024 (~33m insulins, ~12m GLP-1, <1m on Rare Diseases)

 “Scaling for triple digit millions” = only GLP-1 patients = adding 60m GLP-1 patients 

API production sites: 2 in North Carolina, 3 in Denmark , Fill & Finish : 14 sites worldwide

 

 

  



Obesity market – a back-of-the-envelope guesstimate

12

Is orals a 50/50 or 80/20 split vs injectables?

Street at USD 150bn peak sales = ~50m patients @ DKK 20k revenue per patient

 Novo supply scaling to “triple digit millions” = from +2m obesity patients to +60m

 1bn BMI >30 patients worldwide, 175m in high-income markets

At DKK 30k per patients = DKK 80 per day = a pack of cigarettes per day. Fiasp @ DKK ~40kr per day
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Orforglipron (Lilly)
Oral once-daily GLP-1 agonist for obesity

 Phase 3 data , mid-2025 (July?), n = 3000

 Possible launch “early 2026”

 Supply “multiples above” injectable market

Phase II data

 26w 9-13% weightloss, placebo 2%

 GI adverse events, mild-to-moderate
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Newsflow profile
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