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peing there

Hvad betyder nu det?




Alex Chapman fra Australien og hans besaetning. Alex har type 1-diabetes.
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For mig betyder ‘being there’...
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“For mig handler Novo Nordisks lgfte om at vaere der — "being there’ — f ‘a. }
om at vaere ansvarlig, engageret og redelig over for de mennesker, ", 4 et

som er afhaengige af vores produkter, over for vores medarbejdere, \
vores aktionarer og samfundet som helhed.” { “_ﬂ

Lars Rebien Sarensen, administrerende direktar, Novo Nordisk > =
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Finansielle hovedtal og nggletal

1999 2000 2001 2002 2003 P’;fﬁg;“:g' 2002 2003
Nettoomsaetning mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.  2002-2003 mio. EUR mio. EUR
Diabetesbehandling 11.777 14.578 16.624 17.665 18.723 6% 2.374 2.516
Biopharmaceuticals:
Blgdningsbehandling (NovoSeven®) 1.313 2.270 3.096 3.621 3.875 7% 485 520
Vaeksthormonbehandling 1.721 2.107 2.164 2.131 2.220 4% 287 298
Hormonpraeparater (HRT) 1.130 1.306 1.435 1.342 1.331 (1%) 180 178
@vrig omsaetning 482 550 457 428 392 (8%) 57 52
Samlet omsaetning 16.423 20.811 23.776 25.187 26.541 5% 3.383 3.564
Europa 7.796 9.189 10.605 10.933 11.743 7% 1.470 1.577
Nordamerika 2.769 4114 5.277 5913 6.359 8% 794 854
Japan & Oceanien 3.761 4.697 4.498 4.239 4.210 (1%) 569 565
International Operations 2.097 2.811 3.396 4.102 4.229 3% 550 568
Samlet omsaetning 16.423 20.811 23.776 25.187 26.541 5% 3.383 3.564
Priser og volumen/produktmix 15% 16% 17% 1% 15%
Valuta 5% 1% (3%) (5%) (10%)
Total udvikling 20% 27% 14% 6% 5%
1999 2000 2001 2002 2003 P“;Eﬁg:;eg' 2002 2003
Hovedtal mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.  2002-2003 mio. EUR mio. EUR
Resultat af primeer drift (EBIT) 3.527 4.816 5.614 5.979 6.384 7% 804 857
Finansielle poster (netto) (178) 24 416 321 999 211% 42 135
Resultat far skat 3.349 4.840 6.030 6.300 7.383 17% 846 992
Arets resultat 2.001 3.087 3.865 4.095 4.858 19% 551 653
Egenkapital 15.876 16.981 20.137 22.928 25.224 10% 3.080 3.388
Aktiver i alt 23.082 24.920 28.905 31.496 34.394 9% 4.231 4.620
Investeringer i mat. anlaegsaktiver (netto) 1.265 2.141 3.846 4.011 2.312 (42%) 539 309
Frie pengestramme 1.533 2.712 186 497 3.846 674% 67 517
1999 2000 2001 2002 2003 P“ﬁg;"neg' 2002 2003
Aktiedata kr. kr. kr. kr. kr.  2002-2003 EUR EUR
Arets resultat pr. aktie 5,60 8,84 11,18 11,81 14,24 21% 1,59 1,91
Arets resultat pr. aktie udvandet 5,59 8,82 11,10 11,72 14,14 21% 1,57 1,90
Udbytte pr. aktie 1,95 2,65 3,35 3,60 4,40 22% 0,48 0,59
Noteret kurs ultimo for B-aktier 178 285 342 205 241 18% 28 32
1999 2000 2001 2002 2003 f Langsigtede
inansielle mal
Nagletal % % % % % %
Vaekst i resultat af primaer drift 20,3 36,5 16,6 6,5 6,8 15
Vaekst i resultat af primaer drift, tredrigt gennemsnit N/A 25,7 24,5 19,9 10,0
Overskudsgrad (primaer drift) 21,5 231 23,6 23,7 24,1 25
Forrentning af investeret kapital (ROIC) 15,3 22,0 231 20,1 19,1 25
Cash to earnings 76,6 87,9 4,8 12,1 79,2
Cash to earnings, tredrigt gennemsnit 48,4 66,5 56,4 34,9 32,0 60
Overskudsgrad (arets resultat) 12,2 14,8 16,3 16,3 18,3
Egenkapitalens forrentning 12,6 18,8 20,8 19,0 20,2
Egenkapitalandel 68,8 68,1 69,7 72,8 73.3
Andring i markedsvaerdi 13,7 56,2 20,4 (40,4) 15,4

Sammenligningstallene for 1999 er udledt af arsregnskaberne for den tidligere Novo Nordisk-koncern (fgr spaltningen) — alt udbytte er henfert til det fortsaettende Novo Nordisk.
Hovedtal og aktiedata er omregnet til euro som supplerende information — omregningen er baseret pa kursen pr. 31. december 2003 (1 euro = 7,4446 kr.).
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Administrerende direkter Lars Rebien Sgrensen og bestyrelsesformand Mads @vlisen.

Velkomstbrev

Fortsat fokus pa effektiv drift

et samlede erhvervsliv og dermed ogsd Novo
Nordisk star over for en lang raekke udfordringer i
disse ar, hvoraf flere specielt knytter sig til den far-
maceutiske industri.

Kan man stole pa virksomhederne? Offentlighedens tillid er
altafgarende, ikke mindst for farmaceutiske virksomheder, som
kun kan vaere innovative og drive deres forretning, hvis de nyder
opbakning fra offentligheden.

Hvem tjener virksomhederne? For bare fa ar siden ville man
uden tagven have sagt “aktionaererne”, men de fleste virksom-
heder erkender nu i stigende grad, at de ogsa har forpligtelser
over for mange andre interessenter — bl.a. kunder, medarbejde-
re og samfundet generelt — foruden aktionaererne. For at kun-
ne varetage aktionzerernes langsigtede interesser bliver virk-
somhederne ngdt til at se det som en vaesentlig del af deres
forretning at patage sig et bredere ansvar og tage hgjde for de
mange faktorer, som har indflydelse pa virksomhedens evne til
at skabe afkast over en laengere tidshorisont.

Denne bredere opfattelse har i flere ar vaeret styrende for
Novo Nordisks made at drive virksomhed pa. Bestyrelsen vil der-
for pa dette ars generalforsamling fremsaette forslag til aktio-
naererne om en vedtaegtsaendring, der kan afspejle dette. Efter
denne @ndring vil det fremga af vedtaegterne, at Novo Nordisk
ikke alene bestraeber sig pa at opna sine finansielle mal, men
0gsa tilstraeber at gennemfare sine aktiviteter pa en miljgmaes-
sigt og socialt ansvarlig made. Det er Novo Nordisks made at
drive virksomhed pa.

God selskabsledelse er ikke blot et begreb, der er oppe i tiden,
men en kontinuerlig proces, der sgger at skabe overensstem-
melse mellem den made, virksomheden styres og ledes pa, og

de samfundsmaessige forhold og forventninger, som hele tiden
aendrer sig. Faktisk er det en proces, der aldrig slutter — og det
er fortsat hardt arbejde. | 2003 forbedrede vi vores risikosty-
ringssystem, vi fortsatte arbejdet med bestyrelsens selvevalue-
ring, og vi udarbejdede en ny, langsigtet aktiebaseret incita-
mentsordning for koncerndirektionen til erstatning for den
nuvarende aktieoptionsordning, og denne vil blive praesente-
ret pa generalforsamlingen.

For Novo Nordisk — og for andre forskningsbaserede virksom-
heder —er innovation den allerstarste udfordring: evnen til hele
tiden at kunne udvikle nye lzegemidler, som daekker vaesentlige
medicinske behov og dermed berettiger investering af kapital
0g andre ressourcer samt anvendelsen af banebrydende tekno-
logi og dyreforsag.

| de senere ar har vi fokuseret pa at sikre den bedst mulige
drift. Vi har séledes styrket vores salgsfunktioner og produktion
samt vores stabs- og kvalitetsfunktion — ligesom vi har kigget
maden, vi gennemfarer vores forsknings- og udviklingsaktivite-
ter pa, ngje efter i sammene.

Novo Nordisk er —som den farste insulinleverander — taet pa at
have et fuldt sortiment af insulinanaloger. Vores innovative in-
sulinanaloger vil give bedre blodsukkerregulering og sterre be-
kvemmelighed for mennesker med diabetes. Dermed andrer
insulinmarkedet sig fra at vaere et marked med generiske pro-
dukter til et marked med vaerdiskabende patentbeskyttet insulin.

Vi vil fortsaette arbejdet med at udvikle nye og forbedrede
tabletbaserede laegemidler til behandling af type 2-diabetes,
og vi mener, at vi har nogle vigtige produkter pa vej pa dette
omrade. En raekke skuffelser generelt inden for forskning i dia-
beteslaegemidler har dog yderligere styrket den vigtige rolle,
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Velkomstbrev fortsat

insulin spiller som den endelige behandling af diabetes.

Vihar opndet ny viden om den potentielle brug af NovoSeven®
i forbindelse med svaere blgdninger, som truer patientens liv eller
ferlighed. Navnlig finder vi det saerdeles lovende og opmun-
trende, at det nu er bekraeftet i fase 2 kliniske undersaggelser, at
NovoSeven® reducerer behovet for blodtransfusioner i forbin-
delse med traumebehandling. Vi har desuden taget de farste
skridt til at opbygge en portefalje af nye terapeutiske proteiner
til behandling af betaendelsestilstande og cancer. Disse praepa-
rater lover godt pa lang sigt.

Vi har styrket vores markedsposition, navnlig efter lanceringen
af vores hurtigtvirkende (NovoRapid®/NovolLog®) og dobbelt-
virkende (NovoMix® 30/NovoLog® Mix 70/30) insulinanaloger.
Forretningen i USA har udviklet sig saerlig gunstigt og har mu-
liggjort yderligere investeringer i sdvel den amerikanske organi-
sation som i lokal produktion. Desuden har vi udbygget vores
aktiviteter inden for klinisk udvikling til dette — verdens starste —
marked for farmaceutiske produkter.

Vi har styrket vores europaeiske organisation med et hoved-
kontor i Schweiz, og vi har fremskyndet vores ekspansion i ud-
viklingslandene.

Igennem 2003 har vi gennemfgart en stram styring af vores
omkostninger gennem en effektivisering af driften, uden dog
derved at have forringet vores vaekstmuligheder pa mellemlang
og lang sigt. Det har kun kunnet ladet sig gare i kraft af en im-
ponerende indsats, kreativitet og engagement fra vores medar-
bejdere overalt i virksomheden. Malinger af arbejdsklimaet har
vist, at det ikke har pavirket arbejdsmoralen. Faktisk har mora-
len aldrig vaeret hgjere! Det siger en hel del om kvaliteten af
Novo Nordisks medarbejdere.

Vores gkonomiske resultater i 2003 var —set i lyset af den van-
skelige valutasituation — tilfredsstillende. Vi har haft en betyde-
lig vaekst i resultat af primaer drift opgjort i lokale valutaer, men
de svage faktureringsvalutaer (isaer den amerikanske dollar og
japanske yen) har reduceret vaekstraterne betydeligt malt i dan-
ske kroner. Takket vaere valutaafdaekning har vi kunnet fasthol-
de indtjeningen pa kort sigt, men det vil vaere en meget stor ud-
fordring for europaeisk baserede virksomheder, hvis den
nuvaerende valutasituation fortsaetter i det lange lgb.

Vi er meget glade for, at vores aktionaerer, som loyalt har
stattet Novo Nordisk i 2003, er blevet belgnnet med en hgjere
kurs pa virksomhedens aktier.

P& forsiden af dette arsskrift stiller vi spargsmalet “‘being
there’” Hvad betyder nu det?” ‘Being there’ — at vaere der — er
Novo Nordisks lafte, og i Arsskrift 2003 giver vi nogle eksemp-
ler pa, hvad det betyder for os. Vi saetter pris pa at vide, hvad
vores interessenter mener, og opfordrer derfor laeserne til at
sende os en e-mail med synspunkter og ideer til adressen
beingthere@novonordisk.com.

Mads @vlisen, bestyrelsesformand
Lars Rebien Sgrensen, administrerende direktar
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Ledelsesberetning

Bkonomiske resultater

Resultat af primaer drift steg med 7% til 6.384 mio. kr. i 2003,

og nettoresultatet steg med 19% til 4.858 mio. kr. Opgjort i lo-

kale valutaer steg salget med 15% i forhold til 2002. Opgjort i

kroner steg salget med 5% til 26.541 mio. kr. i 2003. Salget

inden for de enkelte terapiomrader opgjort i lokale valutaer var

som fglger:

o Salget inden for diabetesbehandling steg med 16%.
Biopharmaceuticals:

@ Salget inden for blgdningsbehandling steg med 20%.

o Salget inden for vaeksthormonbehandling steg med 13%.

o Salget inden for hormonpraeparater (HRT) steg med 5%.

Vigtige begivenheder

Arets vigtigste forretningsmaessige begivenheder og hgjde-

punkter for Novo Nordisk omfattede:

Forskning og udvikling

Adskillige milepaele blev ndet i lgbet af aret inden for udvikling,

og udbygningen af samarbejder pa forskningsomradet fortsatte.

o Liraglutide, ogsa kaldet NN2211, opnaede klinisk bevis for
effekt (CPoC).

o Novo Nordisk modtog et Approvable Letter for insulin detemir
(Levemir®) fra de amerikanske sundhedsmyndigheder, FDA.

o Novo Nordisk modtog en positiv udtalelse fra EU’s Udvalg for
Farmaceutiske Specialiteter (CPMP) vedrgrende brug af
NovoSeven® til forebyggelse af bladninger i forbindelse med
operation af patienter med faktor Vil-mangel samt behand-
ling af Glanzmanns trombasteni. | slutningen af aret opnaede
NovoSeven® CPoC til traumebehandling. I januar 2004 opna-
edes CPoC for brug af NovoSeven® i forbindelse med lever-
transplantation.

o Det Europaeiske Agentur for Laegemiddelvurdering (EMEA)
godkendte Norditropin® SimpleXx® til behandling af vaekst-
hamning hos bgrn, der fades mindre end normalt (SGA).

o For at udvide portefgljen af potentielle nye terapeutiske pro-
teiner indgik Novo Nordisk en samarbejdsaftale med
ZymoGenetics om praeklinisk udvikling af interleukin 21(IL-21),
som er en potentiel kraeftbehandling.

o Novo Nordisk overtog de nordamerikanske rettigheder fra
ZymoGenetics til at udvikle laegemidler rettet mod interleukin-
20-receptoren — en potentiel behandling af svaer psoriasis.
Dermed har Novo Nordisk de globale rettigheder til denne
anvendelse.

Udvikling af det nordamerikanske marked

Den solide vaekst i insulinsalget i Nordamerika i 2003 er i stort
omfang drevet af udbredelsen af Novo Nordisks insulinanalo-
ger, navnlig NovoRapid®. Lanceringen af NovoMix® 30 i en-
gangspennen FlexPen® i slutningen af 2002 understgtter denne
vaekst. Insulinanaloger tegner sig nu for over en tredjedel af
Novo Nordisks samlede insulinsalg i Nordamerika.

Der er fortsat betydelige vaekstmuligheder for Novo Nordisk i
USA, og Novo Nordisk har derfor besluttet at gge sin salgsstyr-
ke i USA med ca. 150 nye leegemiddelkonsulenter. Disse skal
fokusere pa vigtige strategiske produkter, bl.a. NovoRapid®,
NovoMix® 30 og FlexPen®.

Salget af NovoSeven® i Nordamerika udviklede sig saerdeles
positivt, og Novo Nordisk gennemfarer p.t. en raekke kliniske



studier, der skal udvide anvendelsesomradet for NovoSeven® til
0gsa at omfatte visse typer svaere blgdninger, som truer patien-
tens liv eller farlighed.

Salget af Norditropin® SimpleXx® til behandling af lav hgjde-
vaekst er fortsat staerkt stigende.

Hvad angar Novo Nordisks HRT-portefglie i USA overtog
Novo Nordisk i juli 2003 igen de amerikanske markedsferings-
rettigheder til Activella™ og Vagifem® fra Pfizer.

Konsolidering i Europa

Novo Nordisk har styrket sin europaeiske organisation, som le-
des fra hovedkontoret i Zurich i Schweiz. Trods vanskelige poli-
tiske markedsforhold opndede Novo Nordisk betydelig vaekst
pa alle vaesentlige omrader: inden for diabetes pa baggrund af
fortsat markedsindtraengning for NovoRapid® og NovoMix® 30,
samt inden for NovoSeven® og Norditropin® SimpleXx®.

Ekspansion i Latinamerika

Novo Nordisk modtog endelig godkendelse fra de brasilianske
konkurrencemyndigheder for overtagelsen af Biobras i 2003.
Godkendelsen kom ca. halvandet ar efter, at Novo Nordisk op-
kabte aktiemajoriteten i den brasilianske leegemiddelvirksomhed.

Investeringer
Novo Nordisk investerede 2,3 mia. kr. i anlaeg i 2003 for at holde
trit med den stigende efterspargsel pa virksomhedens produkter.

Produktion i forbindelse med myndighedsgodkendelse af
den nye insulinfabrik i Kalundborg er pdbegyndt, og fabrikken
ventes at begynde at producere insulin til markedet i lgbet af
2004. Fabrikken, der repraesenterer en samlet investering pa
omkring 2,5 mia. kr., bliver Novo Nordisks hovedleverander af
insulin og insulinanaloger.

Novo Nordisk har desuden pabegyndt en udvidelse af fabrik-
ken i Chartres i Frankrig, en investering pa 1 mia. kr. (135 mio.
euro). Fabrikken fremstiller FlexPen® og Penfill® og er Novo
Nordisks sterste fabrik uden for Danmark.

Novo Nordisk har offentliggjort planer om at investere mere
end 200 mio. US dollar (1,2 mia. kr.) i en ny fabrik i Brasilien. Der
er tale om en udvidelse af den eksisterende Biobras-fabrik, og
projektet pabegyndes i farste halvar af 2004.

God selskabsledelse

Udviklingen i 2003 og forslag for 2004:

Vedtaegter

For at tjene aktionaerernes langsigtede interesser vil bestyrelsen
pa generalforsamlingen i marts 2004 foresla en vedtaegtsaen-
dring, der specificerer, at virksomheden vil “tilstraebe at gen-
nemfgre sine aktiviteter pa en gkonomisk, miljgmaessigt og so-
cialt ansvarlig made”.

Bestyrelse

I marts 2003 blev Sten Scheibye, administrerende direktar for
Coloplast A/S, indvalgt i bestyrelsen. Samtidig blev Niels
Jacobsen og Jgrgen Wedel genvalgt til bestyrelsen.

De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer er hidtil
blevet valgt for tre ar ad gangen og har kunnet genveelges. Pa
generalforsamlingen i marts 2004 vil bestyrelsen foresla, at valg-
perioden nedsaettes til ét ar for at give bedre mulighed for suc-

cession. Kontinuiteten vil fortsat vaere sikret, idet forslaget ikke
vil have nogen indvirkning pa muligheden for at blive genvalgt.

Revisionskomite

Bestyrelsen har hidtil ikke arbejdet med faste udvalg. I trdd med
internationale tendenser og i overensstemmelse med
Sarbanes-Oxley Act i USA vil bestyrelsen imidlertid i marts 2004
nedsaette en revisionskomite, som far ansvar for en raekke for-
ud fastlagte opgaver, herunder at fgre tilsyn med de eksterne
revisorer og at forbedre muligheden for, at selskabet kan blive
gjort opmaerksom pa eventuelle uregelmaessigheder i forbin-
delse med regnskabsaflaeggelse.

Langsigtet aktiebaseret incitamentsordning

Fra 2004 vil tildeling af aktieoptioner som langsigtet incitament
for den gverste ledelse blive erstattet af en ny, praestationsba-
seret incitamentsordning. Den indebaerer, at der arligt vil blive
overfgrt Novo Nordisk B-aktier til en bonuspulje ved opnaelse
af en raekke forud fastsatte overordnede forretningsmal. Der vil
blive lagt loft over den maksimale arlige overfarsel af aktier til
bonuspuljen. Aktierne i bonuspuljen kan blive udbetalt til direk-
tarerne efter en optjeningsperiode pa tre ar, safremt koncern-
malene bliver ndet.

Foreslaet udbytte og aktietilbagekebsprogram

Bestyrelsen vil pd generalforsamlingen den 16. marts 2004
foresld en udbyttebetaling for 2003 pa 4,40 kr. pr. aktie a 2 kr.
Det er en stigning pa 22% i forhold til 2002 og svarer til en ud-
bytteandel af nettoresultatet pa 30,6%. Der udbetales ikke ud-
bytte pa selskabets beholdning af egne aktier.

Novo Nordisk har i 2003 tilbagekabt egne aktier til en vaerdi
af 1,6 mia. kr. —svarende til 7.230.000 stk. B-aktier — og har der-
med afsluttet det aktietilbagekabsprogram, der blev offentlig-
gjort i august 2002.

Ved udgangen af 2003 og pr. 5. februar 2004 ejede Novo
Nordisk A/S og dets 100%-ejede datterselskaber 16.542.841 stk.
egne B-aktier, svarende til 4,66% af den samlede aktiekapital.

Langsigtede finansielle mal

Novo Nordisks langsigtede finansielle mal blev defineret og
kommunikeret til aktiemarkedet i 2001:

® Vaekst i resultat af primaer drift (EBIT) pa 15% p.a.

e Overskudsgrad (EBIT-margin) pa 25%

@ Forrentning af investeret kapital (ROIC) pd 25% p.a.

e Cash to earnings ratio pa 60% gennemsnitligt over tre ar.

Disse mal, defineret som rapporterede resultater opgjort i
kroner, er valgt for at sikre ledelsens fokus pa forretningens
langsigtede vaekst, omsaetning af resultater til likviditet og en
vaesentligt @get forrentning af den investerede kapital.
Indsatsen for at opfylde de langsigtede mal understgtter samti-
dig bestraebelserne pa at levere et konkurrencedygtigt afkast til
aktionaererne. Som den moderate vaekst i resultat af primaer
driftibade 2002 og 2003 viser, kan valutakursudviklingen fa en
betydelig indvirkning pa den rapporterede vaekst i resultat af
primaer drift i et givet ar. Hvis Novo Nordisks vigtigste fakture-
ringsvalutaer forbliver pa de nuvaerende niveauer, er det sale-
des sandsynligt, at Novo Nordisk ikke vil kunne leve op til sit mal
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Ledelsesberetning

om 15% vaekst i resultat af primaer drift i 2004. Novo Nordisk
mener dog pa baggrund af resultaterne i den Igbende forretning
og under forudsaetning af relativt stabile valutakurser, at vaekst-
malet pa 15% er et realistisk mal, som Novo Nordisk de fleste ar
vil kunne leve op til. Virksomhedens evne til at nd malet i et givet
ar vil med andre ord pavirkes af vaesentlige aendringer i valuta-
kurser eller begivenheder af engangskarakter.

Forventninger til 2004

Pr. 1. januar 2004 vil Novo Nordisks regnskabspraksis blive aen-
dret til at felge de internationale regnskabsstandarder (IFRS).
Zndringen fra de historisk anvendte danske regnskabsprincip-
per tilsikrer, at Novo Nordisk overholder EU-kravet til bgrsnote-
rede selskaber om overgang til IFRS inden udgangen af 2005.

De anferte forventninger i dette afsnit er udarbejdet pa
grundlag af IFRS. Overgangen til IFRS far ingen vaesentlig ind-
virkning pa den rapporterede vaekst i resultat af primeer drift,
balancen eller det frie cash flow fra driften, men Novo Nordisk
har til orientering inkluderet en kommentar til de IFRS-baserede
forventninger, som angiver de tilsvarende forventninger, hvis de
danske regnskabsprincipper havde vaeret anvendt i 2004. Der
henvises til side 51-53 for en naermere gennemgang af effek-
ten af overgangen til IFRS pa regnskaberne for 2002 og 2003.

En forventet staerk efterspargsel for insulinprodukter gene-
relt og den fortsatte markedsindtraengning for Novo Nordisks
sortiment af insulinanaloger samt et forventet stigende salg af
NovoSeven® og Norditropin® SimpleXx® danner grundlaget for
Novo Nordisks forventning om en salgsvaekst pa en tocifret pro-
centpointsats i 2004 opgjort i lokale valutaer. Hvis det nuvee-
rende niveau for Novo Nordisks vaesentligste valutaer fortsaet-
ter aret igennem, ventes imidlertid en encifret salgsvaekst i den
haje ende af skalaen opgjort i kroner. Forventningerne til salgs-
vaeksten ville have veeret tilsvarende, hvis danske regnskabs-
principper havde vaeret anvendt for 2004.

Opgjort i lokale valutaer og eksklusive indvirkningen fra ind-
teegter af engangskarakter ventes vaeksten i resultat af primaer
drift for 2004 at leve op til Novo Nordisks langsigtede vaekstmal
pa 15%. Resultat af primaer drift for 2004 opgjort i kroner ven-
tes at blive pa niveau med 2003 som felge af en vaesentlig ne-
gativ valutaeffekt og et lavere niveau for indtaegter af engangs-
karakter i 2004 i forhold til 2003. Den forventede udvikling i
resultat af primaer drift ville have vaeret tilsvarende, hvis danske
regnskabsprincipper havde vaeret anvendt for 2004.

Da Novo Nordisk har afdaekket forventede indtaegter for

2004 i relation til dollar, yen og pund, vil den negative ind-
virkning pa resultat af primaer drift fra svaekkelsen af disse nag-
levalutaer i forhold til den danske krone delvis blive opvejet af
valutaafdaekningsgevinster inkluderet i nettofinans.

Novo Nordisks rapporterede ‘nettofinans’ vil blive pavirket af
overgangen til IFRS fra og med 2004. Den primaere a&ndring bli-
ver, at Novo Nordisks andel af resultatet i bade ZymoGenetics
Inc. og Aradigm Corporation fremover indregnes i ‘Andel af
associerede virksomheders resultat’ under ‘nettofinans’. Novo
Nordisks andel af nettotabet har efter de hidtil anvendte danske
regnskabsprincipper veaeret indregnet i ‘Forsknings- og ud-
viklingsomkostninger’. P4 baggrund af overgangen til IFRS for-
venter Novo Nordisk, at ‘nettofinans’ i 2004 vil udgere en ind-
teegt pa 250 mio. kr., hvilket afspejler
e En finansiel nettoindtaegt (eksklusive Novo Nordisks andel af

resultatet i associerede virksomheder) pa ca. 450 mio. kr., pri-

maert som falge af terminsforretninger indgaet til afdaekning
af forventet fremtidig indtjening; og

e En negativ pavirkning fra andelen af resultatet i associerede
virksomheder pa ca. 200 mio. kr., hvilket afspejler forventnin-
ger om nettotab i ZymoGenetics Inc. og Aradigm Corporation.

Forventningerne til ‘nettofinans’ for 2004 ville have vaeret en
indteegt pa 650 mio. kr., hvis danske regnskabsprincipper havde
vaeret anvendt for 2004. Det forventede hgijere niveau for ‘netto-
finans’ under danske regnskabsprincipper afspejler til dels to
faktorer: den historiske behandling af Novo Nordisks andel af
tab i associerede forskningsvirksomheder, som hidtil har veaeret
indregnet under forsknings- og udviklingsomkostninger, og
muligheden for at udskyde bogfering af indtaegter i relation til
valutaoptioner til afdaekning af forventet fremtidig indtjening
til den periode, hvor den pagaeldende indtaegt bliver realiseret.

Skattesatsen for 2004 ventes at blive pa 33%, 1 procentpoint
lavere end den realiserede skattesats i 2003. Forventningerne til
skattesatsen for 2004 ville have veeret tilsvarende, hvis danske
regnskabsprincipper havde veeret anvendt for 2004.

Novo Nordisk planlaegger at investere omkring 3 mia. kr. i
faste anlaegsaktiver i 2004, og af- og nedskrivninger ventes at
blive pa niveauet 1,8 mia. kr. Forventningerne til 'investeringer’
samt ‘af- og nedskrivninger’ ville have veeret tilsvarende, hvis
danske regnskabsprincipper havde vaeret anvendt for 2004.

Frit cash flow ventes at ligge pa omkring 3 mia. kr. Forvent-
ningerne til ‘frit cash flow’ ville have veeret tilsvarende, hvis
danske regnskabsprincipper havde vaeret anvendt for 2004.

/

Udsagn om fremtiden

~

Denne meddelelse indeholder udsagn om fremtiden (‘forward-looking statements’)
som defineret i den amerikanske Private Securities Litigation Reform Act of 1995.
Disse udsagn omfatter bl.a. forventninger eller prognoser vedrgrende begivenheder
som introduktion af nye produkter, produktgodkendelser og skonomiske resultater.
De er kendetegnet ved, at de ikke er knyttet direkte til historiske eller aktuelle forhold.
Der kan indga ord som ‘forudse’, "vurdere’, ‘forvente’, ‘planlaegge’, ‘agte’, ‘pataenke’,
‘mene’ og andre ord og vendinger af lignende betydning i forbindelse med redege-
relser for fremtidige forretningsmaessige eller skonomiske resultater.

Udsagn om fremtiden er i sagens natur forbundet med risici, usikkerhedsfaktorer
0g ungjagtige antagelser. Dette kan medfare, at de faktiske resultater afviger vaesent-
ligt fra de anfarte forventninger, og at alle vores udsagn om fremtiden i denne eller an-
dre publikationer er forkerte. Faktorer, der kan pavirke fremtidige resultater, er blandt
andet rente- og valutasvingninger, forsinkelser i eller fejlslagne udviklingsprojekter,

N

produktionsproblemer, misligholdelse eller uventet opsigelse af kontrakter, prisreduk-
tioner dikteret af nationale myndigheder eller som felge af markedsdrevne prisned-
saettelser pa Novo Nordisks produkter, lancering af konkurrerende produkter, Novo
Nordisks evne til at markedsfere savel nye som eksisterende produkter, produktan-
svarssager og andre retssager, a&ndring af tilskudsregler og statslige love og dertil
knyttede fortolkninger heraf samt uventede omkostnings- og udgiftsstigninger.

For en mere udferlig redegarelse for disse og andre risici og usikkerhedsfaktorer
henvises til en raekke rapporter indsendt af Novo Nordisk til det amerikanske berstil-
syn, Securities and Exchange Commission (SEC), herunder selskabets Form 20-F, som
blev indsendt den 27. marts 2003. Der henvises endvidere til afsnittet ‘Finansielle risi-
kofaktorer og finansiel risikostyring’ i denne Finansiel Arsrapport 2003. Novo Nordisk
er ikke forpligtet til at opdatere de indeholdte udsagn om fremtiden eller til at justere
sadanne udsagn i forhold til aktuelle resultater, medmindre der er tale om et lovkrav.

/
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Om Novo Nordisk

Novo Nordisk er en healthcare-virksomhed og en af verdens ferende
inden for diabetesbehandling. Virksomheden har branchens brede-

ste sortiment af diabetesprodukter — herunder de mest avancerede
systemer til dosering af insulin.
Novo Nordisk har desuden en fgrende position inden for andre om-

rader som bladningsbehandling, vaeksthormonbehandling og hor-
monpraeparater (HRT). Novo Nordisk fremstiller og markedsferer far-

\ maceutiske produkter og serviceydelser, som gar en vaesentlig forskel

for patienter, behandlere og samfundet.
Novo Nordisk har hovedkvarter i Danmark, beskaeftiger ca. 18.800
fuldtidsmedarbejdere i 69 lande og salger sine produkter i 179 lan-

de. Novo Nordisks B-aktier er noteret pa barserne i Kgbenhavn og

London samt pa New York Stock Exchange i form af American
Depositary Receipts (ADR) under symbolet ‘NVO'. Yderligere infor-
mation kan findes pa novonordisk.com.

Forsknings- og udviklingsprojekter

/

et begraenset antal
patienter i kort-
tidsundersagelser

Balaglitazone (NN2344)

NovoSeven®

ASIS

Vaeksthormonbehandling
(NN1620)

Type 2-diabetes

Svaere bladninger

Akut lungesvigt

Komplicerede knoglebrud

Fase Stof Indikation Beskrivelse

Fase 1 NN344 Type 1- og 2-diabetes En opleselig, langtidsvirkende human insulinanalog til

Stoffet undersages behandling af diabetes. NN344 har lang virkningstid og en

i et begraenset saerdeles forudsigelig virkningsprofil.

antal raske

forsggspersoner. NN2501 Type 2-diabetes En tablet til behandling af type 2-diabetes. Heemmer for-
hgjet glukoseproduktion fra leveren.

Fase 2 Liraglutide (NN2211) Type 2-diabetes Et langtidsvirkende derivat af det naturlige humane hor-

Stoffet afpreves i mon GLP-1 til dosering én gang dagligt ved behandling af

type 2-diabetes. Fors@g har vist, at stoffets blodsukker-
sankende virkning er forbundet med lav eller ingen risiko
for hypoglykaemi. Det ventes desuden at have en appetit-
regulerende og dermed vaegtregulerende virkning.
Liraglutide har muligvis ogsa evne til at regenerere beta-
celler. Liraglutide har afsluttet fase 2.

En effektiv insulinsensitiser til behandling af type 2-diabe-
tes. @ger glukoseoptagelsen i perifert vaev.

Et klinisk program, der sigter mod at opna registrerings-
tilladelse for en raekke nye indikationer for NovoSeven®.
Projektets formal er at etablere NovoSeven® som verdens
forste haeemostatikum (blodstandsende middel) til sveere
bladninger.

Et projekt, der fokuserer pa anvendelse af Active Site
Inhibited Seven (ASIS) ved behandling af akut lungesvigt
(Acute Respiratory Distress Syndrome, ARDS).

Et projekt, der fokuserer pa anvendelsen af vaeksthormon
til behandling af komplicerede knoglebrud.

Fase 3

Stoffet afpreves i
store patientgrupper
i langtidsunder-
sggelser

AERX® iDMS (NN1998)

NovoMix® 50 og 70
(NN1185)

Type 1- og 2-diabetes

Type 1- og 2-diabetes

AERx® insulin Diabetes Management System er et system
til dosering af insulin ved inhalation. Kan anvendes ved be-
handling af savel type 1- som type 2-diabetes.

Faerdigblandede formuleringer af den hurtigtvirkende in-
sulinanalog insulin aspart. Giver en kombination af en
hurtigt- og mellemlangtvirkende insulineffekt (i forholdet
50/50 eller 70/30).

Under registrering
Efter at de kliniske
forsag er afsluttet,
indsendes en regi-
streringsansggning
til myndighederne i
de lande, hvor der
anskes tilladelse til
markedsfering

Levemir®
(insulin detemir, NN304)

Type 1- og 2-diabetes

En oplgselig, basal insulinanalog med neutral pH, der giver
en mere forudsigelig virkningsprofil og laengere virknings-
tid end traditionel basal insulin. De kliniske fordele ved
Levemir® er mere ensartede og forudsigelige blodsukker-
niveauer og dermed bedre regulering af blodsukkeret,
mindre risiko for hypoglykaemi, navnlig om natten, og
ingen ugnsket vaegtstigning, hvilket er en almindelig bi-
virkning ved brug af andre basale insuliner.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSPROJEKTER

J

7



Risikostyring

Som i enhver anden branche er det forbundet med risiko at drive virksomhed i den farmaceutiske indu-
stri. Novo Nordisk tilstraeber derfor til enhver tid at have et risikostyringssystem pa plads, som kortlaeg-

ger, vurderer og styrer alle vaesentlige risici.

ovo Nordisk har defineret risiko saledes: “Enhver

begivenhed, som vil kunne fa en betydelig negativ

indvirkning pa virksomhedens evne til at na sine

mal”. | denne forbindelse anses virksomhedens
mal for at vaere Novo Nordisks evne til at forfglge visionen og
de langsigtede finansielle mal.

Risikostyringsproces
Novo Nordisk har for nylig etableret et risikorapporteringssy-
stem for koncernen. Vaesentlige risici i organisationen overva-
ges lgbende gennem en evalueringsproces og afrapporteres via
komiteer og linjeledelsen til den gverste ledelse. Evalueringen
gennemfares ud fra to parametre: den pagaeldende risikos po-
tentielle indvirkning og sandsynligheden for, at den indtraeffer
(malt bade far og efter tiltag for at afbgde virkningen). Den
averste ledelse giver regelmaessigt tilbagemelding til de udpe-
gede 'risikoejere’ via komiteer og linjeledelsen for at sikre, at
Novo Nordisk fokuserer pa de vaesentligste risici.

Figuren herunder giver en overordnet oversigt over risikorap-
porteringssystemet.

Den gverste ledelse
Risikovurdering. Den gverste ledelse melder regelmaessigt tilbage
(grenne pile) til de udpegede "risikoejere’ via komiteer og linjeledelsen
for at sikre, at Novo Nordisk fokuserer pa de vaesentligste risici.

Haj

Indvirkning

Lav

Lav Sandsynlighed Heaj

\

Komiteer og linjeledelsen
Vurdering af risici i forhold til forretningen. Vurderingen baseres bl.a.
pa den pagaeldende risikos potentielle indvirkning og sandsynlighe-
den for, at den indtraeffer.

o

Organisation
Veesentlige risici (rade pile) identificeres i organisationen og overva-
ges og afrapporteres lgbende gennem en evalueringsproces.
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Der er planer om i fremtiden at lade risikostyringssystemet
indgad i Novo Nordisks Balanced Business Scorecard.

Risikofaktorer

Novo Nordisk er udsat for bade generelle forretningsmaessige
risici og branchespecifikke risici. | begge tilfaelde kan realisering
af vaesentlige risici indebaere, at den realiserede effekt kommer
til at afvige vaesentligt fra de udsagn om fremtiden, som Novo
Nordisk opstiller. For at sikre, at Novo Nordisk er i stand til at styre
vaesentlige risici, er fglgende risikoomrader blevet identificeret:
o Virksomhedsetik og menneskelige ressourcer

o Udvikling af nye laegemidler

e Produktion og kvalitet

e Konkurrence

o Sikkerhed, retssager og finansielle risici.

Virksomhedsetik og menneskelige ressourcer
En af Novo Nordisks vaerdier er at vaere en socialt ansvarlig virk-
somhed. Derfor bestraeber Novo Nordisk sig pa at begraense
eller reducere enhver miljgrisiko i forbindelse med virksomhe-
dens aktiviteter. Det kraever effektiv brug af ressourcer, reduk-
tion af udledninger og affald samt overholdelse af miljglove og
-krav. Risikovurderingen omfatter desuden en vurdering af le-
verandgrernes sociale og miljgmaessige indsats, uanset hvor i
verden de driver virksomhed.

| en global forretningsverden med skarp konkurrence er
evnen til at tiltraekke og fastholde dygtige medarbejdere en be-
tingelse for, at Novo Nordisk kan realisere sin vision. Derfor til-
byder Novo Nordisk medarbejderne innovative og udfordrende
job, uddannelse, coaching og udvikling samt en Ign, der er kon-
kurrencedygtig i forhold til andre virksomheder i branchen.

Stamcelleforskning er et eksempel pa risici i relation til virk-
somhedsetik. | 2003 tog den danske regering initiativ til en
debat, som skulle afklare de etiske problemstillinger forud for
lovgivning om stamcelleforskning. Det indebar en risiko for, at
Novo Nordisk ikke ville kunne fortsaette sin forskning inden for
dette omrade, som i dag er den mest lovende tilgang til at finde
en kur mod type 1-diabetes. Novo Nordisk spillede en aktiv rolle
i den etiske og videnskabelige afklaring, kommunikerede offent-
ligt om sin holdning og lagde sine forretningsmaessige interes-
ser abent frem. Folketinget besluttede efterfglgende at tillade
forskning i humane embryonale stamceller.

Udvikling af nye leegemidler

Udvikling af nye laegemidler indebaerer betydelige risici for en
farmaceutisk virksomhed. Forsinkelser i opnaelsen af myndig-
hedsgodkendelse — eller helt manglende godkendelse — kan
have stor indvirkning pa Novo Nordisks evne til at na sine lang-
sigtede finansielle mal. Undervejs i udviklingsforlgbet foretager
Novo Nordisk derfor lgbende risikovurdering af lovende laege-



middelkandidater, indtil de godkendes til markedsfering. Den
forretningsmaessige risiko, der er forbundet med en godkendel-
sesproces, kan illustreres ved Novo Nordisks langtidsvirkende
insulinanalog, Levemir®, hvor de europaeiske registreringsmyn-
digheder har betinget sig yderligere praekliniske undersggelser
far de eventuelt vil give en positiv udtalelse. En sddan udtalelse
forventes at fare til, at Levemir® kan lanceres pa udvalgte mar-
keder i 2004.

Patenter og andre ejendomsrettigheder er vigtige for at ud-
bygge og fastholde Novo Nordisks konkurrenceevne. Risikoen
for, at Novo Nordisk kraenker andre virksomheders patenter
eller varemaerkerettigheder, samt risikoen for andre virksomhe-
ders eventuelle forsgg pa at kraenke Novo Nordisks patenter og
varemaerkerettigheder, overvages ngje, og om ngdvendigt
iveerksaettes passende forholdsregler.

Produktion og kvalitet

Novo Nordisk har koncentreret starstedelen af sin produktions-
kapacitet pa fa fabrikker i Danmark. Selv om fabrikkerne ligger
i omrader, som historisk set ikke har vaeret ramt af naturkata-
strofer, kraever denne geografiske koncentration og deraf fal-
gende risiko ekstra planlaegning for at afvaerge ngdsituationer.
Denne omfatter bl.a. tiltag til forebyggelse af ugnskede haen-
delser, samt forebyggende lagerstyring. Yderligere udbygning
af produktionskapaciteten baseres pa en grundig risikovurde-
ring, som tager hgjde for en lang raekke faktorer, herunder bl.a.
koncentration af produktionen, adgang til en arbejdsstyrke
med de ngdvendige kvalifikationer samt valutakursrisiko. |
2003 offentliggjorde Novo Nordisk planer om nye investeringer
i produktionsfaciliteter uden for Danmark, bl.a. i Brasilien og
Frankrig.

Et eksempel pa en risiko inden for dette omrade er den
igangvaerende myndighedsgodkendelse af den nye insulinfa-
brik i Kalundborg, hvor myndighedernes godkendelse er en
forudsaetning for Novo Nordisks langsigtede evne til at levere
insulin til markedet.

Opfyldelse af kvalitetsstandarder i fremstillingsprocessen er
en forudsaetning for konkurrencedygtighed. Kvalitet saetter der-
for et minimumsniveau, som enhver virksomhed skal opfylde
for at leve op til myndighedskrav og kundernes forventninger.

Konkurrence

De markeder, hvor Novo Nordisk driver virksomhed, er praeget
af intens konkurrence. Hvis en konkurrent f.eks. introducerede
en ny og mere effektiv behandling af diabetes, kunne det have
en vaesentlig indvirkning pa Novo Nordisks salg. Et konkurren-
cepraeget marked kan endvidere fgre til markedsdrevne eller
myndighedsdikterede prisnedsaettelser. Eksempelvis i Japan,
hvor myndighedsdikterede prisnedsaettelser bliver gennemfart
hvert andet ar. Bade konkurrence og pris er risici, som kan have
betydelig indvirkning pa Novo Nordisks evne til at na sine lang-
sigtede finansielle mal. Derfor falger Novo Nordisk den gkono-
miske udvikling, konkurrencesituationen og priskontroltiltag
pa alle vigtige markeder.

Stigende parallelhandel med Novo Nordisks produkter inden
for EU fra lavprismarkeder som Spanien og Graekenland til mar-
keder med hgjere priser som Tyskland og Storbritannien kan
have indvirkning pa virksomhedens indtjening. Der er ikke

mange muligheder for at reducere denne risiko, ud over at ska-
be opmaerksomhed omkring de potentielle kvalitetsmangler
ved produkter, der videreeksporteres og ompakkes af andre
end den oprindelige producent.

Sikkerhed, retssager og finansielle risici

Som farmaceutisk virksomhed arbejder Novo Nordisk med for-
trolig og falsom information. Utilsigtet adgang til og uretmaes-
sig endring af denne information kan have negative konse-
kvenser for virksomheden. Derfor har Novo Nordisk opstillet
procedurer vedrgrende adgangen til vigtige data og til it-syste-
mer, og disse falges ngje.

Novo Nordisk er part i forskellige retssager, bl.a. om kraen-
kelse af patentrettigheder. Risici, der knytter sig til disse retssa-
ger, overvages ngje. Et eksempel pa en sadan risiko er en igang-
vaerende sag med de polske toldmyndigheder, som parallelt
med andre lignende sager med andre store internationale far-
maceutiske importgrer haevder, at Novo Nordisk har opgivet
forkert toldveerdi for importerede produkter i perioden fra
1999 til udgangen af 2001.

Da Novo Nordisk driver forretning globalt, er valutarisikoen
den vaesentligste finansielle risikofaktor for virksomheden med
betydelig indvirkning pa resultatopgerelsen. Novo Nordisk sik-
rer sig mod valutakursudsving over en tidsramme pa 1-2 ar ved
hjeelp af kurssikringsinstrumenter, hvorved indvirkningen af
eventuelle kursudsving pa det gkonomiske resultat begraenses
0g udskydes. Pa lang sigt bestraeber Novo Nordisk sig pa at ska-
be et bedre forhold mellem indtaegtskilder og placering af akti-
ver og aktiviteter generelt.

Styringen af koncernens finansielle risici er centraliseret. De
overordnede mal og principper for den finansielle risikostyring
er fastlagt i Novo Nordisks finanspolitik, som omfatter uden-
landsk valuta, investeringer, finansiering og kreditrisici i relation
til finansielle modparter.
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Miljgmaessig og social redeggrelse

Novo Nordisk driver virksomhed ud fra princippet om den tredobbelte bundlinje — dvs. at der ikke alene
fokuseres pa skonomisk vaekst, men ogsa pa socialt ansvar og miljgshensyn.

ette afsnit omhandler Novo Nordisks praestation

pa det miljgmaessige og sociale omrade i 2003 —

information, der betragtes som vaesentlig for Novo

Nordisks fremtidige virksomhed. | Beredygtigheds-
rapport 2003 findes en fuldstaendig redeggarelse for resultater,
fremskridt, holdninger og strategiske initiativer inden for dette
omrade. Rapporten er udarbejdet i overensstemmelse med ret-
ningslinjerne fra Global Reporting Initiative og verificeret i hen-
hold til AA1000 Assurance Standard — de nye globale standar-
der for god praksis inden for baeredygtighedsrapportering.

Sammenhang mellem forretning og baeredygtighed

Novo Nordisk har formuleret 20 overordnede indikatorer, som
ger det muligt at felge virksomhedens praestation over tid. De
knytter sig til seks strategiske omrader: vaerdier i praksis, ad-
gang til sundhed, vores medarbejdere, vores brug af fors@gs-
dyr, gko-produktivitet og miljgkrav samt samfundsgkonomisk
bidrag. Indikatorerne er defineret i dialog med virksomhedens
interessenter, mens malemetoderne og malene er fastsat af
Novo Nordisks ledelse.

Veerdier i praksis
Den arlige medarbejderundersggelse eVoice maler, hvor godt
medarbejderne fgler, Novo Nordisks vision og vaerdier er for-
ankret i de daglige forretningsgange. Regelmaessige faciliterin-
ger maler overholdelsen af Novo Nordisk Way of Management.
12003 er 99% af de identificerede aktionspunkter gennemfart.
Socialt og miljgmaessigt ansvar gaelder hele leverandarkaeden.
| 2003 er leverandgrer, svarende til 31% af veaerdien af Novo
Nordisks samlede indkgb, blevet vurderet pa baggrund af et
spargeskema om grundlaeggende arbejdstagerrettigheder og
miljeledelse. Besvarelserne viste en tilfredsstillende indsats hos
87,6% af leverandgrerne, og der blev ikke konstateret nogen
vaesentlige overtraedelser. Fra 2004 vil ordningen ogsa omfatte
andre forretningsomrader samt auditeringer.

Adgang til sundhed

Novo Nordisk baserer sin strategi for forbedret adgang til dia-
betesbehandling pa de indsatsomrader, der er defineret af
Verdenssundhedsorganisationen (WHO): udarbejdelse af na-
tionale sundhedsstrategier, opbygning af nationale sundheds-
systemer, bedst mulige priser og gkonomiske tilskud. De vee-
sentlige aktiviteter i 2003 omfatter bl.a. et samarbejde med
University of Oxford og WHO om udarbejdelse af Oxford Vision
2020 samt samarbejde med det britiske sundhedsvaesen
(National Health Service) og University of Oxford om etablering
af Oxford Centre for Diabetes, Endocrinology and Metabolism,
som kombinerer grundforskning og klinisk forskning med pati-
entbehandling og undervisning. Novo Nordisks National
Diabetes Programme hjaelper regeringer til at gennemfgare stra-
tegier for forbedret diabetesbehandling, og Novo Nordisks dat-
terselskaber har ivaerksat over 130 initiativer pa deres lokale
markeder. Novo Nordisk, WHO og International Diabetes
Federation (IDF) har sammen udarbejdet et udkast til en sakaldt
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Declaration of Africa on Diabetes, som bl.a. omfatter en for-
pligtelse til at udarbejde en handlingsplan.

1 2003 blev de 49 fattigste lande (LDC-lande) tilbudt at kabe
insulin under politikken om bedst mulige priser. Af disse valgte
16 at kebe insulin i henhold til denne prispolitik.

Vores medarbejdere

Fra 2002 indsamles arbejdsmiljgdata for hele organisationen.
Pa grund af en malrettet forebyggende indsats falder antallet af
arbejdsulykker fortsat. 1 2003 var frekvensen 5,4% mod 8,9% i
2002. For at fremme Novo Nordisks internationalisering og sikre
en bedre afspejling af den stadig sterre mangfoldighed i sam-
fundet, deltager alle forretningsenheder i Novo Nordisks pro-
gram om lige muligheder. 1 2003 blev 89% af de mal, der er op-
stillet i lokale handlingsplaner, ndet.

Vores brug af forsagsdyr

Det er Novo Nordisks mal at begraense, effektivisere og erstatte
dyreforsag og forbedre dyrenes velfaerd. | 2003 faldt antallet af
indkgbte dyr med 10,9%. Novo Nordisk har i samarbejde med
Dyrenes Beskyttelse opfart nye, topmoderne dyrestalde for gna-
vere og en ny kaningard, som alle er udformet sa dyrene kan
falge deres normale adfaerd og mindsker stress.

@ko-producktivitet og miljekrav

Der er udarbejdet en femarig miljgstrategiplan med otte ind-
satsomrader, hvoraf det mest udfordrende er klimaforandringer.
Da ISO 14001 nu er indfgrt pa starre produktionssteder, under-
statter systematisk styring og dataindsamling nye, innovative
tiltag.

Novo Nordisk har siden 2000 optimeret gko-produktiviteten
med 28% for vand og med 53% for energi. Dette er et mal for
evnen til at ‘producere mere med mindre’ samt et overordnet
miljgmal. 1 2003 er der opnaet forbedringer pa 10% for vand
0g 24% for energi. Begge resultater er over malene.

Samfundsekonomisk bidrag

Det sdkaldte ‘@konomiske fodspor’ — en model, som ser pa
samspillet mellem virksomheden og dens vigtigste gkonomiske
interessenter — bidrager til en starre forstaelse af Novo Nordisks
lokale og globale bidrag til samfundet. En ‘cash value-fordeling’
viser pengestrgmme mellem virksomheden og dens kunder, le-
verandgrer, medarbejdere, investorer og den offentlige sektor
samt investeringer i fremtidig vaekst.

Intellektuelle ejendomsrettigheder

Benchmarking af Novo Nordisks patentaktiviteter er en af de
mader, hvorpa man kan male virksomhedens relative innova-
tionsniveau og relative evne til at producere veerdiskabende ak-
tiver. En benchmarkundersggelse i 2003 viste, at Novo Nordisk
har den stgrste patentaktivitet og produktivitet blandt de virk-
somheder, koncernen sammenligner sig med. En andret pa-
tentstrategi har medfart en @get patentering af processer, for-
muleringer og nye medicinske indikationer.
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Arets resultat steg med 19% til 4.858 mio. kr. fra 4.095 mio. kr.
i 2002. Resultatet er vaesentligt bedre end den forventede vaekst
pa op mod 10%, som blev stillet i udsigt ved arets begyndelse —
til trods for en fortsat negativ pavirkning fra valutakursudviklin-
gen aret igennem. At resultatet overgar de oprindelige forvent-
ninger skyldes primaert et bedre end forventet driftsmaessigt re-
sultat med hensyn til bade salg og omkostninger, understgttet
af et hgjere niveau af indtaegter af engangskarakter.

Den rapporterede salgsvaekst i 2003 skyldes en solid under-
liggende vaekst i salget som falge af en fortsat positiv mar-
kedsindtraengning for insulinanalogerne samt et gget salg af
NovoSeven®. Valutakursudviklingen har haft en betydelig nega-
tiv indvirkning pa Novo Nordisks rapporterede salg samt pa
vaeksten i resultat af primaer drift. | februar 2003 stod det klart,
at der kunne forventes en negativ pavirkning af vaeksten i sal-
get pa ca. 8 procentpoint, hvis valutakurserne forblev pa det
davaerende niveau i forhold til den danske krone resten af aret.
Svaekkelsen af Novo Nordisks vaesentligste faktureringsvaluta-
er, navnlig den amerikanske dollar og den japanske yen, over
for den danske krone fortsatte aret igennem; kurserne sluttede
saledes pa et endnu lavere niveau, og de rapporterede vaekstra-
ter blev derved reduceret yderligere.

Det samlede salg i 2003 belgb sig til 26.541 mio. kr., svaren-
de til en stigning pa mere end 5% i forhold til 25.187 mio. kr. i
2002. Opgjort i lokale valutaer steg salget med 15%, og den
negative indvirkning pa salgsvaeksten fra valutakurserne blev
saledes pa ca. 10 procentpoint. Valutakursernes stgrre end for-
ventede negative indvirkning pa salget knytter sig primaert til
den gennemsnitlige vaerdi af den amerikanske dollar og den
japanske yen, som var henholdsvis 17% og 10% lavere end den
gennemsnitlige vaerdii 2002.

Salget af insulinanaloger viste staerk vaekst i alle regioner,
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@ rorrentning af invest. kapital (ROIC)

iseer i Nordamerika og Europa. Samlet set levede salget af insu-
linanaloger op til Novo Nordisks ambitigse forventninger i 2003
og var dermed en vaesentlig arsag til salgsfremgangen. Det sam-
lede salg af insulin og insulindoseringssystemer steg med 17%
opgjort i lokale valutaer og overgik saledes Novo Nordisks ambi-
tion om en underliggende vaekst i insulinsalget pa mindst 10%.

NovoSeven® fortsatte sin solide vaekst i 2003 og bidrog der-
med ogsa vaesentligt til salgsfremgangen. Samlet set steg sal-
get af NovoSeven® opgjort i lokale valutaer med 20%, hvilket
afspejler solide vaekstrater inden for alle regioner.

Resultatet af primaer drift steg til 6.384 mio. kr., en stigning
pa 7% fra 5.979 mio. kr. i 2002. Opgjort i lokale valutaer steg
vaeksten i resultat af primaer drift med knap 30% og oversteg
saledes de 20%, der blev forventet ved arets begyndelse. Den
vaesentligste arsag er et solidt driftsmaessigt resultat bade med
hensyn til salg og omkostninger, understgttet af et hgjere ni-
veau af indtaegter af engangskarakter. Justeret for disse ind-
teegter af engangskarakter og den negative pavirkning fra fal-
dende valutakurser var det opndede resultat vaesentligt bedre
end koncernens langsigtede mal om en vaekst i resultat af pri-
meer drift pa 15%.

Overskudsgraden steg moderat til 24,1% fra 23,7% i 2002
pa baggrund af forbedret drift. Den negative valutaeffekt redu-
cerer den positive virkning fra den forbedrede drift og et hgjere
niveau for indtaegter af engangskarakter i 2003 i forhold til
2002.

Novo Nordisk afdaekker Igbende pengestramme i de vaesent-
ligste faktureringsvalutaer for at begraense de kortsigtede nega-
tive virkninger pa indtjening og pengestreamme i forbindelse med
valutakursudsving. Falgelig opvejes de faldende valutakursers
negative indvirkning pa resultat af primaer drift i stort omfang
af afdaekningsgevinster. Ved de samme valutakurser som i be-
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gyndelsen af februar 2003 forventedes det, at der ville blive
realiseret valutaafdaekningsgevinster pa niveauet 600 mio. kr.
for hele aret, men pa grund af den faldende veerdi af iszer den
amerikanske dollar og den japanske yen aret igennem blev den
realiserede valutaafdaekningsgevinst for 2003 pa 927 mio. kr.

Den effektive skattesats for 2003 faldt til 34% fra 35% i
2002. P4 den baggrund steg nettoresultatet til 4.858 mio. kr.,
en stigning pa 19% i forhold til 4.095 mio. kr. i 2002.
Stigningen i nettoresultatet overgik dermed vaesentligt forvent-
ningerne om en vaekst i nettoresultatet pa op mod 10%.
Resultat pr. aktie (udvandet) steg fra 11,72 kr. til 14,14 kr. i
2003, svarende til en vaekst pa 21%.

De samlede nettoinvesteringer i materielle anlaegsaktiver i
2003 blev 2,3 mia. kr. — noget lavere end de oprindelige for-
ventninger for aret (3,5 mia. kr.). Det skyldes primaert en aendret
timing i en raekke projekter, hvor en stgrre andel af ressourcerne
nu ventes at blive realiseret i 2004.

Forrentningen af den investerede kapital (ROIC) var 19%
mod 20% i 2002. Da en stor del af Novo Nordisks aktiver er i
danske kroner eller euro, er ROIC sardeles falsom over for ud-
sving i valutakurserne. Valutaernes forringede veerdi i 2003 i
forhold til 2002 har derfor en vaesentlig negativ indvirkning pa
ROIC svarende til ca. 3 procentpoint.

Cash to earnings for 2003 steg til 79% fra 12% i 2003. Dette
er hgjere end oprindelig forventet og skyldes primaert det lave-
re end forventede investeringsniveau og en reduktion i det gen-
nemsnitlige antal kreditdage for varedebitorer.

Salgsudviklingen fordelt pa segmenter

For aret 2003 levede Novo Nordisk op til det oprindelige salgs-
mal om en vaekst i det rapporterede salg pa mere end 5% - til
trods for en fortsat negativ pavirkning fra Novo Nordisks vee-
sentligste faktureringsvalutaer aret igennem. Salget steg med
15% opgjort i lokale valutaer. Vaksten blev realiseret inden for
begge segmenter, diabetesbehandling og biopharmaceuticals
— primeert drevet af innovative og strategisk vigtige produkter
som NovoRapid®, NovoMix® 30, NovoSeven® og Norditropin®
SimpleXx®.

Novo Nordisks salg kommer fra to segmenter, diabetesbe-
handling og biopharmaceuticals. Diabetessegmentet omfatter
insulinanaloger, human insulin og insulinrelaterede produkter
samt diabeteslaegemidler i tabletform. Segmentet biopharma-
ceuticals omfatter blgdningsbehandling (NovoSeven®), vaekst-
hormonbehandling (Norditropin® og Norditropin® SimpleXx®)
og gvrige produkter (hormonpraeparater (HRT), GlucaGen® og
andre produkter).

Diabetesbehandling

Salget af diabetesprodukter steg med 16% i forhold til 2002
opgjort i lokale valutaer og med 6% opgjort i kroner til 18.723
mio. kr. Salget af insulinanaloger tegnede sig for knap 60% af
vaeksten inden for diabetessegmentet i 2003 opgjort i lokale
valutaer.

Salget af insulinanaloger, human insulin

og insulinrelaterede produkter

Salget af insulinanaloger, human insulin og insulinrelaterede
produkter steg med 17% opgjort i lokale valutaer og med 8%
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opgjort i kroner til 17.283 mio. kr. Alle regioner bidrog til vaek-
sten opgjort i savel lokale valutaer som i kroner.

Salget af insulinanaloger steg med 137% opgjort i lokale va-
lutaer og med 115% opgjort i kroner til 2.579 mio. kr. i 2003.
Novo Nordisks markedsandel fortsatte den positive udvikling i
2003 og udger nu over 20% af verdensmarkedet for insulin-
analoger. Der blev realiseret solide vaekstrater i alle regioner med
Nordamerika som den primaere drivkraft for vaeksten, fulgt af
Europa. Nordamerika og Europa tegnede sig for mere end 80%
af vaeksten i salget af insulinanaloger. Vaeksten i salget af insu-
linanaloger er fortsat starre end for de gvrige produkter i diabe-
tessegmentet og udgar nu naesten 15% af Novo Nordisks sam-
lede salg af produkter til diabetesbehandling.

Nordamerika

Salget i Nordamerika steg med 37% opgjort i lokale valutaer i
2003 og med 15% opgjort i kroner, hvilket afspejler en gen-
nemsnitlig svaekkelse af den amerikanske dollar pad 17%.
Markedsandelen for insulin i USA fortsatte sin stigning 0gsa i
2003, og knap en tredjedel af den insulin, der anvendes i USA,
leveres nu af Novo Nordisk.

Salgsvaeksten og den stigende markedsandel i Nordamerika
er primeaert drevet af NovoLog® og afspejler en gget markedsan-
del inden for detailsegmentet. Men ogsa NovoLog® Mix bidra-
ger i stigende grad til vaeksten, understgttet af lanceringen af
NovolLog® Mix i haetteglas i USA i 2003 efter den initiale ameri-
kanske lancering af NovoLog® Mix i FlexPen® i slutningen af
2002. Insulinanaloger udger nu mere end en tredjedel af Novo
Nordisks samlede insulinsalg i Nordamerika.

Omkring 31% af insulinsalget i USA udggres af insulin solgt i
et doseringssystem. Det tilsvarende tal i 2002 var 28%, hvilket
understreger det potentiale, der ligger i en opgradering af det
amerikanske marked til mere avancerede doseringssystemer.

Terapiomrader:
nettoomsaetning
mia. kr.

Geografiske omrader:
nettoomsatning
mia. kr.
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Vaekstmulighederne i USA er fortsat betydelige. Den fortsat-
te udbredelse i USA af Novo Nordisks portefglje af insulinanalo-
ger giver betydelige muligheder for fortsat vaekst. Grundlaget
for forretningen er endvidere blevet styrket af en forbedret til-
skudsstatus for Novo Nordisks strategiske insulinprodukter
blandt Pharmacy Benefit Managers og Managed Care-organi-
sationer. Pa denne baggrund har Novo Nordisk besluttet at ud-
vide salgsstyrken inden for diabetes i USA med ca. 150 nye lae-
gemiddelkonsulenter, s& den i alt kommer op pa over 800
personer. Disse skal fokusere pa vigtige strategiske produkter
som NovolLog®, NovoLog® Mix og FlexPen®.

Europa

Salget i Europa steg med 13% opgjort i lokale valutaer i 2003
og med 10% opgjort i kroner, hvilket afspejler en svaekkelse af
isaer det britiske pund og den polske zloty.

Veaeksten i Europa skyldes primaert en fortsat staerk mar-
kedsindtraengning for bade NovoRapid® og NovoMix® inden for
de hurtigtvirkende og feerdigblandede segmenter, som udger
omkring 70% af det europaeiske marked. Insulinanalogernes
vaekst understattes af Novo Nordisks portefglje af nye dose-
ringssystemer — bl.a. FlexPen®, som er blevet saerdeles positivt
modtaget af patienterne.

Salgsvaeksten blev dog ogsé i 2003 deempet af prisreformer
pa sundhedsomradet i flere lande og et @get niveau af parallel-
handel. Ved slutningen af aret blev der i enkelte lande iagttaget
en mindre lageropbygning hos grossister og patienter som fgl-
ge af forventninger om andring af reglerne om egenbetaling.

Japan & Oceanien

Salget i Japan & Oceanien steg med 11% i 2003 opgjort i loka-
le valutaer og med 2% opgjort i kroner. Dette afspejler en
svaekkelse af den japanske yen.

| Japan fortsatte NovoRapid® med at vinde markedsandele.
Lanceringen af NovoMix® 30 i Japan i december 2003 etablere-
de Novo Nordisk som den eneste virksomhed i Japan med bade
en hurtigtvirkende og en feerdigblandet analog. | Japan udger
det hurtigtvirkende og faerdigblandede segment omkring 80%
af insulinmarkedet.

Endvidere har Novo Nordisk nu lagt sig i spidsen for skiftet til
engangssystemer, som tegner sig for omkring en tredjedel af
markedet — en stigning fra en fjerdedel i 2002. Denne stadig
starre brug af engangsdoseringssystemer er baseret pa god ac-
cept af de nyeste doseringssystemer FlexPen® og InnoLet®.

International Operations

Salget inden for International Operations steg med 18% op-
gjort i lokale valutaer i 2003 og med 3% opgjort i kroner. Dette
afspejler en svaekkelse af isaer den brasilianske real, den tyrkiske
lire og den kinesiske yuan.

Novo Nordisk fortsaetter sin introduktion af insulinanaloger i
landene i International Operations. NovoRapid® blev lanceret i
ni lande i 2003 og er dermed lanceret i i alt 28 lande i
International Operations. Endvidere er NovoMix® nu lanceret i
25 lande og viser solid udvikling pa en raekke vigtige markeder.
Ogsa Novo Nordisks insulindoseringssystemer vandt stadig
storre fodfaeste pa markederne i International Operations.
Saledes udgjorde insulin solgt i doseringssystemer ca. 46% af

insulinsalget, sammenholdt med 41% i 2002. Salget i 2003 var
negativt pavirket af den ustabile politiske situation i
Mellemgsten samt den negative valutakursudvikling i visse ud-
viklingsmarkeder.

Salget af diabeteslaegemidler i tabletform

Salget af diabeteslaegemidler i tabletform faldt med 1% op-
gjort i lokale valutaer. Selv om den underliggende efterspargsel
fortsat er positiv, har en generel reduktion i grossisternes vare-
lagre i Nordamerika i lgbet af aret pavirket vaeksten i salget ne-
gativt. Som falge af svaekkelsen af den amerikanske dollar faldt
salget opgjort i kroner med 12% til 1.440 mio. kr.

Biopharmaceuticals

Salget inden for segmentet biopharmaceuticals steg med 14%
opgjort i lokale valutaer i forhold til 2002 og med 4% opgjort i
kroner til 7.818 mio. kr.

Salget inden for bladningsbehandling (NovoSeven®)

Salget af NovoSeven® steg med 20% opgjort i lokale valutaer i
forhold til 2002. Opgjort i kroner steg salget med 7% til 3.875
mio. kr. Salgsvaeksten for NovoSeven® blev primaert drevet af et
solidt salg i Nordamerika fulgt af Europa.

Flere faktorer bidrog til vaeksten i salget af NovoSeven®i 2003.
Pa grund af produktets solide markedsposition for behandling
af spontane bladninger hos patienter med medfgdt inhibitor-
reaktion knytter hovedparten af vaeksten inden for inhibitor-
segmentet sig til erhvervet haemofili og brug af NovoSeven® i
forbindelse med planlagte operationer. Behandling af spontane
blgdninger hos patienter med medfagdt inhibitorreaktion er
fortsat den vaesentligste anvendelse. Endelig har salget ogsa
veeret positivt pavirket af en @get eksperimentel anvendelse af
NovoSeven®.

Salget inden for vaeksthormonbehandling (Norditropin® og
Norditropin® SimpleXx®)

Salget af vaeksthormonprodukter steg med 13% i forhold til
2002 opgjort i lokale valutaer. Opgjort i kroner steg salget med
4% til 2.220 mio. kr. Mere end 90% af salget stammer fra salg
af det flydende vaeksthormon Norditropin® SimpleXx® i den til-
herende injektionspen.

Salget uden for Japan steg med 22 % opgjort i lokale valuta-
er, eller med 14% opgjort i kroner. Vaeksten knytter sig primaert
til den fortsatte markedsindtraengning for Norditropin®
SimpleXx® i Nordamerika, International Operations og Europa.
Knap 65% af det samlede vaeksthormonsalg realiseres uden for
Japan.

Salget i Japan steg med 1% opgjort i lokal valuta, mens sal-
get opgjort i kroner faldt med 9% som fglge af en negativ pa-
virkning fra den japanske yens svaekkelse pa 10% over for den
danske krone. En positiv markedsvaekst har modvirket effekten
af myndighedernes reduktion af tilskudspriserne fra april 2002.

Novo Nordisk lancerede den fgrste engangspen med flyden-
de humant vaeksthormon, NordiFlex®, i Danmark i fjerde kvartal
af 2003. NordiFlex® bygger pa erfaringerne fra udviklingen af
insulinpennen FlexPen®, som er blevet saerdeles positivt modta-
get blandt diabetikere.
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Salget af evrige produkter

Salget af gvrige produkter inden for segmentet biopharmaceu-
ticals, primaert hormonpraeparater (HRT), steg med 5% opgjort
i lokale valutaer og faldt med 3% opgjort i kroner. @vrigt salg i
segmentet, primaert af GlucaGen®, som er en motilitetshaem-
mer til brug i forbindelse med undersggelser af mave-tarm-
kanalen, steg med 4% opgjort i lokale valutaer. Opgjort i kro-
ner faldt salget med 8% til 392 mio. kr., primaert som falge af
svaekkelsen af den japanske yen.

Salget af hormonpraeparater (HRT) steg med 5% i forhold til
2002 opgjort i lokale valutaer. Opgjort i kroner faldt salget med
1% til 1.331 mio. kr. Salget i andet halvar af 2003 var positivt
pavirket af @ndringen i den amerikanske distribution af Novo
Nordisks HRT-produkter og af en fortsat stigende markedsan-
del for lavdosisprodukterne Activelle® og Vagifem®. Uden for
Nordamerika er salget faldet med 17% opgjort i kroner. Dette
svarer stort set til den generelle nedgang i HRT-markedet i kal-
vandet pa den amerikanske undersggelse Women'’s Health
Initiative (WHI), der blev indstillet fer tid i midten af 2002, kom-
bineret med de negative resultater af den britiske undersggelse
"Million Women Study'.

Striden mellem Pfizer og Novo Nordisk i relation til Pfizers op-
sigelse af licensaftalen (oprindelig indgdet af Pharmacia og
Novo Nordisk) vedrarende visse HRT-produkter i USA er forligt.
Parterne har aftalt ikke at oplyse om forligsvilkarene, men Novo
Nordisk vil bogfgre en mindre indtaegt af engangskarakter
under licensindtaegter og andre driftsindtaegter i 2004.

| USA har Novo Nordisk nu indgdet samarbejde med en
kontraktsalgsorganisation om markedsfaring af Novo Nordisks
HRT-produkter. Kontraktsalgsstyrken omfatter omkring 100
laegemiddelkonsulenter, og Novo Nordisk leder dens indsats
over for malgruppen pa 18.000 laeger. Activella™ og Vagifem®
har fastholdt deres position pa det amerikanske marked trods
den manglende aktive salgsindsats i andet halvar af 2003.

Omkostninger, licensindtaegter og andre driftsindtaegter

Produktionsomkostningerne steg med 12% til 7.439 mio. kr.,
og bruttomarginen faldt saledes til 72,0% fra 73,7% i 2002.
Denne udvikling skyldes den negative pavirkning fra de lavere
gennemsnitskurser i 2003 for en raekke vaesentlige fakture-
ringsvalutaer i forhold til 2002, idet Novo Nordisks produk-
tionsomkostninger primzert afholdes i danske kroner eller euro.
En yderligere medvirkende arsag er, at der i produktionsom-
kostningerne i 2003 er indeholdt omkostninger i relation til
nedskrivning af aktiver samt lagertilpasning. Den underliggen-
de bruttomargin viste fortsat en positiv udvikling som felge af
fortsatte produktivitetsforbedringer og et bedre produktmiks.

De samlede ikke-produktionsrelaterede omkostninger steg
med 2% til 13.839 mio. kr. — vaesentligt under salgsvaeksten.
Denne udvikling afspejler pavirkningen fra svaekkelsen af vae-
sentlige valutaer over for den danske krone, men ogsa en for-
sigtig overordnet omkostningsstyring.

De samlede licensindteegter og andre driftsindtaegter belab
sig til 1.121 mio. kr. i 2003 mod 994 mio. kr. i 2002.
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter i 2003 indeholdt en
betydelig indtaegt vedrarende et patentforlig med Aventis i ja-
nuar 2001, hvoraf hovedparten er indteegtsfert i fierde kvartal
af 2003. Endvidere inkluderede fjerde kvartal indtaegter i rela-
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tion til den regnskabsmaessige effekt af ZymoGenetics’ yderli-
gere udbud af nye aktier.

Nettofinans og skat

De finansielle poster udviste en nettoindtaegt pa 999 mio. kr. i
2003 mod 321 mio. kr. i 2002. Valutaafdekningsgevinster,
som isaer knytter sig til afdaekning af amerikanske dollar, japan-
ske yen og britiske pund, bidrog med 927 mio. kr. i 2003 mod
311 mio. kr.i2002.

Den effektive skattesats for 2003 var 34% mod 35% i 2002.
Den samlede udgiftsfarte skat var saledes 2.525 mio. kr. i 2003.

Investeringer

De samlede nettoinvesteringer i materielle anlaegsaktiver i
2003 blev 2,3 mia. kr. — noget lavere end oprindeligt forventet
for aret. Det skyldes primaert aendret timing i en raekke projek-
ter, hvor en stgrre andel af ressourcerne nu ventes at blive reali-
seret i 2004. Den &ndrede timing skyldes primeaert, at optime-
ring af de eksisterende produktionsanleeg har givet Novo
Nordisk mulighed for at ivaerksaette lgbende kapacitetsinveste-
ringer lidt senere end oprindelig forventet, uden dog at bringe
Novo Nordisks evne til at levere til markedet i fare.

De vaesentligste igangvaerende investeringer i 2003 var udvi-
delsen af FlexPen® fabrikken i Hillerad og en ny finrensningsfa-
brik for insulin detemir i Kalundborg.

Frie pengestromme

Novo Nordisk realiserede frie pengestrgmme i 2003 pa 3.846
mio. kr. mod 497 mio. kr. i 2002. Dette er hgjere end oprindelig
forventet og skyldes primeert det lavere end forventede investe-
ringsniveau og en reduktion i det gennemsnitlige antal kredit-
dage for varedebitorer.

Egenkapital
Egenkapitalen var 25.224 mio. kr. ved udgangen af 2003, sva-
rende til 73,3% af de samlede aktiver, mod 72,8% ved ud-
gangen af december 2002. For en detaljeret redegerelse henvi-
ses til side 21.
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Finansielle risikofaktorer og finansiel risikostyring

Novo Nordisk har centraliseret styringen af koncernens finansi-
elle risici. De overordnede mal og principper for Novo Nordisks
finansielle risikostyring er fastlagt i Novo Nordisks finanspolitik,
som er godkendt af bestyrelsen. Finanspolitikken omfatter kon-
cernens valutapolitik, investeringspolitik, finansieringspolitik
og politik vedragrende kreditrisiko pa finansielle modparter, for-
uden en beskrivelse af godkendte finansielle instrumenter og
risikolimits.

Novo Nordisk foretager udelukkende afdaekning af kommer-
cielle risici og indgar som konsekvens heraf ikke spekulative
dispositioner. Novo Nordisk anvender et fuldt integreret finans-
styringssystem til styring af alle finansielle positioner. Alle posi-
tioner er veerdiansat baseret pa realtidsmarkedsdata, og risici
opgares ud fra generelt anerkendte standarder.

Styring af valutarisici

Valutarisiko er den vaesentligste finansielle risikofaktor for
Novo Nordisk og har derfor en vaesentlig indvirkning pa resultat-
opggrelse og balance.

Hovedparten af Novo Nordisks salg finder sted i de mest be-
tydende valutaer, euro, dollar, yen og pund, mens starstedelen
af produktions-, forsknings- og udviklingsomkostningerne af-
holdes i kroner. Novo Nordisks valutarisiko er derfor i faldende
orden starst over for dollar, yen og pund. Euro lades her ude af
betragtning, idet den hermed forbundne valutarisiko betragtes
som lav grundet den danske fastkurspolitik vis-a-vis euroen.

Et 5% udsving i kurserne pa dollar, yen og pund over for den
danske krone vil pavirke resultat af primaer drift med henholds-
vis ca. 210 mio. kr., 130 mio. kr. og 75 mio. kr. Endvidere vil dollar-
relaterede valutaer pavirke med 50 mio. kr.

Det overordnede formal med styring af valutarisikoen er at
begraense de negative virkninger pa indtjening og pengestrgm-
me pa kort sigt i forbindelse med valutakursudsving og derved
oge forudsigeligheden i det gkonomiske resultat.

Novo Nordisk foretager afdaekning af eksisterende aktiver og
passiver i de vaesentligste valutaer samt af forventet fremtidig
indtjening op til 24 maneder frem i tiden. Afdaekning af valuta-

risikoen foretages pa grundlag af forventningerne til den frem-
tidige udvikling i valutakurserne og finder overvejende sted
gennem valutaterminsforretninger og -optioner, der matcher
de kommercielle positioners forfaldstidspunkter. Den forventede
fremtidige indtjening estimeres lgbende pé basis af historiske
data, budgetter og manedlige salgsprognoser. Effektiviteten af
afdaekningen vurderes lgbende.

| 2003 svaekkedes dollaren over for den danske krone med
16%, mens yen og pund begge svaekkedes med 7%. | lgbet af
aret forblev valutaafdaekningen pa et generelt hgjt niveau, og
ved arets udgang havde Novo Nordisk afdaekket valutarisikoen
pa balancen samt forventet fremtidig indtjening 20 maneder
frem i tiden i dollar. For yen og pund udgjorde den tilsvarende
afdaekning henholdsvis 15 maneders og 8 maneders forventet
fremtidig indtjening.

Novo Nordisk afdaekker udelukkende kapitalandele i starre
udenlandske dattervirksomheder. Afdaekningen foretages via
valutaswaps. Ved arets udgang var 61% af koncernens kapital-
andele i yen og 13% af koncernens kapitalandele i dollar
afdaekket.

Styring af renterisici

Udsving i renteniveauet pavirker Novo Nordisks resultatopge-
relse og balance. Novo Nordisk er primaert eksponeret for ren-
terisiko gennem rentebaerende aktiver og passiver.

Det overordnede formal med styring af renterisikoen er at
begraense de negative virkninger af renteudsving pa indtjening
og balance.

Overskydende likviditet investeres primaert i pengemar-
kedsindskud eller i kortfristede, meget kreditvaerdige, likvide
obligationer udstedt i kroner eller euro. Renterisikoen styres pa
basis af varighed sat i forhold til et foruddefineret benchmark,
som er fastsat i Novo Nordisks investeringspolitik.

Markedsvaerdien af koncernens obligationsbeholdning har
mere eller mindre vaeret upavirket af det lavere renteniveau
igennem dret. Den todrige danske obligationsrente er i 2003
faldet fra 3,15% til 2,75%.

Novo Nordisk sikrer tilstedevaerelse af den forngdne likviditet

Rentesats US dollar
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@konomisk redeggarelse

ved en kombination af stram likviditetsstyring, meget likvide in-
vesteringsportefaljer og ikke-garanterede og garanterede kre-
ditfaciliteter.

Novo Nordisks likvide reserver var ved udgangen af 2003
2.669 mio. kr. mod 1.234 mio. kr.i12002. Foruden likvide reser-
ver havde Novo Nordisk ved udgangen af 2003 uudnyttede ga-
ranterede kreditfaciliteter pa 8,7 mia. kr. mod 8 mia. kr. i 2002.

Styring af modpartsrisici

Anvendelse af pengemarkedsindskud og finansielle instrumen-
ter indebaerer eksponering for modpartsrisiko. For at styre og
begraense denne risiko handler Novo Nordisk udelukkende fi-
nansielle instrumenter med finansielle modparter, der har en til-
fredsstillende langfristet kreditvurdering. Pengemarkedsind-
skud indgas udelukkende med finansielle modparter, der har

en tilfredsstillende kortfristet kreditvurdering.

For finansielle instrumenter, som ikke indgar i balancen, be-
regnes modpartsrisikoen pa basis af markedsvaerdien, mens
den for finansielle instrumenter, som indgar i balancen, bereg-
nes pa basis af nominel veerdi.

Styring af aktiekursrisici

Novo Nordisk har i meget begraenset omfang strategiske mino-
ritetsinteresser i savel bgrsnoterede som ikke-bgrsnoterede sel-
skaber og er derfor ikke ved arets udgang eksponeret for no-
gen betydelig aktiekursrisiko. Herudover har Novo Nordisk
investeringer i et begraenset antal bagrsnoterede selskaber, som
betragtes som associerede selskaber. Disse selskaber bogfares
til indre vaerdi, og Novo Nordisk’s resultatopgarelse bliver der-
for ikke pavirket af en andring i aktiekurserne.

Markedsveerdi  Varighed
Rentebaerende portefolje mio. kr. ar
Obligationer 1.810 0,71
Pengemarkedsindskud 654 0,03
Andre likvide beholdninger 608 0,00
Totale rentebaerende aktiver 3.072 0,25
Kort geeld 975 0,03
Lang geeld 753 1,76
Totale rentebaerende passiver 1.729 0,79
Rentebaerende aktiver (netto) 1.343
Modpartsrisiko ultimo 2003 Aal/ Aa2/ Aa3/ —/  Eksponering
(lang-/kortfristet kreditvurdering)* P1 P1 P1 P1 ialt
mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Pengemarkedsindskud 0 620 10 24 654
Finansielle instrumenter 235 316 508 - 1.059
Eksponering i alt 235 936 518 24

* Lang- og kortfristede kreditvurderinger fra Moody's Investors Service

16 OKONOMISK REDEG@RELSE



Indholdsfortegnelse for koncernregnskabet

Den finansielle arsrapport indeholder ikke arsregn-
skabet for moderselskabet, Novo Nordisk A/S.
Arsregnskabet for moderselskabet, Novo Nordisk
A/S, er udarbejdet i en separat publikation, der kan
modtages ved henvendelse til Novo Nordisk A/S,
og det er tilgaengeligt pa novonordisk.com.

Arsregnskabet for moderselskabet, Novo Nordisk
AJS, er en integreret del af den samlede finansielle
arsrapport. Den samlede finansielle &rsrapport
inklusive arsregnskabet for moderselskabet,

Novo Nordisk A/S, vil blive sendt til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, hvor en kopi ogsa kan rekvireres.

Pr. 1. januar 2004 vil Novo Nordisks anvendte
regnskabspraksis blive aendret i overensstemmelse
med kravene i de internationale regnskabs-
standarder (IFRS).

Resultatopgerelse, balance og noter i den finan-
sielle arsrapport er blevet tilpasset og udarbejdet
saledes, at hovedparten af IFRS-oplysningskravene
er overholdt.

| afsnittet ‘Overgang til IFRS i 2004 (ikke revideret)’
er vist effekten pa koncernens aktiver, passiver,
finansielle stilling, resultat og pengestremme for
arene 2002 og 2003.
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Resultatopgarelse

Mio. kr. Note 2003 2002 2001
Nettoomsaetning 4 26.541 25.187 23.776
Produktionsomkostninger 5,6 7.439 6.633 5.979
Bruttoresultat 19.102 18.554 17.797
Salgs- og distributionsomkostninger 5,6 7.799 7.479 7.215
Forsknings- og udviklingsomkostninger 5,6,15 4.193 4.139 3.970
Administrationsomkostninger 5,6,7 1.847 1.951 1.865
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) 8 1.121 994 867
Resultat af primeer drift 6.384 5.979 5.614
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 6,15 12 27 49
Finansielle indtaegter 9 1.214 475 499
Finansielle omkostninger 10 227 181 132
Resultat far skat 7.383 6.300 6.030
Selskabsskat 11 2.525 2.205 2.165
Arets resultat 4.858 4.095 3.865
Arets resultat pr. aktie (kr.) 12 14,24 11,81 11,18
Arets resultat pr. aktie udvandet (kr.) 12 14,14 11,72 11,10
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Balance

Mio. kr. Note 31.dec2003  31.dec 2002
AKTIVER

Immaterielle anlaegsaktiver 13 220 240
Materielle anleegsaktiver 14 16.828 16.205
Kapitalandele i associerede virksomheder 15 1.009 1.202
Q@vrige finansielle anlaegsaktiver 15 80 77
Anlzaegsaktiver i alt 18.137 17.724
Varebeholdninger 16 6.531 5.919
Varedebitorer 17 3.808 3.811

Tilgodehavende skat 150 431

Andre tilgodehavender 18 2.678 1.873
Tilgodehavender 6.636 6.115
Veerdipapirer 19,30 1.828 315
Likvide beholdninger 30 1.262 1.423
Omsaetningsaktiver i alt 16.257 13.772
Aktiveri alt 34.394 31.496
PASSIVER

Aktiekapital 20 709 709
Egne aktier (33) (19)
Overkurs ved emission 2.565 2.565
Overfart resultat 21.092 19.067
@vrig totalindkomst 891 606
Egenkapital i alt 25.224 22.928
Banker og andre kreditinstitutter 21 753 824
Hensaettelse til udskudt skat (netto) 22 1.163 1.122

Hensaettelse til pensioner 23 179 283
Andre langfristede hensatte forpligtelser 24 255 206
Langfristede forpligtelser 2.350 2.435
Bankgaeld 25 975 564
Geeld til leverandarer 1.008 864
Skyldig selskabsskat 643 271

Andre kortfristede gaeldsforpligtelser 26 4.000 4.270
Andre kortfristede hensatte forpligtelser 24 194 164
Kortfristede forpligtelser 6.820 6.133
Forpligtelser i alt 9.170 8.568
Passiveri alt 34.394 31.496

NOVO NORDISK-KONCERNEN
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Pengestramsopggrelse og finansielle reserver

Mio. kr. Note 2003 2002 2001
Arets resultat 4.858 4.095 3.865
Tilbageforsel af poster uden likviditetseffekt:
Selskabsskat 2.525 2.205 2.165
Af- og nedskrivninger 1.619 1.332 1.081
Renteindtaegter og renteomkostninger (111) (68) (192)
Andre poster uden likviditetseffekt 27 261 161 477
Betalt selskabsskat (1.804) (2.266) (1.900)
Renteindbetalinger og renteudbetalinger (netto) 77 134 280
Pengestremme for sendring i driftskapital 7.425 5.593 5.776
Andring i driftskapital:
(Stigning)/fald i varedebitorer og andre tilgodehavender (721) 312 (1.127)
(Stigning)/fald i varebeholdninger (571) (1.131) (847)
Stigning/(fald) i geeld til leverandgrer og anden geeld 26 107 518
Pengestromme fra driftsaktivitet 6.159 4.881 4.320
Investeringer:
Salg af dattervirksomheder 28 - 52 -
Keb af dattervirksomheder 29 10 (448) -
Salg af finansielle anlaegsaktiver - - 17
Kgb af immaterielle og finansielle anlaegsaktiver (11) (81) (305)
Salg af materielle anlaegsaktiver 192 50 97
Kab af materielle anlaegsaktiver (2.504) (3.957) (3.943)
Pengestremme fra investeringsaktivitet (2.313) (4.384) (4.134)
Frie pengestramme 3.846 497 186
Finansiering:
Nye langfristede 1an 476 - -
Afdrag pa langfristede Ian (23) (18) (39)
Kab af egne aktier (1.619) (386) (24)
Salg af egne aktier 15 39 34
Betalt udbytte (1.243) (1.161) (916)
Pengestremme fra finansieringsaktivitet (2.394) (1.526) (945)
Nettopengestremme 1.452 (1.029) (759)
Urealiseret gevinst/(tab) pa valuta og veerdipapirer, som indgar i likvide reserver 17) (24) (27)
Likviditetsforskydning, netto 1.435 (1.053) (786)
Likvide reserver ved drets begyndelse 1.234 2.287 3.073
Likvide reserver ved arets slutning 30 2.669 1.234 2.287
Uudnyttede garanterede kreditfaciliteter 25 8.701 7.961 5.046
Finansielle reserver ved arets slutning 11.370 9.195 7.333
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Egenkapitalopgarelse

Aktie- Egne Overkurs Overfart @vrig totalindkomst lalt
kapital aktier emiss\:s: resultat Valuta- Udskudt Brige
kursregu- gevinst/ regu-
leringer tab vedr. leringer
sikring af
penge-
Mio. kr. stremme
2003
Ved drets begyndelse 709 (19) 2.565 19.067 27 534 45 22.928
Arets resultat 4.858 4.858
Kab af egne aktier (14) (1.605) (1.619)
Salg af egne aktier - 15 15
Vedtaget udbytte (1.243) (1.243)
Valutakursregulering af investeringer i dattervirksomheder 6 6
Tilbagefersel af udskudt (gevinst)/tab vedrgrende
sikring af pengestramme ved arets begyndelse (534) (534)
Udskudt gevinst/(tab) vedrarende sikring af
pengestrgmme ved arets slutning 698 698
@vrige reguleringer 115 115
Ved drets slutning 709 (33) 2.565 21.092 33 698 160 25.224
Ved arets slutning er foresldet udbytte pa 1.488 mio. kr. inkluderet i overfert resultat. Der udloddes ikke udbytte pa egne aktier.
2002
Ved arets begyndelse 709 (16) 2.565 16.477 112 188 102 20.137
Arets resultat 4.095 4.095
Kab af egne aktier (4) (382) (386)
Salg af egne aktier 1 38 39
Vedtaget udbytte (1.161) (1.161)
Valutakursregulering af investeringer i dattervirksomheder (85) (85)
Tilbagefersel af udskudt (gevinst)/tab vedrgrende
sikring af pengestremme ved arets begyndelse (188) (188)
Udskudt gevinst/(tab) vedrarende sikring af
pengestremme ved arets slutning 534 534
@vrige reguleringer (57) (57)
Ved arets slutning 709 (19) 2.565 19.067 27 534 45 22.928
Ved drets slutning er foresldet udbytte pa 1.243 mio. kr. inkluderet i overfert resultat. Der udloddes ikke udbytte pa egne aktier.
2001
Ved arets begyndelse 754 (63) 2.565 13.352 - 327 46 16.981
Arets resultat 3.865 3.865
Reduktion af B-aktiekapital i dret (45) 45 -
Kab af egne aktier - (24) (24)
Salg af egne aktier 34 34
Salg af medarbejderaktier 166 168
Vedtaget udbytte (916) (916)
Valutakursregulering af investeringer i dattervirksomheder 112 112
Tilbagefersel af udskudt (gevinst)/tab vedrgrende
sikring af pengestramme ved arets begyndelse (327) (327)
Udskudt gevinst/(tab) vedrarende sikring af
pengestrgmme ved arets slutning 188 188
@vrige reguleringer 56 56
Ved drets slutning 709 (16) 2.565 16.477 112 188 102 20.137

Ved arets slutning er foresldet udbytte pa 1.161 mio. kr. inkluderet i overfert resultat. Der udloddes ikke udbytte pa egne aktier.
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Noter — Anvendt regnskabspraksis og konsolidering

1 Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven,
danske regnskabsvejledninger samt gvrige regnskabsbestemmelser, der er
gaeldende for selskaber noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs. Koncernregn-
skabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.
Den anvendte regnskabspraksis er ikke aendret siden 2001. Resultat-
opgerelse, balance og noter i den finansielle arsrapport er blevet tilpasset
og udarbejdet saledes, at hovedparten af IFRS-oplysningskravene er
overholdt.

KONSOLIDERING

Koncernregnskabet omfatter Novo Nordisk A/S (moderselskabet) og de
virksomheder, hvori Novo Nordisk A/S direkte eller indirekte besidder mere
end 50% af stemmeretten eller pa anden made har en bestemmende ind-
flydelse (dattervirksomheder). Novo Nordisk A/S og dattervirksomhederne
benaevnes samlet koncernen.

Virksomheder, som ikke er dattervirksomheder, men hvor Novo Nordisk-
koncernen ejer mellem 20% og 50% af stemmeretten eller pa anden
made udever en betydelig indflydelse pa den driftsmaessige og finansielle
ledelse, betragtes som associerede virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for moder-
selskabet og dattervirksomhederne ved sammenlaegning af regnskabs-
poster med ensartet indhold og med efterfglgende eliminering af interne
transaktioner, interne aktiebesiddelser og mellemvaerender samt
urealiserede koncerninterne fortjenester og tab. Koncernregnskabet er
baseret pa regnskaber udarbejdet i overensstemmelse med den anvendte
regnskabspraksis for Novo Nordisk-koncernen.

Erhvervelse af nye virksomheder behandles regnskabsmaessigt efter
overtagelsesmetoden, saledes at virksomhedens aktiver og forpligtelser
omvurderes til dagsvaerdier pa tidspunktet for erhvervelsen. Et positivt
forskelsbelgb mellem de omvurderede nettoaktiver og anskaffelsessum-
men aktiveres som goodwill og afskrives over forventet brugstid.

Nyerhvervede og frasolgte virksomheder indregnes i resultatopgerelsen
i Novo Nordisks ejerperiode. Sammenligningstal korrigeres ikke for
nyerhvervede eller frasolgte virksomheder.

ANVENDELSE AF REGNSKABSMASSIGE SKON

Ved udarbejdelsen af arsregnskab i overensstemmelse med almindeligt
anerkendte regnskabsprincipper méa ledelsen udgve skan og opstille
forudsaetninger, som pavirker de rapporterede belgb vedrerende aktiver
og forpligtelser, oplysningerne om eventualaktiver og -forpligtelser pa
tidspunktet for arsregnskabet samt de rapporterede belgb vedrgrende
indteegter og omkostninger i lgbet af regnskabsaret. De faktiske resultater
kan afvige fra disse skan.

VASENTLIG REGNSKABSPRAKSIS

INDREGNING AF INDTAGTER

Indtaegter indregnes, nar de er realiseret eller er realiserbare og indtjent.

Indteegter betragtes som indtjent, nar Novo Nordisk i det vaesentlige har

udfert, hvad selskabet skal for at blive berettiget til indteegterne.
Indtaegter fra salg af varer indregnes, nar alle fglgende saerlige

betingelser er opfyldt:

® Novo Nordisk har til keber overfert vaesentlige risici og fordele tilknyttet
ejendomsretten til varerne;

® Novo Nordisk bibeholder hverken sit fortsatte ledelsesmaessige
engagement, i det omfang der normalt er forbundet med ejendomsret,
eller kontrollen over de solgte varer;

© indtaegtsbelgbet kan males palideligt;

® det er sandsynligt, at de gkonomiske fordele forbundet med trans-
aktionen vil tilga Novo Nordisk; og

© omkostninger, som er afholdt eller vil blive afholdt i forbindelse med
transaktionen, kan males palideligt.
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Disse betingelser er saedvanligvis opfyldt, nar produkterne er leveret til
kunderne.

Licensindtaegter indregnes efter periodiseringsprincippet i overensstem-
melse med betingelserne i den givne aftale.

Som hovedregel indtaegtsferes salg af immaterielle rettigheder pa
salgstidspunktet. Ved salg af immaterielle rettigheder, hvor kontrakten
pafarer koncernen fremtidige forpligtelser, periodiseres indtaegten over
forpligtelsernes lgbetid. Ved salg af immaterielle rettigheder, hvor den
endelige retserhvervelse er betinget af fremtidige begivenheder, indtaegts-
fores belgbet ved disse fremtidige begivenheders indtraeden.

Indtaegter males til dagsveerdien af modtaget eller tilgodehavende
vederlag.

FORSKNINGS- OG UDVIKLINGSOMKOSTNINGER
Samtlige forsknings- og udviklingsomkostninger omkostningsferes i
resultatopgerelsen, nar de afholdes. Som felge af en meget lang udvik-
lingsperiode og vaesentlige usikkerheder i forbindelse med udvikling af nye
produkter, herunder risici vedrgrende kliniske forsag og godkendelse fra
myndigheder, vurderes det, at koncernens udviklingsomkostninger ikke
opfylder kravene til aktivering.

Forsknings- og udviklingsomkostninger omfatter koncernens andel af
resultat samt af- og nedskrivning af goodwill i associerede forsknings-
og udviklingsvirksomheder, safremt aktiviteten i disse virksomheder anses
at ligge inden for Novo Nordisks fokusomrader. Mindre investeringer i
forsknings- og udviklingsvirksomheder, hvor Novo Nordisk-koncernen
ikke opnar betydelig eller bestemmende indflydelse, omkostningsferes i
resultatopgerelsen som forsknings- og udviklingsomkostninger ved
anskaffelsen.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Koncernen anvender valutaterminskontrakter og -optioner samt rente-
swaps til sikring af forventede transaktioner i fremmed valuta. Alle
kontrakter males til dagsveerdi pa balancedagen og veerdireguleringer
indregnes direkte i egenkapitalen. De akkumulerede veerdireguleringer af
disse kontrakter fjernes fra egenkapitalen og indregnes i resultat-
opggrelsen under finansielle indtaegter eller finansielle omkostninger, nar
den sikrede transaktion er indregnet i resultatopgarelsen.
Valutaterminskontrakter og valutaswaps til sikring af tilgodehavender
og gald i fremmed valuta males til dagsvaerdi pa balancedagen. Vaerdi-
reguleringer indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter
eller finansielle omkostninger, sammen med enhver vaerdiregulering af det
sikrede aktiv eller passiv vedrarende den sikrede risiko.
Valutaswaps anvendt til sikring af nettoinvesteringer i dattervirksom-
heder males til dagsveerdi pa basis af forskellen mellem swapkursen
og balancedagens kurs, og vaerdireguleringen indregnes i egenkapitalen.
Alle dagsvaerdier er baseret pa priser opgjort til markedsvaerdi eller
standardmodeller for prisfastsaettelse.

OVRIG REGNSKABSPRAKSIS

NETTOOMSATNING
Nettoomsaetningen udger de fakturerede belab eksklusive mervaerdiafgift
og med fradrag af henszettelse til returvarer, maengderabatter og dekorter.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA
Monetaere aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til danske
kroner efter balancedagens valutakurser.

Regnskaber for udenlandske dattervirksomheder omregnes til danske
kroner ved anvendelse af balancedagens valutakurser for balanceposter og
gennemsnitlige valutakurser for resultatopgerelsens poster.

Alle kursreguleringer er indregnet i resultatopgerelsen bortset fra kurs-
differencer, der opstar ved:
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© omregning af dattervirksomhedernes nettoaktiver ved regnskabsarets
begyndelse til balancedagens valutakurser,

® at dattervirksomhedernes resultatopgerelse omregnes til gennemsnit-
lige valutakurser, og deres balancer omregnes til balancedagens valuta-
kurser,

® omregning af langfristede koncernmellemvaerender, der betragtes som
et tillzeg til nettoaktiverne i dattervirksomhederne,

® omregning af kapitalandele i associerede virksomheder.

Ovenstaende kursdifferencer indregnes som @vrig totalindkomst under
egenkapitalen.

Regnskaber for datterselskaber beliggende i lande med hgj inflation er
reguleret for at eliminere effekten af inflationen.

LICENSINDTZAGTER OG ANDRE DRIFTSINDTAGTER (NETTO)
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) bestar af licensindtaegter
og andre driftsindtaegter (netto) af sekundaer karakter i forhold til
koncernens hovedaktiviteter. Endvidere indeholder posten engangs-
indteegter (netto) vedrerende salg af immaterielle rettigheder samt kapital-
gevinst ved udvanding eller salg af kapitalandele i forsknings- og udvik-
lingsvirksomheder med aktiviteter inden for Novo Nordisks fokusomrader.

IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Immaterielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede

af- og nedskrivninger. Afskrivning foretages lineaert over aktivernes for-

ventede brugstid som felger:

® Erhvervede patenter og licenser afskrives over lgbetiden i perioder pa op
til 10 ar.

© Goodwill afskrives over hgjst 20 ar.

Goodwill bestér af et positivt forskelsbelab mellem kostpris og dags-
veerdien af identificerbare nettoaktiver i det erhvervede selskab. Goodwill
vedrgrende datterselskaber er indregnet under Immaterielle anlaegs-
aktiver.

MATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivinger. Kostprisen for egenfremstillede aktiver inkluderer
direkte og indirekte omkostninger, der kan henfares direkte til frem-
stillingen af aktiverne. Finansieringsrenter i forbindelse med opferelse af
starre investeringer indgar i kostprisen. Udviklingsomkostninger til soft-
ware i forbindelse med sterre |T-projekter til internt brug aktiveres under
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar.
Afskrivninger foretages lineaert over fglgende forventede brugstider:
® Bygninger, 12—-50 dr.
© Produktionsanlaeg og maskiner, 5-16 ar.
® Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar, 3-16 ar.
© Mindre nyanskaffelser under 100.000 kr. samt aktiver med forventet
kort brugstid omkostningsfares i resultatopgerelsen i anskaffelsesaret.

LEASING
Leasing af aktiver, hvor koncernen reelt opnar de fordele og risici, der er
forbundet med ejerskabet af aktivet, er aktiveret som finansielt leasede
aktiver under Materielle anlaegsaktiver og afskrives over den forventede
brugstid i overensstemmelse med de ovenfor anfarte afskrivningsperioder.
De tilsvarende finansielle leasingforpligtelser er indregnet under for-
pligtelser.

Leasingomkostninger vedrgrende operationel leasing indregnes lgbende
i resultatopggrelsen over leasingperioden.

FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes efter den indre veerdis
metode, dvs. til den forholdsmaessige andel af den regnskabsmaessige
indre veerdi i disse virksomheder opgjort ved anvendelse af koncernens
regnskabspraksis.

NOVO NORDISK-KONCERNEN

Goodwill vedrgrende associerede virksomheder er indregnet i kapital-
andele i associerede virksomheder under Finansielle anlaegsaktiver.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele males til dagsvaerdier pa balance-
dagen. Realiserede og urealiserede gevinster og tab (netto) er indregnet i
finansielle indtaegter og finansielle omkostninger.

NEDSKRIVNING AF ANLAGSAKTIVER

Materielle, finansielle og immaterielle anlaegsaktiver, inkl. goodwill, testes
for tab ved veerdiforringelse, nar der er indikation pa, at den regnskabs-
maessige veerdi muligvis ikke kan genindvindes. Et tab ved veerdiforringelse
indregnes med det belgb, hvormed aktivets regnskabsmaessige veerdi
overstiger genindvindingsvaerdien, dvs. den hgjeste vaerdi af aktivets
nettosalgspris eller nyttevaerdi.

VAREBEHOLDNINGER
Ravarer og hjzelpematerialer males til kostpris opgjort efter FIFO-
princippet.

Varer under fremstilling og fremstillede faerdigvarer males til kostpris
opgjort efter FIFO-princippet. Kostprisen omfatter direkte produktions-
omkostninger som ravarer og hjaelpematerialer med tilleg af energi og
direkte lgn i produktionen samt indirekte produktionsomkostninger som
personaleomkostninger, afskrivninger, vedligeholdelse m.m. De indirekte
produktionsomkostninger males pa baggrund af en standardomkost-
ningsmetode, der gennemgas regelmaessigt for at sikre relevante forud-
seetninger vedrgrende kapacitetsudnyttelse, gennemlgbstid m.m.

For varebeholdninger, hvor den forventede salgspris med fradrag af
eventuelle faerdiggerelsesomkostninger og omkostninger til at effektuere
salget (nettorealisationsvaerdien) er lavere end kostprisen, foretages ned-
skrivning til nettorealisationsveaerdien.

TILGODEHAVENDER

Tilgodehavender optages til amortiseret kostpris med fradrag af
potentielle tab pa uerholdelige fordringer. Nedskrivningerne er baseret pa
en individuel vurdering af den enkelte fordring og heri indgar desuden en
vurdering af respektive landes betalingsevne.

VARDIPAPIRER (OMSATNINGSAKTIVER)

Veerdipapirer klassificeret som omsaetningsaktiver males til dagsvaerdi pa
balancedagen. Realiserede samt urealiserede kursgevinster og kurstab
(netto) indtaegts- eller omkostningsfares under finansielle indtaegter eller
finansielle omkostninger.

SKAT
Selskabsskat i resultatopgerelsen omfatter arets aktuelle skat samt
2&ndring i hensaettelse til udskudt skat.

Udskudt skat hensaettes baseret pa den balanceorienterede gaelds-
metode og omfatter alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige
og skattemaessige veerdier i de enkelte koncernselskabers balancer samt
fremfarbare skattemaessige underskud, der kan realiseres. Udskudt skat
hensaettes endvidere til daekning af den genbeskatning af skattemaessige
fradragsberettigede underskud i udenlandske dattervirksomheder, der
vurderes at blive aktuel ved den udenlandske dattervirksomheds udtraeden
af den danske sambeskatning. Skattevaerdien af fremfarbare skattemaes-
sige underskud og andre skattemaessige aktiver indgar i opggrelsen af
den udskudte skat, safremt det er sandsynligt, at disse vil blive udnyttet i
fremtidig skattepligtig indkomst. Udskudt skat opgeres efter gaeldende
skatteregler og med den skattesats, der forventes at vaere gaeldende, nar
de midlertidige forskelle udlignes. Beregningen af udskudte skatter i
Danmark er baseret pa en skattesats pa 30%.

Skyldig skat/tilgodehavende skat omfatter betalbar skat beregnet med
udgangspunkt i arets forventede skattepligtige indkomst samt eventuel
regulering af tidligere ars betalbare skat.

Moderselskabet sambeskattes med visse af selskabets inden- og uden-
landske dattervirksomheder. De sambeskattede danske virksomheder
indgar i acontoskatteordningen. Arets samlede aktuelle skat for sambe-
skattede selskaber indregnes i moderselskabet.
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PERSONALEYDELSER

Lenninger, bidrag til social sikring, betalt fraveer og sygefravaer, bonusser
og ikke-monetaere ydelser indregnes i det regnskabsar, hvor koncernens
ansatte har udfert den tilknyttede arbejdsydelse. Omkostninger
vedrgrende koncernens langfristede personaleydelser periodiseres, sa de
falger arbejdsydelserne udfert af de pagaeldende ansatte.

Koncernen har indgdet en raekke ydelsesbaserede og bidragsbaserede
pensionsordninger over hele verden.

Omkostningerne for regnskabsaret vedrgrende ydelsesbaserede
ordninger fastsaettes pa basis af den fremskrevne akkumulerede enheds-
metode (projected unit credit-metoden). Omkostningerne afspejler ydelser
udfert af de ansatte indtil veerdianseettelsesdagen og baseres pa aktuar-
maessige forudsaetninger, primaert vedrgrende de diskonteringssatser,
der anvendes til at fastseette nutidsvaerdien af ydelserne, de forventede
fremtidige lanvaekstrater samt den forventede langsigtede afkastnings-
grad af pensionsordningsaktiverne. Diskonteringssatserne baseres pa
markedsrenterne af erhvervsobligationer med hgj kreditvaerdighed i de
pageeldende lande.

Eventuelle forskelle mellem forudsaetninger og faktiske begivenheder
samt effekten af eventuelle eendringer i de aktuarmaessige forudsaetninger
fordeles over de ansattes anslaede gennemsnitlige resterende arbejdsliv,
hvis disse forskelle overstiger en naermere defineret ‘korridor’ (spaend).

Pensionsomkostninger vedrgrende tidligere regnskabsar fordeles over
den gennemsnitlige periode, indtil ydelserne er blevet sikret.

Pensionsaktiver og -forpligtelser i forskellige ydelsesbaserede ordninger
modregnes ikke, medmindre koncernen har en juridisk ret til at anvende
overskuddet i en pensionsordning til indfrielse af forpligtelser i en anden
pensionsordning. Pensionsaktiver kan kun indregnes i det omfang,
koncernen er i stand til at opna fremtidige skonomiske fordele i form af
refusion fra pensionsordningen eller reduktion af fremtidige ydelser.

Koncernens bidrag til bidragsbaserede pensionsordninger omkostnings-
fares i resultatopgerelsen for det regnskabsar, som de vedrerer.

AKTIEOPTIONER

Tildelte aktieoptioner har en udnyttelseskurs, der svarer til bgrskursen pa
selskabets aktier pa etablerings- eller udstedelsestidspunktet, og alle til-
delte aktieoptioner er afdaekket af koncernens beholdning af egne aktier.
Som felge heraf indregnes omkostning eller forpligtelse ikke pa tildelings-
tidspunktet eller i forbindelse med efterfelgende vaerdiregulering.

HENSATTE FORPLIGTELSER
Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen har en retlig eller faktisk
forpligtelse, som vil medfere et sandsynligt traek pa koncernens gkono-
miske ressourcer, hvis sterrelse kan skennes palideligt. Hensatte for-
pligtelser indregnes vedragrende den anslaede samlede forpligtelse, som
forventes at opsta, idet der tages hgjde for en evt. effekt af fremmed
valuta og den tidsmaessige veerdi af penge.

Hensaettelse til returvarer daekker forventede mistede daekningsbidrag
ved efterfglgende returneringer og males til salgsvaerdi. Henseettelsen er
opgjort pa baggrund af statistiske beregninger pa historiske returneringer.

FORPLIGTELSER
Forpligtelser males generelt til amortiseret kostpris medmindre andet
specifikt fremgar andetsteds.

EGNE AKTIER

Egne aktier opfattes som en de facto-kapitalnedszettelse, og kostprisen
fragar derfor direkte i egenkapitalen. En del af koncernens egne aktier
anvendes til afdaekning af tildelte aktieoptioner.

UDBYTTE

Udbytte indregnes i den periode, hvor udbyttet er godkendt pa general-
forsamlingen.
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SEGMENTOPLYSNINGER

Novo Nordisk driver virksomhed over hele verden inden for to forretnings-
segmenter, diabetesbehandling og biopharmaceuticals, som udger det
primaere rapporteringsformat. Oplysninger vedrgrende forretnings-
segmenter findes i note 3. Inden for forretningssegmenterne har Novo
Nordisk flere terapiomrader. Nettoomsaetningen vedrgrende disse er oplyst
i note 4.

Novo Nordisk driver virksomhed i fire geografiske omrader: Europa,
Nordamerika, Japan & Oceanien samt International Operations, som
udger det sekundaere rapporteringsformat. Geografiske segmentoplys-
ninger er indeholdt i note 3.

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med
koncernens regnskabspraksis.

PENGESTROMSOPGORELSEN

Pengestremsopggrelsen for koncernen er opstillet efter den indirekte
metode med udgangspunkt i drets resultat. Koncernens pengestrgms-
opgarelse viser pengestrgmme for aret, arets forskydning i likvide reserver
samt koncernens likvide reserver ved drets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet opgares som arets resultat reguleret
for ikke-likvide resultatposter, betalte finansielle poster og selskabsskatter
samt aendring i driftskapitalen. Driftskapitalen omfatter omsaetnings-
aktiver minus kortfristet gaeld eksklusive de poster, der indgar i likvide
reserver.

Pengestrsmme fra investeringsaktivitet omfatter kab og salg af imma-
terielle, materielle samt finansielle anlaegsaktiver.

Ved kab og salg af virksomheder og aktiviteter reguleres pengestramme
vedrgrende til- og afgange af aktiver og forpligtelser. Anskaffelsessummer
opggres til veerdien af de overtagne aktiver inklusive eventuel goodwill
og kabsomkostninger. Salgssummer opggres med fradrag af handels-
omkostninger.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter lantagning og afdrag
pa prioritetsgeeld og anden langfristet gaeld, udbytte, provenu af aktie-
kapitaludvidelser samt kab og salg af egne aktier.

Likvide reserver bestar af likvide beholdninger og veerdipapirer med
fradrag af kortfristet bankgaeld. Uudnyttede garanterede kreditfaciliteter
med en |gbetid p& mere end ét &r indgar ligeledes i finansielle reserver.

AMERIKANSKE REGNSKABSPRINCIPPER (US GAAP)

Koncernen udarbejder en afstemning af nettoomsaetningen, drets resultat,
egenkapitalen og balancen ved anvendelse af de i USA almindeligt
gaeldende regnskabsprincipper. US GAAP-afstemningen er vist i note 36.

2 /Andring af konsolideringens
omfang

1 2003 har Novo Nordisk erhvervet 55% af det algeriske selskab Aldaph
SpA for 0 kr. Der er ingen goodwill forbundet med overtagelsen. Indtil
overtagelsen af denne aktiepost var Aldaph SpA en associeret virksomhed,
hvori Novo Nordisk ejede 45% af aktiekapitalen. Ved udgangen af 2003
ejede Novo Nordisk 100% af aktiekapitalen. Aldaph SpA er medtaget i
konsolideringen fra oktober 2003, og erhvervelsen er behandlet regn-
skabsmaessigt efter overtagelsesmetoden.

| 2002 erhvervede Novo Nordisk Biobras (Novo Nordisk Produsao
Farmacéutica Do Brasil), et brasiliansk selskab med aktiviteter inden for
diabetesbehandling. Novo Nordisk Produsao Farmacéutica Do Brasil
er medtaget i konsolideringen fra februar 2002. Novo Nordisk Produsao
Farmacéutica Do Brasil er erhvervet for et kontant belgb pa 423 mio. kr.
(inklusive transaktionsomkostninger). Erhvervelsen er behandlet
regnskabsmaessigt efter overtagelsesmetoden og omfatter goodwill pa
346 mio. kr. beregnet efter valutakursen pa anskaffelsestidspunkterne.

I april 2002 afhaendede Novo Nordisk Hermedico BV, en hollandsk
engrosforhandler af medicinsk udstyr, for 63 mio. kr. med virkning fra
1. januar 2002.

12001 var der ingen aendringer af konsolideringens omfang.
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3 Segmentoplysninger

Pa grund af aendringer i den organisatoriske struktur samt tilhgrende interne rapporteringsstruktur i arets lgb har ledelsen revurderet Novo Nordisk-
koncernens forretningssegmenter, saledes at der i 2003 praesenteres to forretningssegmenter. Sammenligningstal for 2002 praesenteres, selv om Novo Nordisk
i de foregaende ar kun har omfattet et enkelt forretningssegment. Sammenligningstallene er udarbejdet pa grundlag af en fordeling, som er i overensstem-
melse med metoden anvendt for 2003.

Primaert rapporteringsformat - Forretningssegmenter

Pr. 31. december 2003 driver Novo Nordisk-koncernen virksomhed over hele verden inden for to forretningssegmenter, som udger det primaere segment:

© Diabetesbehandling: forskning i og udvikling, produktion og markedsfering af produkter inden for omraderne insulin og doseringssystemer samt
antidiabetika i tabletform (OAD).

® Biopharmaceuticals: forskning i og udvikling, produktion og markedsfering af produkter inden for omraderne blgdningsbehandling (NovoSeven®),
vaeksthormonbehandling, hormonpraeparater og andre produkter.

Der finder ikke samhandel eller andre transaktioner sted mellem forretningssegmenterne. Omkostningsfordelingen mellem forretningssegmenterne foretages
pa individuel basis med tillaeg af nogle fa, systematisk fordelte indirekte omkostninger. Segmentaktiverne omfatter aktiver, som er direkte tilknyttet
segmentet, herunder immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver, varebeholdninger, tilgodehavender fra salg og andre tilgodehavender. Segment-
forpligtelser omfatter forpligtelser, som er opstaet i forbindelse med segmentets aktiviteter, herunder hensatte forpligtelser, leverandgrgaeld og andre
kortfristede geeldsforpligtelser.

Diabetes- Biopharma- Feelles/ lalt
Mio. kr. behandling ceuticals ikke fordelt
2003
Nettoomsaetning 18.723 7.818 - 26.541
Resultat af primeer drift *) 3.105 3.279 - 6.384
Andel af associerede virksomheders resultat - - 12 12
Investeringer i associerede virksomheder - - - -
Afskrivning 1.188 289 - 1.477
Nedskrivninger 107 35 - 142
Tilgang af materielle og immaterielle anlaegsaktiver (netto) 1.929 391 - 2.320
Anlaegsaktiver 14.649 3.120 368 18.137
Aktiver i alt 24.173 5.626 4.595 34.394
Forpligtelser i alt 4.048 1.338 3.784 9.170
2002
Nettoomsaetning 17.665 7.522 - 25.187
Resultat af primeer drift *) 2.346 3.633 - 5.979
Andel af associerede virksomheders resultat - - 27 27
Investeringer i associerede virksomheder 35 - 18 53
Afskrivning 987 241 - 1.228
Nedskrivninger 97 7 - 104
Tilgang af materielle og immaterielle anlaegsaktiver (netto) 3.507 791 - 4.298
Anlaegsaktiver 14.043 3.328 353 17.724
Aktiver i alt 23.045 5.664 2.787 31.496
Forpligtelser i alt 4.151 1.292 3.125 8.568

*) Det ggede resultat af primaer drift i Diabetesbehandling fra 2002 til 2003 skyldes primaert hgjere andre driftsindtaegter samt lavere forsknings- og udviklingsomkostninger.
| Biopharmaceuticals skyldes faldet i resultat af primaer drift fra 2002 til 2003 primaert hgjere forsknings- og udviklingsomkostninger.

Sekundzert rapporteringsformat — Geografiske segmenter

Novo Nordisk-koncernen driver virksomhed i fire geografiske omrader. Disse udger det sekundaere segment:
© Europa: EU, EFTA, Polen, Tjekkiet, Slovakiet, Slovenien, Ungarn og de baltiske lande

©® Nordamerika: USA og Canada

® Japan & Oceanien: Japan, Australien og New Zealand

® International Operations: Alle andre lande

Nettoomsaetningen allokeres pa de geografiske segmenter pé basis af kundens geografiske placering. Der finder ikke samhandel sted mellem segmenterne.
Aktiver i alt og tilgang af materielle og immaterielle anlaegsaktiver er baseret pa aktivernes geografiske placering.

Europa Nord- Japan & International lalt
Mio. kr. amerika Oceanien Operations
2003
Nettoomsaetning 11.743 6.359 4.210 4.229 26.541
Tilgang af materielle og immaterielle anlaegsaktiver (netto) 2.139 63 35 83 2.320
Materielle anlaegsaktiver 15.996 366 282 184 16.828
Aktiver i alt 29.003 2.270 861 2.260 34.394
2002
Nettoomsaetning 10.933 5.913 4.239 4.102 25.187
Tilgang af materielle og immaterielle anlaegsaktiver (netto) 3.897 74 12 315 4.298
Materielle anlaegsaktiver 15.301 425 329 150 16.205
Aktiver i alt 26.159 2.423 828 2.086 31.496
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Noter - Resultatopgarelse for koncernen

4 Nettoomsaetning

Mio. kr. 2003 2002 2001
Insulinanaloger 2.579 1.198 462
Human insulin og insulinrelateret salg 14.704 14.836 14.761
Antidiabetika i tabletform (OAD) 1.440 1.631 1.401
Diabetesbehandling i alt 18.723 17.665 16.624
Blgdningsbehandling (NovoSeven®) 3.875 3.621 3.096
Vaeksthormonbehandling 2.220 2.131 2.164
Hormonpraeparater 1.331 1.342 1.435
Andre produkter 392 428 457
Biopharmaceuticals i alt 7.818 7.522 7.152
Nettoomsaetning i alt 26.541 25.187 23.776
5 Personaleomkostninger
Mio. kr. 2003 2002 2001
Lenninger 7.657 7.199 6.218
Pensioner — bidragsbaserede ordninger 516 401 263
Pensioner — ydelsesbaserede ordninger 101 79 66
Andre omkostninger til social sikring 483 444 379
Andre personaleomkostninger 554 517 509
Personaleomkostninger i alt 9.311 8.640 7.435
Indeholdt i resultatopgarelsen
under fglgende overskrifter:
Produktionsomkostninger 2.943 2.632 2.233
Salgs- og distributionsomkostninger 2.721 2.516 2.256
Forsknings- og udviklingomkostninger 1.504 1.387 1.253
Administrationsomkostninger 1.468 1.449 1.209

8.636 7.984 6.951
Indeholdt i balancen som:
Aktiveret Ign i forbindelse med opfarelse
af bygninger og produktionsanlaeg 524 482 387
Forskydning i lgnandel indeholdt
i varebeholdninger 151 174 97
Personaleomkostninger i alt 9.311 8.640 7.435
For information om bestyrelsens og koncerndirektionens aflgnning
henvises til note 32.

2003 2002 2001

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte 18.381 17.073 14.771
Antal fuldtidsansatte ved drets slutning 18.756 18.005 16.141
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6 Af- og nedskrivninger

Mio. kr. 2003 2002 2001

Indeholdt i resultatopgerelsen
under fglgende overskrifter:

Produktionsomkostninger 1.114 849 751
Salgs- og distributionsomkostninger 116 94 83
Forsknings- og udviklingsomkostninger *) 197 255 150
Administrationsomkostninger 188 130 93
Resultat af kapitalandele i associerede

virksomheder 4 4 4
Af- 0g nedskrivninger i alt 1.619 1.332 1.081

*) Inkluderer nedskrivning ved veerdiforringelse af goodwill i associerede
forsknings- og udviklingsvirksomheder pa 62 mio. kr. i 2002.

7 Honorar til revisorer

Mio. k. 2003 2002 2001

Honorarer til:

PricewaterhouseCoopers:

Lovpligtig revision 15 14 14
Ydelser i forbindelse med revisionen 4 5 8
Skatteradgivning 16 13 23
Andre ydelser 4 14 7
| alt 39 46 52
Ernst & Young:

Lovpligtig revision 1 1 1
Andre ydelser - 2 2
| alt 1 3 3

Honorarer for andre ydelser i 2002 til de generalforsamlingsvalgte
revisorer omfatter primaert ikke-regnskabsmaessige konsulentydelser
inden for IT.

8 Licensindtaegter og
andre driftsindtaegter (netto)

Mio. kr. 2003 2002 2001
Licensindtaegter og indtaegter fra forlig 901 559 657
Urealiserede kapitalgevinster pa investeringer

i forsknings- og udviklingsvirksomheder 85 236 48
Nettoindtaegter fra serviceydelser inden for

IT, rédgivende ingenigrvirksomhed mv. 43 55 64
Diverse 92 144 98

Licensindtaegter og andre driftsindtaegter
(netto) 1.121 994 867
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Noter - Resultatopggarelse for koncernen

9 Finansielle indtaegter

10 Finansielle omkostninger

Mio. kr. 2003 2002 2001 Mio. kr. 2003 2002 2001
Renteindtaegter 285 164 297 Renteomkostninger 174 96 105
Kursgevinster pa veerdipapirer o.lign. (netto) 2 - - Kurstab pa veerdipapirer o.lign. (netto) - 41 18
Valutakursgevinster (netto) 927 311 202 Andre finansielle omkostninger 53 44 9
Finansielle indtaegter i alt 1.214 475 499 Finansielle omkostninger i alt 227 181 132

Yderligere renteomkostninger aktiveret

som finansieringsrenter under materielle

anlaegsaktiver 1 14 17
11 Selskabsskat
Mio. kr. 2003 2002 2001
Aktuel skat af arets resultat 2.525 2.307 1.852
Udskudt skat af arets resultat (19) (182) 408
Skat af arets resultat 2.506 2.125 2.260
Regulering vedrarende tidligere ar (netto) 19 80 (95)
Selskabsskat i resultatopgerelsen 2.525 2.205 2.165
Skat af egenkapitalposteringer vedrgrende aktuel skat (150) 15 (64)
Skat af egenkapitalposteringer vedrerende udskudt skat 44 (2) (57)
Skat af egenkapitalposteringer (106) 13 121)
Opgerelse af effektiv skatteprocent:
Selskabsskattesats i Danmark 30,0% 30,0% 30,0%
Afvigelse i udenlandske dattervirksomheders skatte sats i forhold til dansk skatte sats (netto) 5.7% 5,7% 6,0%
Ikke-fradragsberettigede omkostninger med fradrag af ikke-skattepligtig indkomst (0,2%) (0,6%) 0,8%
Diverse (1,3%) (0,1%) (0,9%)
Effektiv skatteprocent 34,2% 35,0% 35,9%

o .
12 Arets resultat pr. aktie
Arets resultat pr. aktie af en nominel vaerdi pa 2 kr. er beregnet ud fra et gennemsnitligt antal aktier i omlgb (totalt antal aktier
eksklusive Novo Nordisks beholdning af egne aktier). Arets resultat pr. aktie udvandet er beregnet ud fra det gennemsnitlige antal aktier i
omlgb inklusive optioner i omlgb pa Novo Nordisks egne aktier med en udnyttelsespris under markedsvaerdi (‘in the money’-optioner).
2003 2002 2001

Arets resultat (mio. kr.) 4.858 4.095 3.865
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb (i 1.000 aktier) 341.173 346.685 345.713
Gennemsnitligt antal optioner i omlgb ‘in the money’ (i 1.000 aktier) 2.345 2.578 2.448
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb inklusive optioner ‘in the money’ (i 1.000 aktier) 343.518 349.263 348.161
Arets resultat pr. aktie (kr.) 14,24 11,81 11,18
Arets resultat pr. aktie udvandet (kr.) 14,14 11,72 11,10
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Noter — Balance for koncernen

13 Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill Patenter og 2003 2002
Mio. kr. licenser lalt lalt
Kostpris ved arets begyndelse 302 23 325 188
Tilgang i aret 8 - 8 351
Afgang i aret - (15) (15) (107)
Valutakursreguleringer 8 - 8 (107)
Kostpris ved arets slutning 318 8 326 325
Af- og nedskrivninger ved arets begyndelse 68 17 85 174
Afskrivninger i aret 32 1 33 25
Nedskrivninger i dret 4 = 4 -
Tilbagefarsel af afskrivninger vedrgrende afgang i aret - (15) (15) (107)
Valutakursreguleringer Q) - 1) (7)
Af- og nedskrivninger ved arets slutning 103 3 106 85
Regnskabsmaessig veerdi ved arets slutning 215 5 220 240
14 Materielle anlaegsaktiver
Grunde og Produktions- Andre Materielle 2003 2002
bygninger anlaeg og anlaeg, drifts- anlaegsaktiver lalt lalt
maskiner materiel og under
inventar udfarelse og
aconto-
Mio. kr. betalinger
Kostpris ved arets begyndelse 7.765 7.187 2.726 5.896 23.574 20.079
Tilgang ved kgb af virksomheder 4 — 4 4 12 183
Tilgang i aret 77 335 282 1.810 2.504 3.957
Afgang i aret (200) (222) (286) - (708) (392)
Overfert (til)/fra andre poster 1.373 3.051 115 (4.539) - -
Valutakursreguleringer (62) (27) (42) (14) (145) (253)
Kostpris ved arets slutning 8.957 10.324 2.799 3.157 25.237 23.574
Af- og nedskrivninger ved &rets begyndelse 2.076 3.704 1.589 = 7.369 6.453
Tilgang ved keb af virksomheder - - 2 - 2 70
Afskrivninger i aret 322 827 290 - 1.439 1.199
Nedskrivninger i dret 16 66 56 - 138 40
Tilbagefarsel af af- og nedskrivninger vedrerende afgang i aret (86) (190) (205) - (481) (294)
Valutakursreguleringer (13) (19) (26) - (58) (99)
Af- og nedskrivninger ved arets slutning 2.315 4.388 1.706 - 8.409 7.369
Regnskabsmaessig veerdi ved arets slutning 6.642 5.936 1.093 3.157 16.828 16.205

Finansieringsrenter aktiveret under materielle anlaegsaktiver udger ved arets slutning 382 mio. kr. (410 mio. kr i 2002).
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15 Finansielle anlaegsaktiver

Noter — Balance for koncernen

@vrige finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele  Tilgodehavender Andre veerdi- 2003 2002
i associerede hos tilknyttede papirer og lalt lalt
Mio. kr. virksomheder virksomheder kapitalandele
Kostpris ved arets begyndelse 1.251 28 213 1.492 1.431
Tilgang i aret - 1 5 16 94
Afgang i &ret - - 2) (2) (40)
Overfert fra andre poster - - - - 7
Kostpris ved arets slutning 1.251 39 216 1.506 1.492
Veerdiregulering ved arets begyndelse (49) - (164) (213) (30)
Arets resultat (131) = = (131) (87)
Af- og nedskrivninger pa goodwill (4) = = (4) (68)
Valutakursreguleringer (143) - - (143) (167)
@vrige reguleringer 85 - (11) 74 139
Veerdiregulering ved arets slutning (242) - (175) 417) (213)
Regnskabsmaessig veerdi ved arets slutning 1.009 39 41 1.089 1.279
| den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele i associerede virksomheder indgar aktiveret goodwill netto med 13 mio. kr. ved drets slutning
(17 mio. kr.12002).
Af arets tab i associerede virksomheder er et tab pa 147 mio. kr. vedrgrende ZymoGenetics Inc og Aradigm Corporation inkluderet under
Forsknings- og udviklingsomkostninger (182 mio. kr. i 2002). | 2003 omfattede @vrige reguleringer urealiserede kapitalgevinster pa 85 mio. kr.
netto vedrgrende ZymoGenetics Inc og Aradigm Corporation (236 mio. kr. i 2002).
16 Varebeholdninger 18 Andre tilgodehavender
Mio. kr. 2003 2002 Mio. kr. 2003 2002
Révarer og hjeelpematerialer 1.128 981 Forudbetalinger til offentlige myndigheder 750 -
Varer under fremstilling 3.563 3.341 Periodeafgraensningsposter 349 407
Faerdigvarer 1.840 1.597 Tilgodehavende renteindtaegter 72 18
. . Markedsvaerdi af finansielle instrumenter 1.051 842
Varebeholdninger i alt 6.531 >919 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 110 156
Indirekte produktionsomkostninger inkluderet AT WG eSS 346 420
i varer under fremstilling og feerdigvarer 2.780 2.301 Andre tilgodehavender i alt 2.678 1.873
17 Varedebitorer 19 Vzrdipapirer
Mio. kr. 2003 2002 )
Mio. kr. 2003 2002
Varedebitorer (brutto) 4.206 4.267 Ghllseias 1.810 301
e e e A e i Investeringsforeningsbeviser og aktier 18 14
pa dubigse debitorer: Veerdipapirer i alt 1.828 315
Ved drets begyndelse 456 529
Zndring af nedskrivning i aret (28) (29) . . '
Realiserede tab i Aret 30) (a4) Den oprindelige kostpris udger 1.902 388
Ved drets slutning 398 456 Obligationer med udlgb over et ar fra balancedagen 1.108 146
Varedebitorer i alt 3.808 3.811 Varighed pa koncernens obligationsbeholdning (ar) 0,7 1,4
Varedebitorer (brutto) svarer til en Effektiv rente pa koncernens obligationsbeholdning 2,6% 3.2%
gennemsnitlig kredittid pa (dage) 58 62
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20 Aktiekapital

Udvikling i aktiekapital (Mio. kr) 2003 2002
A-aktiekapital 107 107
B-aktiekapital 602 602
Ved drets slutning 709 709
A-aktiekapitalen har vaeret uzendret 107 mio. kr. fra 1999 til 2001. | 2001 blev B-aktiekapitalen reduceret med 45 mio. kr.
fra 647 mio. kr. til 602 mio. kr. | 1999 og 2000 var B-aktiekapitalen 647 mio. kr.
Ved drets slutning udgjorde aktiekapitalen 107.487.200 kr. i A-aktiekapital (svarende til 53.743.600 aktier a 2 kr.) og
601.901.120 kr. i B-aktiekapital (svarende til 300.950.560 aktier a 2 kr.).
Markeds-
Antal B-aktier | % af vaerdi
Egne aktier a2k aktiekapital Mio. kr.
Beholdning ved arets begyndelse 9.396.841 2,65% 1.926
Keb i aret 7.230.000 2,03% 1.619
Salg i aret (84.000) (0,02%) (15)
Veerdiregulering 457
Beholdning ved drets slutning 16.542.841 4,66% 3.987
Erhvervelse af egne aktier i dret er en del af det i august 2002 annoncerede aktietilbagekgbsprogram til en veerdi af op til
2 mia. kr. i Novo Nordisk B-aktier, der blev igangsat for at tilpasse kapitalstrukturen til den forventede udvikling i frie pengestramme.
Aktietilbagekabet sluttede 31. december 2003. Salg af egne aktier vedrgrer primaert udnyttede aktieoptioner.
Af beholdningen af egne aktier er 4.037.703 aktier anvendt til sikring af de udstedte aktieoptioner, se note 31.
21 Banker og andre kreditinstitutter
Mio. kr. 2003 2002
Prioritetsgaeld samt andre sikrede lan med udlgb 2007-2016 og en rentesats pa 2,3% til 5,1% 661 167
Usikrede lan samt andre langfristede lan med udlgb 2005-2007 og en rentesats pa 1,8% til 16,6% 92 657
Ved arets slutning 753 824
Geelden skal betales inden for falgende perioder fra balancedagen:
Mellem et og to ar 46 570
Mellem to og tre ar 34 48
Mellem tre og fire ar 16 35
Mellem fire og fem ar 153 17
Efter fem ar 504 154
753 824
Geelden fordeler sig pa felgende valutaer:
DKK 3 6
EUR 655 436
usD 3 7
JPY 75 352
Andre valutaer 17 23
753 824

Regulering af ovenstaende &n til markedsveerdi ultimo 2003 ville medfere en omkostning pa 1 mio. kr.
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Noter — Balance for koncernen

22 Hensaettelse til udskudt skat (netto)

Udskudte skatter opstar som felge af midlertidige forskelle mellem de regnskabsmaessige og de skattemaessige balancer i de enkelte konsoliderede selskaber
og fra fremfarbare skattemaessige underskud, der kan realiseres, ved anvendelse af den balanceorienterede gaeldsmetode. Udskudt skat méles efter
gaeldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at vaere gaeldende, nar de midlertidige forskelle udlignes. Opggrelsen af udskudte skatter i
Danmark er baseret pa en skattesats pa 30%.

lkke-modtagen indtjening er tilbageholdt i datterselskaberne med henblik pa reinvestering. Der foretages ikke hensaettelse vedrgrende indkomstskat,
der ville blive betalbar ved udlodning af sddanne indtjeninger. Safremt indtjeningen blev betalt, ville det medfare en uvaesentlig skatteforpligtelse pa basis af
aktuel gaeldende skattelovgivning.

Der er ikke afsat udskudt skat pa forskelle vedrgrende investeringer i datterselskaber, filialer og associerede selskaber, da disse forskelle i sagens natur er
permanente.

Mio. kr. 2003 2002
Ved arets begyndelse 1.122 1.358
Udskudt skat pa arets resultat (19) (182)
Regulering vedrgrende tidligere ar (36) (82)
Skat af egenkapitalposteringer a4 (2)
Valutakursreguleringer 52 30
Hensaettelse til udskudt skat (netto) i alt 1.163 1.122

Specifikation
De udskudte skatteaktiver og -forpligtelser fordeler sig pa de forskellige balanceposter som falger:

2003 2002
Mio. kr. Aktiver Forpligtelser lalt Aktiver Forpligtelser lalt
Materielle anlaegsaktiver (67) 1.586 1.519 (62) 1.451 1.389
Indirekte produktionsomkostninger - 834 834 - 690 690
Ikke-realiseret fortjeneste pa varesalg mellem
koncernvirksomheder (854) - (854) (766) - (766)
Nedskrivning til imgdegaelse af tab pa dubigse debitorer (77) - (77) (118) - (118)
Fremfarbart skattemaessigt underskud (15) - (15) (19) - (19)
Diverse (788) 544 (244) (544) 490 (54)
(1.801) 2.964 1.163 (1.509) 2.631 1.122
Modregning af udskudte skatteaktiver og udskudte
skatteforpligtelser vedrgrende indkomstskat
palignet af samme skattemyndighed. 1.250 (1.250) - 950 (950) -
(551) 1.714 1.163 (559) 1.681 1.122

Fremforbart skattemaessigt underskud
Udskudte skatteaktiver er indregnet pa fremfarbare skattemaessige underskud, der modsvarer indkomst, som sandsynligvis vil blive realiseret i fremtiden.

Underskuddene udlgber som falger:

Mio. kr. 2003 2002
Inden for et &r 1 3
To ar 4 6
Tre ar 8 2
Fire ar =

Fem ar - _
Efter mere end fem ar 96 136
| alt 109 147
Heraf indregnet som udskudte skatteaktiver 46 56
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23 Hensaettelser til pensioner og andre pensionsydelser

De fleste ansatte i Novo Nordisk-koncernen er omfattet af pensionsordninger primaert i form af bidragsbaserede pensionsordninger eller alternativt ydelses-
baserede pensionsordninger. Koncernselskaberne stgtter disse ordninger enten direkte eller ved at bidrage til uafhaengigt administrerede fonde. Arten

af sadanne ordninger varierer efter lov- og regelgrundlaget, de skattemaessige bestemmelser samt de gkonomiske forhold i de lande, som de ansatte arbejder i,
og ydelserne er saedvanligvis baseret pa de ansattes lgn og anseettelseslaengde. Forpligtelsen vedrarer bade nuveaerende pensionisters pension og fremtidige

pensionisters ret til pension. Andre pensionsydelser bestar for det meste af sundhedsordninger efter fratraedelse, hovedsageligt i USA.

Pensionsordninger er normalt afdaekket gennem indbetalinger fra koncernens selskaber og fra de ansatte til fonde, der er uafhaengige af koncernen. Hvis en
ordning er uafdaekket, indregnes en forpligtelse vedrarende pensionsforpligtelsen i koncernens balance. De omkostninger, der indregnes vedrgrende pensions-
ydelser, indgar i produktionsomkostninger, salgs- og distributionsomkostninger, forsknings- og udviklingsomkostninger eller administrative omkostninger.

De belgb, der er indregnet i resultatopgarelsen vedrgrende ydelsesbaserede pensionsordninger, er fglgende:

Mio. kr. 2003 2002

Pensionsomkostninger vedrerende det aktuelle regnskabsar 77 61

Renteomkostninger 17 15

Forventet afkast af ordningens aktiver 3) (1)

Amortisering af indregnede aktuarmaessige gevinster/tab 6 1

Pensionsomkostninger vedrgrende tidligere regnskabsar 4 3

Omkostninger i alt, der indgar i personaleomkostninger 101 79

Det faktiske afkast pa pensionsaktiverne var en gevinst pa 4 mio. kr. i 2003 (et tab pa 2 mio. kr. i 2002).

Bevaegelserne i (nettoaktiverne)/nettoforpligtelserne indregnet i balancen vedrgrende ydelsesbaserede pensionsordninger er fglgende:

Mio. kr. 2003 2002

Ved drets begyndelse 283 241

Tilgang ved kab af virksomheder - 10

Omkostninger i alt, der indgar i personaleomkostninger 101 79

Betalte bidrag til ordningen (180) (23)

Udbetalte ydelser 9) 7)

Valutakursreguleringer (16) 17)

Ved arets slutning 179 283

De belgb, der er indregnet i balancen vedrgrende ydelsesbaserede pensionsordninger, er fglgende:

Nutidsveerdi af afdaekkede forpligtelser 314 191

Dagsveerdi af ordningens aktiver (246) (94)
68 97

Nutidsveerdi af uafdaekkede forpligtelser 186 253

Ikke-indregnede aktuarmaessige (gevinster)/tab (49) (34)

Ikke-indregnede pensionsomkostninger vedrerende tidligere regnskabsar (26) (33)

Forpligtelse indregnet i balancen 179 283

Ovenstaende belgb omfatter andre pensionsydelser, der ikke er egentlige pensionsordninger, primaert sygesikringsordninger, som falger:

Aktuarmaessig nutidsveerdi af skyldige forpligtelser til tidligere og nuvaerende ansatte 91 123

Ikke-indregnede aktuarmaessige (gevinster)/tab (36) (53)

Indregnet (aktiv)/forpligtelse, netto 55 70

De belgb, der er indregnet i balancen vedrgrende ydelsesbaserede pensionsordninger, er i overvejende grad langfristede og praesenteres

som enten langfristede aktiver eller langfristede forpligtelser.

De aktuarmaessige forudsaetninger, der anvendes i aktuarmaessige beregninger og vaerdiansaettelser, varierer fra land til land pa grund af lokale

okonomiske og sociale forhold. De anvendte forudszetninger er som falger:

Diskonteringssats 2,5% til 6,0%

Forventet fremtidigt afkast af ordningernes aktiver 2,0% til 7,5%

Forventede fremtidige lgnstigninger 2,5% til 3,5%

Udviklingstendenser i sygesikringsomkostninger 5,75% til 11,0%

Inflationsrate 2,0% til 2,5%

For alle starre ydelsesbaserede ordninger udferes arligt aktuarmaessige beregninger og vaerdiansaettelser.
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24 Andre hensatte forpligtelser

Noter — Balance for koncernen

Hensaettelse Andre 2003 2002
til returvarer hensatte lalt lalt
Mio. kr. forpligtelser
Ved drets begyndelse 331 39 370 300
Tilgang ved keb af virksomheder = = - 35
Tilgang i dret 195 47 242 195
Tilbagefert i aret - (6) (6) (10)
Anvendt i aret (155) (4) (159) (135)
Valutakursreguleringer - 2 2 (15)
Ved arets slutning 371 78 449 370
Specifikation af hensatte forpligtelser:
Andre langfristede hensatte forpligtelser 195 60 255 206
Andre kortfristede hensatte forpligtelser 176 18 194 164
371 78 449 370
25 Bankgeeld 26 Andre kortfristede
Mio. kr. 2003 2002 g%ldeorpllgtelser
Bankgeeld og kassekreditter 421 504 Mo, (e 2003 A7
Afdrag pa langfristede gaeldsforpligtelser, ) )
o GerElkler ielen Gar & £p 554 60 Skyldige personaleomkostninger 1.312 1.087
: Skyldige skatter og afgifter 197 273
Bankgaeld i alt 975 564 Periodeafgraensningsposter 810 1.324
Geeld til tilknyttede virksomheder 53 70
Geelden fordeler sig pa felgende valutaer: Anden gzld 1.628 1516
DKK 68 97
EUR 455 188 Andre kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 4.000 4.270
usb 158 172
JPY 254 39
Andre valutaer 40 68
Bankgeeld i alt 975 564

Ultimo aret havde koncernen uudnyttede garanterede kreditfaciliteter
pa 8.701 mio. kr. (7.961 mio. kr. i 2002). De uudnyttede garanterede
kreditfaciliteter bestar af faciliteter pa henholdsvis 500 mio. USD,
2.000 mio. kr. og 500 mio. EUR, der er garanteret af en raekke danske
og udenlandske banker. Kreditfaciliteterne udlgber i henholdsvis 2004,
2006 og 2007.

NOVO NORDISK-KONCERNEN

27 Andre poster uden likviditetseffekt

Mio. kr. 2003 2002 2001

Tab ved salg af anlaegsaktiver 35 48 33
Nedskrivning til imgdegaelse

af tab pa dubigse debitorer (28) (29) 60
Urealiseret (gevinst)/tab pa

veerdipapirer o.lign. 8 36 60
Urealiseret (gevinst)/tab pa valuta 250 96 106
Andel af arets resultat i associerede

virksomheder 131 87 107

Urealiseret kapitalgevinst pa kapital-

andele i associerede virksomheder (85) (236) (48)
Diverse (50) 159 159
Andre poster uden likviditetseffekt 261 161 477
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28 Likviditetseffekt af salg af
dattervirksomheder

Mio. kr. 2003 2002

2001

Immaterielle anlaegsaktiver - -

Materielle anlaegsaktiver - 4 -
Omsaetningsaktiver - 31 -
Langfristede forpligtelser - (2) -
Kortfristede forpligtelser - (8) -
Frasolgte aktiver, netto - 25 -
Gevinst ved frasalg - 38 -

Urealiseret gevinst = _
Tilgang til kapitalandele i associerede
virksomheder - _

Modtaget vederlag - 63 -
Fradrag af frasolgte likvider - (11) -
Likviditetseffekt, netto - 52 -

30 Likvide reserver

Mio. kr.

29 Likviditetseffekt af kab af
dattervirksomheder

Mio. kr. 2003 2002 2001
Materielle anlaegsaktiver (10) (104) -
Omsaetningsaktiver (54) (178) -
Langfristede forpligtelser - 103 -
Kortfristede forpligtelser 64 102 -
Erhvervede aktiver, netto - (77) =
Kabt goodwill - (346) -
Betalt vederlag - (423) =
Fradrag af erhvervede likvide reserver 10 (25) -
Likviditetseffekt, netto 10 (448) -

2003 2002 2001

Likvide reserver bestar af likvide beholdninger og vaerdipapirer fratrukket kortfristet bankgaeld.

Veerdipapirer ved drets begyndelse 315 1.402 2.567
Salg af veerdipapirer (1.007) (1.073) (6.337)
Kab af vaerdipapirer 2.525 22 5.232
Urealiseret gevinst/(tab) pa vaerdipapirer (5) (36) (60)
Veerdipapirer ved drets slutning 1.828 315 1.402
Likvide beholdninger ved arets slutning 1.262 1.423 1.660
Likvide beholdninger og veerdipapirer ved arets slutning 3.090 1.738 3.062
Kortfristet bankgaeld ved arets slutning (421) (504) (775)
Likvide reserver ved drets slutning 2.669 1.234 2.287
Veerdipapirer med en Igbetid pa mere end tre maneder ved arets slutning 1.828 315 1.402
Likvide beholdninger samt vaerdipapirer med en lgbetid pa mindre end tre méaneder ved arets slutning 1.262 1.423 1.660
Likvide beholdninger og veerdipapirer ved drets slutning 3.090 1.738 3.062
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31 Medarbejderaktier og aktieoptioner

Medarbejderaktier
| 2003 var der ingen medarbejderaktieordninger.

Aktieoptioner

Novo Nordisk har fra 1998 etableret aktieoptionsordninger for koncern-
direktionen samt gvrige ledende medarbejdere med henblik pa at motivere
og fastholde en kvalificeret ledelse og for at sikre faelles mal for ledelsen
og aktionaererne. Hver option giver ret til kb af én Novo Nordisk B-aktie,
0g i alt ca. 400 medarbejdere i Novo Nordisk er i besiddelse af aktie-
optioner.

Almindelige aktieoptionsordninger

Tildeling af aktieoptioner i henhold til koncernens almindelige aktie-
optionsordninger er betinget af opfyldelsen af shareholder value-mal fast-
lagt af bestyrelsen i overensstemmelse med koncernens langsigtede
finansielle mal.

Optionerne kan udnyttes tre ar efter udstedelsen og udlgber efter otte
ar. For optioner tildelt vedrarende regnskabsarene 1997-1999 svarede
udnyttelseskursen til barskursen pa aktierne pa udstedelsestidspunktet.
Udnyttelsesprisen for optioner vedrerende regnskabsarene 2000—-2003
svarede til barskursen pa aktierne pa tidspunktet for optionsordningens
etablering.

For 2003 er det maksimale antal optioner tildelt. Udnyttelseskursen
er 195.

Aktieoptionsordning vedrgrende spaltning

| forbindelse med udspaltningen af Novozymes A/S blev der etableret en
seerlig aktieoptionsordning for koncerndirektionen og evrige direkterer,
hvor tildelingen af optioner var betinget af en vellykket og rettidig
gennemfarelse af spaltningen. Optionerne kan udnyttes tre ar efter ud-
stedelsen og udlgber efter seks ar. Udnyttelseskursen svarer til barskursen
pa Novo Nordisk B-aktier pa ordningens etableringstidspunkt.

NOVO NORDISK-KONCERNEN

Noter — Supplerende oplysninger

Som forudsaetning for modtagelse af optioner skulle hver deltager i
ordningen have investeret et ars bruttolgn i Novo Nordisk B-aktier. | det
omfang, dette krav ikke allerede var opfyldt inden spaltningen, blev de
ngdvendige aktier kebt fra Novo Nordisks beholdning af egne aktier til en
pris svarende til den gennemsnitlige bgrskurs de farste 20 dage efter ud-
spaltningen af Novozymes A/S — svarende til 316 kr. | henhold til ordningen
modtog deltagerne fire optioner for hver enkelt aktie, og aktierne skal
ejes mindst indtil udgangen af optionernes bindingsperiode, dvs. den 31.
januar 2004. Efter dette tidspunkt er investeringen i Novo Nordisk B-aktier
ikke lzengere kraevet, og det er muligt, at B-aktierne bliver solgt af enkelte
deltagere i spaltningsoptionsprogrammet. Det vil fortsat vaere muligt for
deltageren at udnytte spaltningsoptionerne inden for en periode pa tre ar.
Bestyrelsen er blevet informeret om, at nogle deltagere i ordningen har
til hensigt at saelge nogle Novo Nordisk B-aktier i den handelsperiode, der
falger efter arsrapportmeddelelsen i februar 2004.

Spaltningsordningen var obligatorisk for koncerndirektionen og frivillig
for gvrige direkterer. | 2001 og 2002 er spaltningsordningen ligeledes
tilbudt nyudnaevnte direktarer.

Aktieoptioner i Novozymes-aktier

Optioner tildelt fer udspaltningen af Novozymes A/S i 2000 er delt i én
Novo Nordisk-option og én Novozymes-option. Ved arets slutning udger
koncernens udestaende Novozymes-optioner 333.656 stk., med en
gennemsnitlig udnyttelseskurs pa 96 kr. pr. 10 kr. aktie og en markeds-
veerdi pa 42 mio. kr. Disse optioner er sikret ved koncernens beholdning af
Novozymes A/S B-aktier.

Forudszetninger

Aktieoptionernes beregnede markedsveerdi er baseret pa Black-Scholes
model for veerdiansaettelse af optioner.

Forudsaetningerne fremgar af tabellen nedenfor:

2003 2002 2001
Optionens forventede Igbetid i ar
(gennemsnit) 4 4 4
Forventet volatilitet (baseret pa fire ars
historisk volatilitet) 35% 39% 36%
Forventet udbytte pr. aktie (i kr.) 4,40 3,60 3,35
Risikofri rente (baseret pa danske
statsobligationer) 3,8% 3,8% 4,5%
Markedsvaerdi af Novo Nordisk B-aktier
ved arets udgang 241 205 342
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31 Medarbejderaktier og aktieoptioner (fortsat)

Gennemsnitlig

udnyttelseskurs Markedsvaerdi
pr. option pr. option Markedsveerdi

Udestaende aktieoptioner i Novo Nordisk Aktieoptioner kr. kr. mio. kr.
Udestaende ved drets begyndelse 2001 2.458.330 188 131 321
Tildelt vedrarende 2001 (udstedt 8. februar 2002) 684.980 332 11 76
Spaltningsaktieoptioner tildelt i 2001 (udstedt 8. februar 2002) 10.764 332 11 1
Overfgrt fra Novo A/S 12001 29.520 194 169 5
Udnyttet i 2001 (56.000) 188 131 (7)
Udlgbet/annulleret i 2001 (2.500) 131 131 -
Veerdiregulering 113
Udestaende ved arets slutning 2001 3.125.094 220 163 509
Spaltningsaktieoptioner tildelt i 2002 (udstedt 7. februar 2003) 26.024 322 60 2
Udnyttet i 2002 (51.750) 125 163 8)
Udlgbet/annulleret i 2002 (45.415) 220 163 (7)
Veerdiregulering (319)
Udestdende ved arets slutning 2002 3.053.953 223 58 177
Tildelt vedrarende 2003 (udstedt 6. februar 2004) 1.092.500 195 86 94
Udnyttet i 2003:

af almindelige aktieoptionsordning 1998 (20.000) 125 58 (1)

af almindelige aktieoptionsordning 1999 (51.000) 198 58 (3)
Udlgbet/annulleret i 2003 (37.750) 220 58 (2)
Veerdiregulering 42
Udestaende ved arets slutning 2003 4.037.703 216 75 307
Aktieoptioner der kan udnyttes Udstedte Udnyttede Udlgbet/ Udestaende/  Udnyttelseskurs
og udestaende i Novo Nordisk aktieoptioner aktieoptioner annulleret ikke-udnyttede kr. Udnyttelsesperiode
Almindelig aktieoptionsordning for 1997 104.500 (49.000) (32.500) 23.000 190 19/2 2001 - 18/2 2006
Almindelig aktieoptionsordning for 1998 355.000 (71.750) (53.250) 230.000 125 25/3 2002 - 24/3 2007
Almindelig aktieoptionsordning for 1999 687.500 (51.000) (87.000) 549.500 198 24/3 2003 - 23/3 2008
Aktieoptionsordning ved drets slutning,
der kan udnyttes 1.147.000 (171.750) (172.750) 802.500
Almindelig aktieoptionsordning for 2000 763.000 = (30.500) 732.500 198 22/2 2004 -21/2 2009
Spaltningsaktieoptionsordning for 2000 718.600 - - 718.600 198 1/2 2004 - 31/1 2007
Almindelig aktieoptionsordning for 2001 684.980 - (30.165) 654.815 332 8/2 2005- 7/2 2010
Spaltningsaktieoptionsordning for 2001 10.764 - - 10.764 332 8/2 2005~ 7/22010
Spaltningsaktieoptionsordning for 2002 26.024 - - 26.024 322 7/2 2006 - 6/2 2011
Almindelig aktieoptionsordning for 2003 1.092.500 - - 1.092.500 195 6/2 2007 — 5/2 2012
Udestaende aktieoptionsordninger i alt
ved arets slutning 4.442.868 (171.750) (233.415) 4.037.703
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32 Ledelsens aflgnning, aktieoptioner og aktiebeholdninger

Se side 60—-61 i den finansielle arsrapport vedrarende oplysninger om bestyrelsen, koncerndirektionen og gvrige direktarer.

Aflgnning
Det er Novo Nordisks politik, at aflenningen til bestyrelsen (10 i alt), koncerndirektionen (6 i alt) og @vrige direktarer (14 i alt) skal vaere konkurrencedygtig
sammenlignet med andre sterre danske virksomheder og andre internationale medicinalvirksomheder.

Bestyrelsen
Vederlaget til bestyrelsen er et fast arligt vederlag. Ud over vederlaget refunderes bestyrelsesmedlemmernes omkostninger i forbindelse med mgdedeltagelse,
som f.eks. rejse- og hoteludgifter etc. Herudover udbetales ingen andre belgb eller ydelser til bestyrelsesmedlemmerne.

Vederlag til bestyrelsen (Mio. kr.) 2003 2002
Bestyrelsesformanden 0,6 0,6
Naestformanden 0,4 0,4
Andre bestyrelsesmedlemmer 1,9 1,9
| alt 2,9 2,9

Koncerndirektionen og ovrige direktorer

Aflgnningen af koncerndirektionen og @vrige direktarer er baseret pa en fast lgn med mulighed for en kontant bonus pa op til fire maneders lgn, pensions-
bidrag pa 20% til ca. 30% af den faste lan samt goder i form af fri bil og telefon. Endvidere har koncerndirektionen og gvrige direkterer deltaget i aktieoptions-
ordninger frem til 2003. Aflgnningen af direktarer ansat i udenlandske datterselskaber adskiller sig fra den generelle aflenning med hensyn til andre goder og
bonusordninger, hvilket afspejler en tilpasning af vederlaget til lokale betingelser. Herudover modtager medlemmerne af koncerndirektionen og evrige
direkterer almindelig godtggrelse i forbindelse med forretningsrejser, konferencer og uddannelse etc., baseret pa refusion af faktiske omkostninger. Omfanget
af den kontante bonus afhaenger af opfyldelsen af individuelle praestationsmal, hvorimod tildeling af optioner afhaenger af opfyldelsen af shareholder value-
baserede mal i overensstemmelse med koncernens langsigtede finansielle mal.

Aflgnning ekskl. aktieoptioner Markedsveerdi af tildelte aktieoptioner *)
Mio. kr. 2003 2002 2003 2002
Koncerndirektion:
Lars Rebien Sgrensen 6,8 5.1 1,7 -
Jesper Brandgaard 3,9 3,6 0,9 -
Lars AlImblom Jgrgensen 4,1 3,9 0,9 -
Lise Kingo **) 3,0 1,9 0,9 -
Kére Schultz 4,1 3,8 0,9 -
Mads Krogsgaard Thomsen 3,8 3,6 0,9 =
Koncerndirektion i alt 25,7 21,9 6,2 -
@vrige direktarer i alt 51185 44,6 6,6 -

*) Beregningen af markedsvaerdier er baseret pa Black-Scholes model for vaerdiansaettelse af optioner efter de forudsaetninger, der fremgér af note 31.
**) Lise Kingo blev medlem af koncerndirektionen den 22. marts 2002. Hendes aflenning for perioden fra januar 2002 til marts 2002 er inkluderet i @vrige direkterer i alt.

Medlemmerne af koncerndirektionen er, ved opsigelse fra selskabet eller fra medlemmet pa grund af fusion, opkeab eller overtagelse af et eksternt selskab,
berettigede til en fratraedelsesgodtgerelse pa op til 36 maneders Ign plus pensionsbidrag.

Nyt langsigtet incitamentsprogram

Fra 2004 er koncerndirektionen og gvrige direktarer (ca. 25 i alt) ikke laengere med i virksomhedens aktieoptionsordning. Denne vil blive erstattet af et
aktiebaseret incitamentsprogram. Det nye incitamentsprogram vil blive baseret pa en arlig beregning af shareholder value (veerdiskabelse) sammenholdt med
forventet praestation for aret.

Beregningen af vaerdiskabelsen vil, i overensstemmelse med Novo Nordisks langsigtede finansielle mal, blive baseret pa rapporteret resultat af primaer drift
efter skat reduceret med et WAAC-baseret afkastkrav af den gennemsnitlige investerede kapital. En andel af den marginale vaerdiskabelse vil blive overfert til
en bonuspulje for de deltagende direktgrer. Den beregnede bonuspulje kan, baseret pa bestyrelsens vurdering, blive reduceret som felge af lavere end
forventet praestation for vaesentlige forsknings- og udviklingsprojekter og udvalgte baeredygtighedsprojekter.

Bonuspuljen vil maksimalt indeholde et belgb svarende til gennemsnitligt otte maneders lan pr. deltager. Nar den praestationsbaserede bonuspulje er blevet
godkendt af bestyrelsen, vil puljen blive konverteret til Novo Nordisk B-aktier til den markedskurs, der var gaeldende, da det finansielle resultat blev offentlig-
gjort for aret for bonusaret. Aktierne er bundet i tre ar, hvorefter de vil blive overfert til deltagerne under forudsaetning af at deltageren stadig er ansat i
selskabet. Et forventet maksimum pa 175.000 aktier (svarende til 42 mio. kr. ved de gaeldende markedskurser) kan allokeres til bonuspuljen for 2004. Baseret
pa den nuvaerende sammensaetning af direktarer vil ca. 40% af bonuspuljen blive tildelt koncerndirektionen og ca. 60% til evrige direkterer.
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32 Ledelsens aflgnning, aktieoptioner og aktiebeholdninger (fortsat)

Ledelsens aktieoptioner

Ved arets Udnyttet Tildelt Ved drets ~ Markedsveerdi *)
Antal aktieoptioner i Novo Nordisk begyndelse i aret i &ret slutning Mio. kr.
Koncerndirektionen:
Lars Rebien Sgrensen 95.500 - 20.000 115.500 8,5
Jesper Brandgaard 55.280 - 10.000 65.280 4,8
Lars AlImblom Jgrgensen 56.780 - 10.000 66.780 4,9
Lise Kingo 27.520 - 10.000 37.520 2,7
Kare Schultz 57.280 - 10.000 67.280 4,9
Mads Krogsgaard Thomsen 55.280 - 10.000 65.280 4.8
347.640 - 70.000 417.640 30,6
Tidligere koncerndirektarer **):
Mads @vlisen 98.580 - 98.580 7.4
Kurt Anker Nielsen ***) 37.840 - - 37.840 2,6
136.420 - - 136.420 10,0
@vrige direktarer i alt ****) 550.748 (26.024) 77.000 601.724 44,2
Total 1.034.808 (26.024) 147.000 1.155.784 84,8

*) Beregningen af markedsvaerdier er baseret pa Black-Scholes model for vaerdiansaettelse af optioner efter de forudseetninger, der fremgér af note 31.

**) Mads @vlisen og Kurt Anker Nielsen er nu medlemmer af bestyrelsen.

***) Kurt Anker Nielsen har desuden aktieoptioner i Novo Nordisk, der er udstedt af Novo A/S i forbindelse med spaltningen i 2000. 26.000 af disse optioner var udestaende ved udgangen af 2003.
***%) Optioner udnyttet i 2003 er udlgbne optioner tilhgrende en tidligere direkter, der har forladt selskabet i 2003.

Ledelsens beholdning af Novo Nordisk-aktier
De interne regler vedrgrende bestyrelsens, koncerndirektionens og visse medarbejderes handel med Novo Nordisk-vaerdipapirer tillader kun handel i de
15 kalenderdage, der folger efter hver kvartalsmeddelelse.

Ved arets Ved drets  Markedsveerdi *)
Aktier i Novo Nordisk begyndelse Kebt i dret Solgt i aret slutning Mio. kr.
Bestyrelsen:
Mads @vlisen 51.525 - - 51.525 12,4
Kurt Anker Nielsen 33.440 - - 33.440 8,1
Kurt Briner 2.400 - - 2.400 0,6
Johnny Henriksen 300 - - 300 0,1
Niels Jacobsen 11.000 - - 11.000 2,7
Ulf J Johansson - - - - 0,0
Anne Marie Kverneland 1.600 - - 1.600 0,4
Sten Scheibye - 400 - 400 0,1
Stig Strebaek 400 - - 400 0,1
Jargen Wedel 5.555 - - 5.555 1,3

106.220 400 - 106.620 25,8
Koncerndirektionen:
Lars Rebien Sgrensen 12.800 - - 12.800 3,1
Jesper Brandgaard 8.545 - - 8.545 2.1
Lars AlImblom Jgrgensen 8.775 - - 8.775 2.1
Lise Kingo 4.355 - - 4.355 1,0
Kare Schultz 8.690 - - 8.690 2,1
Mads Krogsgaard Thomsen 8.835 - - 8.835 2,1

52.000 - - 52.000 12,5
@vrige direkterer, i alt **) 89.782 = (6.506) 83.276 20,1
| alt 248.002 400 (6.506) 241.896 58,4

Kravet til koncerndirektionen samt tidligere koncerndirektgrer om at eje aktier i Novo Nordisk i henhold til spaltningsoptionsordningen udlgber i januar 2004.
Efter dette tidspunkt er det sandsynligt, at nogle deltagere i spaltningsoptionsordningen reducerer deres beholdninger af Novo Nordisk B-aktier.

*) Beregningen af markedsveerdien ved &rets slutning er baseret pa de aktiekurser, der var noteret ved drets udgang.
**) De solgte aktier vedrgrer en direkter, der har forladt selskabet i 2003.
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33 Afledte finansielle instrumenter

Sterstedelen af Novo Nordisks omsaetning er i andre valutaer end DKK og EUR, hvorimod en stor del af omkostningerne afholdes i DKK og EUR. Novo Nordisk
anvender en raekke finansielle instrumenter til sikring af denne valutarisiko. | henhold til koncernens finanspolitik sikres kun forretningsmaessige risici, og der
indgas ikke spekulative positioner. Novo Nordisk anvender regnskabsmaessig sikring pa sine sikringsforhold, som er inddelt i sikring af forventede transaktioner
(sikring af pengestremme), sikring af aktiver og forpligtelser (sikring af dagsveerdi) og sikring af nettoinvestering.

Sikring af forventede transaktioner

Nedenstaende tabel viser dagsvaerdien af selskabets sikring af pengestremme for 2003 og 2002, fordelt pa sikringsinstrumenter og de vigtigste valutaer.
Dagsveerdi er indregnet direkte pa egenkapitalen, indtil det sikrede er indregnet i resultatopgerelsen. Ved arets udgang er 698 mio. kr. udskudt via
egenkapitalen (534 mio. kr. i 2002).

2003 2002
Kontrakt- Positive Negative Kontrakt- Positive Negative
beleb dagsvaerdier dagsveerdier beleb dagsvaerdier dagsveerdier
Mio. kr. ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo
Terminskontrakter, nettosalg
usD 5.362 450 = 3.056 233 =
JPY 1.510 49 = 2.006 120 =
GBP 599 5 = 552 15 -
Andre 283 9 = 394 25 2
7.754 513 = 6.008 393 2
Valutaoptioner
EUR/USD (kebt USD put) 2.675 161 = 1.596 79 =
EUR/IPY (kabt JPY put) 1.381 24 = 1.656 64 -
4.056 185 = 3.252 143 =
Renteswaps
EUR/EUR 501 = = = = =
JPY/IPY 445 = = 480 = =
946 = = 480 = =
Sikring af forventede transaktioner i alt 12.756 698 - 9.740 536 2

De abne finansielle kontrakter ved arets udgang sikrer forventede pengestramme i hovedvalutaerne i felgende antal maneder:

2003 2002
usb 20 maneder 17 maneder
JPY 15 maneder 18 maneder
GBP 8 maneder 8 maneder

Restlgbetiden for abne swaps ved udgangen af 2003 er december 2007 og december 2012 (december 2007 ved udgangen af 2002),
og rentemargenen er pa (1,82%) og (0,26%) ((0,26%) ved udgangen af 2002).
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33 Afledte finansielle instrumenter (fortsat)

Sikring af aktiver og forpligtelser
Nedenstaende tabel viser dagsvaerdien af selskabets sikring af dagsvaerdi for 2003 og 2002 fordelt pa sikringsinstrumenter og hovedvalutaer.
Alle zendringer i dagsveerdi er indregnet i resultatopgearelsen og giver en indtaegt pa 263 mio. kr. i 2003 (indtaegt pa 222 mio. kr. i 2002).

2003 2002

Kontrakt- Positive Negative Kontrakt- Positive Negative
beleb dagsvaerdier dagsveerdier beleb dagsveerdier dagsveerdier
Mio. kr. ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo

Terminskontrakter
usD 1.648 202 = 1.703 195 =
JPY 26 1 = = = =
GBP 161 9 = 164 8 =
Andre 233 12 = 48 8 =
2.068 224 = 1.915 211 =

Valutaswaps

JPY/DKK 624 39 = 624 11 =
624 39 = 624 11 =
Sikring af aktiver og forpligtelser i alt 2.692 263 - 2.539 222 -

Restlgbetiden for abne swaps ved udgangen af 2003 er december 2011 (december 2011 ved udgangen af 2002), og rentemargenen er pa
(3.19%) til 4.05% ((2,47 %) til 4,05% ved udgangen af 2002).

De abne finansielle kontrakter ved arets udgang sikrer fuldt ud valutarisikoen pa aktiver og forpligtelser i koncernens hovedvalutaer,
bortset fra DKK og EUR, d.v.s. USD, JPY og GBP.

Sikring af nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder
Nedenstaende tabel viser dagsvaerdien af selskabets sikring af dagsveerdi vedragrende nettoinvesteringer i udenlandske dattervirksomheder for

2003 og 2002 fordelt pa sikringsinstrumenter og hovedvalutaer. Alle aendringer i dagsvaerdi, der relaterer sig til valuta, er indregnet under egenkapitalen
med 83 mio. kr. i 2003 (86 mio. kr. i 2002). Alle zendringer relateret til renter er indregnet i resultatopgerelsen med 7 mio. kr. i 2003 (0 mio. kr. i 2002).

2003 2002
Kontrakt- Positive Negative Kontrakt- Positive Negative
belgb dagsveerdier dagsveerdier beleb dagsveerdier dagsveerdier
Mio. kr. ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo ultimo
Valutaswaps
USD/DKK 216 69 - 468 79 -
JPY/DKK 294 21 - 305 7 -
510 90 - 773 86 -
Restlgbetiden for abne swaps ved udgangen af 2003 er juni 2004 — september 2006 (september 2003 — juli 2004 ved udgangen af 2002),
og rentemargenen er pa 0,68% til 2,93% (0,68% til 3,27% ved udgangen af 2002).
De abne finansielle kontrakter ved &rets udgang sikrer felgende procentdele af de vigtigste nettoinvesteringer:
2003 2002
Nettoinvestering % sikret Nettoinvestering % sikret
usb 1.149 13% 1.201 32%
JPY 457 61% 437 68%
GBP 117 0% 140 0%
EUR *) 1.580 0% 1.234 0%
Andre 1.023 0% 1.082 0%
4.326 4.094

*) herunder tilknyttede virksomheder, som har EUR som malingsvaluta uanset virksomhedens lokale valuta.
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34 Eventualaktiver, eventualforpligtelser og verserende retssager

Mio. kr.

2003

2002

Operationelle leasingforpligtelser
Nedenstaende operationelle leasingforpligtelser
vedrgrer uopsigelige operationelle aftaler, der
primeert er relateret til lokaler, firmabiler og kontor-
inventar. Ca. 62% af forpligtelserne vedrgrer
aftaler uden for Danmark. Omkostninger til leasing
var for 2003 og 2002 henholdsvis 586 mio. kr. og
570 mio. kr.

Leasingforpligtelser til betaling inden for
felgende perioder fra balancedagen:
Inden et ar

Mellem et og to ar

Mellem to og tre ar

Mellem tre og fire ar

Mellem fire og fem ar

Efter fem ar

290
239
172
124
118
327

248
196
154
120
110
324

1.270

1.152

Kebsforpligtelser

Kabsforpligtelserne vedrarer primaert kontraktlige
forpligtelser i forbindelse med investeringer i
materielle anlaegsaktiver og kebsaftaler vedrarende
medicinsk udstyr og forbrugsvarer. Forpligtelserne
til investering i materielle anlaegsaktiver vedrgrer
primaert investeringer i forbindelse med udvidelsen
af produktionsanlaeg, der feerdiggares i 2004.

Forpligtelser vedrerende forsknings- og
udviklingsprojekter

Novo Nordisk er engageret i forsknings- og
udviklingsprojekter med en raekke eksterne virk-
somheder. Stgrstedelen af forpligtelserne omfatter
honorarer og milepaelbetalinger i forbindelse

med AERx® iDMS-projektet, som gennemfares i
samarbejde med Aradigm Corporation, betalinger
for forkabsret pa proteiner udviklet af ZymoGenetics
Inc., og honorarer i forbindelse med NovoSeven®
udvidelsesprogrammerne. Desuden har Aradigm
Corporation ret til at kraeve yderligere kapital fra
Novo Nordisk pa visse betingelser.

Sikkerhedsstillelse
Grunde, bygninger og installationer mv.
til regnskabsmaessig veerdi

Kreditgaranti vedrerende asset
securitisation-program

Novo Nordisk har et asset securitisation-program
med to eksterne kreditinstitutter for sterstedelen af
varedebitorerne i den japanske dattervirksomhed
med det formal at modtage likvider hurtigere pa
disse debitorer. P4 en del af de solgte debitorer har
Novo Nordisk udstedt en kreditgaranti pa op til 15%
af tilgodehavendet. | alt er der solgt for 295 mio. kr.
varedebitorer pr. 31. december 2003, der saledes
ikke er indregnet i Novo Nordisk-koncernens balance
(431 mio. kr. pr. 31. december 2002).
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1.517

604

1.713
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1.193

983

833

65

Verdensdiabetesfonden (World Diabetes Foundation)

Pa den ordinaere generalforsamling i Novo Nordisk A/S i 2002 godkendte
aktionzererne at yde en gave til Verdensdiabetesfonden (World Diabetes
Foundation), hvorved Novo Nordisk A/S forpligter sig til arligt i en 10-arig
periode fra 2002 at yde et bidrag til fonden pa 0,25% af Novo Nordisk-
koncernens netto-insulinomsaetning i det forudgaende regnskabsar. Det
arlige bidrag kan dog ikke overstige det laveste af 65 mio. kr. eller 15% af
den skattepligtige indkomst for Novo Nordisk A/S i det pagaeldende regn-
skabsar. Bidraget pa 40 mio. kr. for 2003 er indregnet i resultatopgarelsen.

Verserende retssager
| Polen har de lokale toldmyndigheder undersggt et antal internationale
virksomheder og anklaget disse for fejlagtig angivelse af toldvaerdier
i perioden frem til april 2002, hvor en ny lovgivning tradte i kraft. Told-
myndighederne har undersagt Novo Nordisks toldangivelser for 1999,
2000 og en del af 2001 og pastar, at der er fejlagtig angivelse af told for
ca. 320 mio. kr. Novo Nordisk har ikke modtaget afgerelser vedrgrende
den sidste del af 2001 og 2002. Det er ledelsens opfattelse, at Novo
Nordisk har handlet i overensstemmelse med polsk lovgivning. Pa trods
heraf er der en risiko for yderligere sagsanlaeg fra de polske myndigheders
side. Udfaldet af eventuelle sagsanlaeg og konsekvenserne heraf er uvisse.
Derudover er Novo Nordisk part i visse retssager. Det er ledelsens op-
fattelse, at afgarelserne eller fortsaettelserne af disse retssager ikke vil have
en vaesentlig indflydelse pa Novo Nordisk-koncernens finansielle stilling.

Haeftelse for geeld og forpligtelser i Novozymes efter spaltningen
Novo Nordisk A/S og Novozymes A/S haefter solidarisk for forpligtelser, der
bestod pa tidspunktet for spaltningsplanens offentliggerelse i 2000.

Ved drets slutning udgjorde den resterende del af Novozymes A/S’ geeld
og forpligtelser 795 mio. kr.

Geeld og forpligtelser, der indtraeder efter 1. januar 2000, men som
vedrarer perioden fgr 1. januar 2000, og som ikke kan henfares entydigt
til enten Novo Nordisk A/S eller Novozymes A/S, vil blive fordelt forholds-
maessigt mellem de to selskaber i henhold til den aftale, der blev lavet ved
spaltningen i november 2000.
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35 Transaktioner med naertstaende
parter

Novo Nordisk A/S er underlagt bestemmende indflydelse af Novo A/S
(registreret som aktieselskab i Danmark), som ejer 27% af aktierne i Novo
Nordisk A/S. De resterende aktier ejes af en bredt sammensat aktionzer-
kreds. Det gverste moderselskab i Novo Nordisk-koncernen er Novo
Nordisk Fonden (registreret i Danmark).

Som andre nartstaende parter anses Novozymes-koncernen som

folge af faelles ejerskab, associerede virksomheder samt medlemmer af
disse enheders og Novo Nordisks ledelse. Efter spaltningen har Novo
Nordisk adgang til visse aktiver i og kaber visse ydelser fra Novo A/S og
Novozymes-koncernen og vice versa. Alle aftaler vedrerende sadanne
aktiver og serviceydelser er forhandlet pa markedsbaserede vilkar. Flertallet
af aftalerne lgber i et ar.

Novo Nordisk-koncernen har haft falgende vaesentlige transaktioner med
naertstdende parter:

2003 2002
Kaebs-/ Kabs-/
Mio. kr. (salgsveerdi)  (salgsveerdi)
Novo A/S
Service udfart af Novo Nordisk-koncernen 9) (6)
Facilitering og stakeholder relations-service mv.
udfert af Novo A/S 53 35
Novozymes-koncernen
Service udfart af Novo Nordisk-koncernen (366) (382)
Service udfert af Novozymes-koncernen 155 134
Salg af aktiver fra Novozymes-koncernen - 30
Associerede virksomheder
Salg til associerede virksomheder udfert af Novo Nordisk - (84)
Honorar og royalties mv. betalt til associerede
virksomheder udfert af Novo Nordisk 356 309
Kapitaltilfarsel til associerede virksomheder
udfert af Novo Nordisk - 53

Der har ikke vaeret vaesentlige transaktioner med Novo Nordisk Fonden
eller med ledelserne i Novo Nordisk A/S, Novozymes-koncernen, Novo A/S,
Novo Nordisk Fonden eller de associerede selskaber. For informationer
vedrgrende vederlag til Novo Nordisks ledelse se note 32.

Der er ikke vaesentlige uafsluttede transaktioner med naeststaende parter
ved arets slutning bortset fra de i balancen indregnede poster under
Finansielle anlaegsaktiver, Andre tilgodehavender og Andre kortfristede
galdsforpligtelser.

36 Afstemning til US GAAP

I note 1 er der givet en beskrivelse af koncernens regnskabspraksis. De i
USA almindeligt geeldende regnskabsprincipper (US GAAP) afviger pa
enkelte punkter fra koncernens anvendte regnskabspraksis. De vaesentlige
omrader, hvor US GAAP afviger, kan sammenfattes som falger:

a) Rabatter — ifglge dansk regnskabspraksis er visse rabatter herunder

kontantrabatter klassificeret som salgs- og distributionsomkostninger.
Under US GAAP skal disse rabatter modregnes i nettoomsaetningen.
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36 Afstemning til US GAAP (fortsat)

b) Medarbejderaktier - ifglge dansk regnskabspraksis indregnes ud-
stedelse eller salg af medarbejderaktier til faverkurs pa egenkapitalen
uanset favarkursen. Ifglge US GAAP anses forskellen mellem markeds-
kurs og salgskurs som vederlag til medarbejderne og indregnes under
personaleomkostninger i resultatopgerelsen.

c) Aktieoptioner og aktiebaseret aflenning — ifglge dansk regnskabs-
praksis indregnes ingen omkostning, da disse ordninger er afdaekket af
egne aktier. For faste ordninger geelder ifglge US GAAP, at optionens
indre veerdi indregnes i resultatopgerelsen pa tildelingstidspunktet som
en omkostning. For variable ordninger reguleres den indre veerdi i
efterfelgende regnskabsperioder frem til tidspunktet, hvor forudsaet-
ningerne i ordningen endeligt kan opgeres, og den indre vaerdi ind-
regnes som en omkostning i resultatopggarelsen over serviceperioden.

d) Finansielle instrumenter — ifglge dansk regnskabspraksis males
valutaterminsforretninger og -optioner, der afdaekker fremtidige penge-
stremme, til markedsveerdi, og urealiserede gevinster og tab udskydes
over egenkapitalen. Novo Nordisk har ikke implementeret US GAAP-
kravene til regnskabsmaessig sikring og har derfor indregnet veerdi-
reguleringer i resultatopggrelsen, hvilket er i overensstemmelse med US
GAAP.

e) Omstruktureringsomkostninger — ifglge dansk regnskabspraksis er
alle omkostninger i forbindelse med omstruktureringen blevet omkost-
ningsfert i 1999. Ifelge US GAAP ma sddanne omkostninger ferst ind-
regnes i resultatopggrelsen, nar omkostningerne er afholdt.

>

Urealiseret kapitalgevinst pa investeringer i forsknings- og
udviklingsvirksomheder - ifglge dansk regnskabspraksis er gevinsten
ved kapitaltilfersel, hvor Novo Nordisks ejerandel reduceres, indregnet

i resultatopgerelsen. Ifglge US GAAP skal gevinsten indregnes direkte pa
egenkapitalen, hvis de udstedte veerdipapirer ikke betragtes som
ordinaere aktier, eller hovedaktiviteten i virksomheden er forskning og
udvikling.

g) Goodwill vedrgrende investeringer i forsknings- og udviklings-
virksomheder - ifalge dansk regnskabspraksis aktiveres og afskrives
goodwill over den forventede brugstid. Ifglge US GAAP anses den
del af kostprisen, der overstiger nettoaktiverne, for at relatere sig til
forsknings- og udviklingsprojekter, som straks omkostningsferes i
resultatopgerelsen.

h) Goodwill —ifglge dansk regnskabspraksis skal goodwill indregnes og
afskrives over brugstiden (dog ikke over mere end 20 ar). Ifglge US
GAAP afskrives goodwill ikke, men testes for vaerdiforringelse.

=

Virksomhedssammenslutninger — den merveerdi, der betales for en
virksomhed, skal fordeles pa alle identificerbare aktiver ifelge savel
dansk regnskabspraksis som US GAAP. Anvendelsen af reglerne er dog
mere restriktiv under US GAAP, hvor flere immaterielle aktiver bliver
identificeret i forhold til generelt accepteret dansk regnskabspraksis.

=

Ophgrende aktiviteter (Novozymes A/S) — ifglge US GAAP indregnes
resultat af opherende aktiviteter frem til datoen for spaltningen. Som
falge heraf er resultatet af Novozymes inkluderet frem til 13. november
2000. Den indregnede indkomst for 2000 betragtes som en del af

de nettoaktiver, der udloddes til aktionaererne i forbindelse med spalt-
ningen.

k) | pengestremsopgerelsen udggres likvide reserver af vaerdipapirer og
likvide beholdninger fratrukket kortfristet bankgaeld. Ifalge US GAAP
ma kun likvide beholdninger og veerdipapirer med en restlgbetid pa
under tre maneder indga i koncernens likvide reserver. Endvidere
praesenteres vaerdipapirer med en restlgbetid pa mere end tre maneder
som investeringsaktivitet, og kortfristet bankgaeld praesenteres som
finansieringsaktivitet.
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36 Afstemning til US GAAP (fortsat)

Safremt de naevnte amerikanske regnskabsprincipper havde veaeret anvendt, ville det medfare felgende aendringer:

Noter — Supplerende oplysninger

Mio. kr. 2003 2002 2001 2000 1999
Zndringer til nettoomsaetning:

Nettoomsaetning efter dansk regnskabspraksis 26.541 25.187 23.776 20.811 16.423
a) Rabatter (397) (378) (391) (326) (217)
Nettoomsaetning ifglge US GAAP 26.144 24.809 23.385 20.485 16.206
Zndringer til arets resultat:

Arets resultat efter dansk regnskabspraksis 4.858 4.095 3.865 3.087 2.001

b) Medarbejderaktier - (56) (213) - (90)
¢) Aktieoptioner og aktiebaseret aflgnning (68) (20) (27) (93) -
d) Finansielle instrumenter 164 346 (139) 327 73
e) Omstruktureringsomkostninger - - - (125) 125
f) Urealiseret kapitalgevinst pa investeringer i forsknings- og udviklingsvirksomheder (85) (236) (48) (19) -
g) Goodwill vedrgrende investeringer i forsknings- og udviklingsvirksomheder - - (60) - -
h) Af- og nedskrivninger pa goodwill efter danske regnskabsprincipper 37 88 - - -
i) Afskrivninger pa immaterielle anlaegsaktiver efter US GAAP (6) (6) - - -
Skat af ovenstaende forskelle mellem danske regnskabsprincipper og US GAAP (35) 34 14 (29) (43)
Arets resultat af fortsaettende aktiviteter ifglge US GAAP 4.865 4.245 3.492 3.148 2.066
i) Avrets resultat af opharende aktiviteter (Novozymes) - - - 408 392

Arets resultat ifalge US GAAP 4.865 4.245 3.492 3.556 2.458
Andringer til egenkapitalen:

Egenkapital efter danske regnskabsprincipper 25.224 22.928 20.137 16.981 15.876
e) Omstruktureringsomkostninger - - - - 125

g) Goodwill vedrgrende investeringer i forsknings- og udviklingsvirksomheder - - (60) - -
h) Af- og nedskrivninger pa goodwill efter danske regnskabsprincipper 65 28 - - -
i) Afskrivninger pa immaterielle anlaegsaktiver efter US GAAP (12) (6) - - -
j) Nettoaktiver vedrgrende ophgrende aktiviteter i henhold til US GAAP - - - 3.758 3.350
j) Nettoaktiver vedrgrende ophgrende aktiviteter — udloddet til aktionaerer - - - (3.758) -
Skat af ovenstaende forskelle mellem danske regnskabsprincipper og US GAAP (11) (5) - (105) (40)
Egenkapital ifglge US GAAP 25.266 22.945 20.077 16.876 19.311
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36 Afstemning til US GAAP (fortsat)

Mio. kr. 2003 2002 2001 2000 1999
Andringer til koncernens balanceposter:

Aktiver i alt efter dansk regnskabspraksis 34.394 31.496 28.905 24.920 23.082
Immaterielle anlaegsaktiver 53 22 - - -
Finansielle anlaegsaktiver - - (60) - -
Nettoaktiver vedrgrende ophgrende aktiviteter - - - - 3.350
Aktiver i alt ifglge US GAAP 34.447 31.518 28.845 24.920 26.432
Forpligtelser i alt efter dansk regnskabspraksis 9.170 8.568 8.768 7.939 7.036
Hensaettelser 1 5 - 105 -
Kortfristede forpligtelser - - - - 85
Forpligtelser i alt ifalge US GAAP 9.181 8.573 8.768 8.044 7.121
Arets resultat pr. aktie af fortsaettende aktiviteter ifalge US GAAP i kr. 14,26 12,24 10,10 9,01 5,78
Arets resultat pr. aktie udvandet af fortsaettende aktiviteter ifalge US GAAP i kr. 14,16 12,23 10,03 8,98 5,69
Arets resultat pr. aktie i alt ifalge US GAAP i kr. 14,26 12,24 10,10 10,18 6,87
Arets resultat pr. aktie udvandet i alt ifglge US GAAP i kr. 14,16 12,23 10,03 10,14 6,76
Resultat pr. ADR af fortsaettende aktiviteter i USD *) 2,39 1,73 1,20 1,12 0,72
Resultat pr. ADR af fortsaettende aktiviteter udvandet i USD *) 2,38 1,73 1,19 1,12 0,71
Resultat pr. ADR ifelge US GAAP i USD *) 2,39 1,73 1,20 1,27 0,85
Resultat pr. ADR udvandet ifalge US GAAP i USD *) 2,38 1,73 1,19 1,26 0,84
Udbytte pr. aktie/ADR i kr. 4,40 3,60 3,35 2,65 1,95
Udbytte pr. ADR i USD **) 0,74 0,51 0,39 0,32 0,25

*) Ved omregning til USD er valutakursen pr. 31. december 2003 anvendit.

**) Udbytter for 1999-2002 er omregnet til Danmarks Nationalbanks officielle valutakurs pa de respektive betalingsdage.

Foreslaet udbytte for 2003 er omregnet til valutakursen pr. 31. december 2003 (1 USD = 5,9576 kr).
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ADR
American Depositary Receipt.

Bruttomargin
Bruttoresultat i procent af nettoomsaetning.

Cash/earnings
Frie pengestramme i procent af arets resultat.

Effektiv skatteprocent
Selskabsskat i procent af resultat for skat.

Egenkapitalandel
Egenkapital ultimo i procent af aktiver i alt ultimo.

Egenkapitalens forrentning
Arets resultat i procent af gennemsnitlig egenkapital (summen af
egenkapital primo og ultimo divideret med to).

Antal aktier i omlgb
Antal aktier i omlgb i aret er det samlede antal aktier eksklusive
beholdningen af egne aktier.

Markedsveerdi
Samlet antal aktier i omlgb ultimo dret gange noteret slutkurs ultimo
aret for Novo Nordisks B-aktier pa Kgbenhavns Fondsbers.

Noteret kurs ultimo for ADR’er
ADR-noteringen (slutkurs) pa New York Stock Exchange ultimo aret.

Noteret kurs ultimo for B-aktier

Den officielle slutkurs pa Kebenhavns Fondsbers ultimo aret for
Novo Nordisks B-aktier.

NOVO NORDISK-KONCERNEN

Jkonomisk ordliste

Overskudsgrad (primaer drift)
Resultat af primaer drift (EBIT) i procent af nettoomsaetningen.

Overskudsgrad (arets resultat)
Arets resultat i procent af nettoomsaetningen.

Price/earnings
Den officielle slutkurs pa Kabenhavns Fondsbers ultimo aret for
Novo Nordisks B-aktier divideret med arets resultat pr. aktie.

Resultat af primaer drift (EBIT)
Resultat fgr renter og skat.

ROIC (forrentning af investeret kapital)

Resultat af primaer drift efter skat (effektiv skattesats) i procent af
gennemsnitlige varebeholdninger, tilgodehavender, materielle

og immaterielle anlaegsaktiver minus ikke-rentebaerende forpligtelser
inkl. hensatte forpligtelser (summen af de pagaeldende aktiver og
forpligtelser primo og ultimo divideret med to).

Weighted Average Cost of Capital (WACC)
WACC angiver, hvor stor virksomhedens gennemsnitlige kapital-
omkostninger er, givet dens kapitalstruktur.

Udbytteandel
Samlet udbytte for aret i procent af arets resultat.

Arets resultat pr. aktie
Arets resultat divideret med gennemsnitligt antal udestaende aktier.

Arets resultat pr. aktie udvandet

Arets resultat divideret med summen af gennemsnitlige antal
udestaende aktier og antal aktieoptioner ‘in the money’.
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Virksomheder i Novo Nordisk-koncernen

Aktivitet
3 5 ¢ ¢
Hjemsted Stiftelsesar / Aktiekapital / Kapital- E 3 & 8
kebsar indbetalt kapital andel ® 0O ®
Modervirksomhed
Novo Nordisk A/S Danmark 1931 DKK 709.388.320 - © o o)
Dattervirksomheder per region
Europa
SA Novo Nordisk Pharma NV Belgien 1974 EUR 2.559.501 100 o)
Novo Nordisk Region Europe A/S Danmark 2002 DKK 100.500.000 100 o)
Novo Nordisk Farma OY Finland 1972 EUR 420.470 100 [}
Novo Nordisk Pharmaceutique SA Frankrig 1959 EUR 37.987.000 100 © o
Novo Nordisk Hellas Epe Graekenland 1979 EUR 1.050.000 100 o)
Novo Nordisk Farma BV Holland 1983 EUR 61.155 100 o)
Novo Nordisk Limited Irland 1978 EUR 635 100 o)
Home Care srl [talien 1995 EUR 10.400 100 o)
Novo Nordisk Farmaceutici SpA [talien 1980 EUR 516.500 100 o)
Novo Nordisk Scandinavia AS Norge 1965 NOK 250.000 100 o)
Novo Nordisk Comércio Produtos Farmacéuticos Ltda Portugal 1984 EUR 250.000 100 o)
Novo Nordisk Pharma SA Spanien 1978 EUR 1.502.500 100 o)
Novo Nordisk Scandinavia AB Sverige 1971 SEK 100.000 100 o)
Novo Nordisk Health Care AG Schweiz 2000 CHF 158.325.000 100 o) o)
Novo Nordisk Pharma AG Schweiz 1968 CHF 50.000 100 o]
Novo Nordisk Holding Ltd Storbritannien 1977 GBP 2.802.130 100 o)
Novo Nordisk Limited Storbritannien 1978 GBP 2.350.000 100 [}
Novo Nordisk sro Tjekkiet 1997 czK 14.500.000 100 o)
Hermedico GmbH Tyskland 1995 EUR 25.565 100 o)
Novo Nordisk Pharma GmbH Tyskland 1973 EUR 614.062 100 o)
Novo Nordisk Pharma GmbH @strig 1974 EUR 36.336 100 o]
Nordamerika
Novo Nordisk Canada Inc Canada 1983 CAD 200 100 o)
Novo Nordisk Region North America A/S Danmark 2003 DKK 500.000 100 o)
Novo Nordisk of North America Inc USA 1988 usD 283.835.600 100 o)
Novo Nordisk Pharmaceutical Industries Inc USA 1991 usD 55.000.000 100 o)
Novo Nordisk Pharmaceuticals Inc USA 1982 usD 2.000 100 o)
Japan & Oceania
Novo Nordisk Pharmaceuticals Pty Ltd Australien 1985 AUD 500.001 100 o)
Novo Nordisk Region Japan & Oceania A/S Danmark 2002 DKK 500.000 100 o)
Nippon Novo Ltd Japan 1979 JPY 10.000.000 100 o)
Novo Nordisk Pharma Ltd Japan 1980 JPY 2.104.000.000 100 ® o
Novo Nordisk Pharmaceuticals Ltd New Zealand 1990 NzD 1.000.000 100 o)
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Virksomheder i Novo Nordisk-koncernen

Aktivitet
e
3 > % %
Hjemsted Stiftelsesar / Aktiekapital / Kapital- E 3 & 8
kebsar indbetalt kapital andel ® © 0]
International Operations
Aldaph SpA Algeriet 1994 DzD 423.000.000 100 o]
Novo Nordisk Pharma Argentina SA Argentina 1997 ARS 7.465.150 100 o]
Novo Nordisk Produsao Farmacéutica Do Brasil Brasilien 2002 BRL 17.899.380 100 © o
Novo Nordisk Farmacéutica do Brasil Ltda Brasilien 1990 BRL 29.823.813 100 o)
Novo Nordisk Pharmaceuticals A/S Danmark 1974 DKK 1.001.000 100 o]
Novo Nordisk Region International Operation A/S Danmark 2002 DKK 10.000.000 100 o)
Novo Nordisk Pharmaceuticals (Philippines) Inc Filippinerne 1999 PHP 50.000.000 100 o)
Novo Nordisk Hong Kong Limited Hong Kong 2001 HKD 500.000 100 o]
Novo Nordisk India Private Ltd Indien 1994 INR 265.000.000 100 o)
PT Novo Nordisk Indonesien 2003 IDR 827.900.000 100 o)
Novo Nordisk Ltd Israel 1997 ILS 100 100 o]
Novo Nordisk (China) Pharmaceuticals Co, Ltd Kina 1994 CNY 165.957.192 100 © o
Novo Nordisk Pharma (Malaysia) Sdn Bhd Malaysia 1992 MYR 200.000 100 o)
Novo Nordisk Pharma Sp zoo Polen 1996 PLN 29.021.000 100 o]
Novo Nordisk Limited Liability Company Rusland 2003 RUB 1.600.000 100 [}
Novo Investment Pte Ltd Singapore 1994 SGD 12.000.000 100 ©
Novo Nordisk Asia Pacific Pte Ltd Singapore 1997 SGD 2.000.000 100 o)
Novo Nordisk Pharma (Singapore) Pte Ltd Singapore 1997 SGD 200.000 100 o)
Novo Nordisk (Pty) Ltd Sydafrika 1959 ZAR 8.000 100 © o
Novo Nordisk Properties (Pty) Ltd Sydafrika 2001 ZAR 1 100 o)
Novo Nordisk Pharma Korea Ltd Sydkorea 1994 KRW  6.108.400.000 100 o)
Novo Nordisk Pharma (Taiwan) Ltd Taiwan 1990 TWD 9.000.000 100 [0)
Novo Nordisk Pharma (Thailand) Ltd Thailand 1983 THB 15.500.000 49 [0)
Novo Nordisk Saglik Urtinleri Tic Ltd Sti (in million) Tyrkiet 1993 TRL 25.296.300 100 o)
Novo Nordisk Hungéria Kft Ungarn 1996 HUF 371.000.000 100 o)
Q@vrige dattervirksomheder
FeF Chemicals A/S Danmark 1989 DKK 10.000.000 100 © o
NNIT A/S Danmark 1998 DKK 1.000.000 100 o]
Novo Nordisk Engineering A/S Danmark 1989 DKK 500.000 100 o)
Novo Nordisk Invest 1 A/S Danmark 1984 DKK 36.000.000 100 o)
Novo Nordisk Servicepartner A/S Danmark 1998 DKK 1.000.000 100 [0}
NNS Sikring A/S Danmark 1998 DKK 1.000.000 100 [0]
Novo Nordisk Engineering (Tianjin) Co, Ltd Kina 1995 CNY 1.662.940 100 o]
Novo Nordisk Engineering AB Sverige 2003 SEK 100.000 100 o)
Novo Nordisk Engineering US Inc USA 2003 usb 300.000 100 o)
Associerede virksomheder *)
DakoCytomation A/S Danmark 1992 DKK 77.207.576 25 ® o
Ferrosan A/S Danmark 1986 DKK 121.827.000 30 © o
ZymoGenetics Inc USA 1988 usD 498.602.350 35
Aradigm Corporation USA 2001 usb 62.751.196 12

*) Kapitalandel er udvandet baseret pa optioner ('in the money’), dvs. med en udnyttelsespris, der er lavere end aktiens markedspris.
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Novo Nordisk-koncernens hovedtal 1999-2003

Hovedtal i mio. kr. 1999 2000 2001 2002 2003
Nettoomsaetning 16.423 20.811 23.776 25.187 26.541
Nettoomsaetning fordelt pa forretningssegmenter:
Insulinanaloger - 143 462 1.198 2.579
Human insulin og insulinrelateret salg 11.049 13.348 14.761 14.836 14.704
Antidiabetika i tabletform (OAD) 728 1.087 1.401 1.631 1.440
Diabetesbehandling i alt 11.777 14.578 16.624 17.665 18.723
Blgdningsbehandling (NovoSeven®) 1.313 2.270 3.096 3.621 3.875
Vaeksthormonbehandling 1.721 2.107 2.164 2.131 2.220
Hormonpraeparater 1.130 1.306 1.435 1.342 1.331
Andre produkter 482 550 457 428 392
Biopharmaceuticals i alt 4.646 6.233 7.152 7.522 7.818
Nettoomsaetning pa geografiske omrader:
Europa 7.796 9.189 10.605 10.933 11.743
Nordamerika 2.769 4114 5.277 5.913 6.359
Japan & Oceanien 3.761 4.697 4.498 4.239 4.210
International Operations 2.097 2.811 3.396 4.102 4.229
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) 962 571 867 994 1.121
Resultat af primaer drift 3.527 4.816 5614 5.979 6.384
Finansielle poster (netto) (178) 24 416 321 999
Resultat for skat 3.349 4.840 6.030 6.300 7.383
Selskabsskat 1.348 1.753 2.165 2.205 2.525
Arets resultat 2.001 3.087 3.865 4.095 4.858
Likvide beholdninger og vaerdipapirer 3.442 3.845 3.062 1.738 3.090
Aktiver i alt 23.082 24.920 28.905 31.496 34.394
Kortfristede forpligtelser 5.045 5.621 6.139 6.133 6.820
Langfristede forpligtelser 2.161 2.318 2.629 2.435 2.350
Egenkapital 15.876 16.981 20.137 22.928 25.224
Investeringer i materielle anlaegsaktiver (netto) **) 1.265 2141 3.846 4.011 2.312
Investeringer i immaterielle anlaegsaktiver og finansielle anlaegsaktiver (netto) 29 (22) 288 81 11
Frie pengestrgmme 1.533 2.712 186 497 3.846
Netto pengestramme 1.777 560 (759) (1.029) 1.452
Nogletal
Andel af den samlede nettoomszetning:
Insulinanaloger 0,0% 0,7% 1,9% 4,8% 9,7%
Human insulin og insulinrelateret salg 67,3% 64,1% 62,1% 58,9% 55,4%
Antidiabetika i tabletform (OAD) 4,4% 5,2% 5,9% 6,5% 5,4%
Diabetesbehandling i alt 71.7% 70,0% 69,9% 70,1% 70,5%
Bladningsbehandling (NovoSeven®) 8,0% 10,9% 13,0% 14,4% 14,6%
Vaeksthormonbehandling 10,5% 10,1% 9,1% 8,5% 8,4%
Hormonpraeparater 6,9% 6,3% 6,1% 5.3% 5,0%
Andre produkter 2,9% 2,7% 1,9% 1,7% 1,5%
Biopharmaceuticals i alt 28,3% 30,0% 30,1% 29,9% 29,5%
Salg uden for Danmark i procent af nettoomsaetningen 98,8% 98,8% 99,2% 99,2% 99,3%
Salgs- og distributionsomkostninger i procent af nettoomszetningen 29,3% 30,1% 30,3% 29,7% 29,4%
Forsknings- og udviklingsomkostninger i procent af nettoomsaetningen 16,7% 16,3% 16,7% 16,4% 15,8%
Administrationsomkostninger i procent af nettoomsaetningen 10,5% 9,0% 7.8% 7,7% 7,.0%
Bruttomargin *) 74,3% 75,8% 74,9% 73.7% 72,0%
Overskudsgrad (primaer drift) *) 21,5% 23,1% 23,6% 23,7% 24,1%
Vaekst i resultat af primeer drift *) 20,3% 36,5% 16,6% 6,5% 6,8%
Vaekst i resultat af primaer drift, tredrigt gennemsnit *) N/A 25,7% 24,5% 19,9% 10,0%
Overskudsgrad (arets resultat) *) 12.2% 14,8% 16,3% 16,3% 18,3%
Effektiv skatteprocent *) 40,3% 36,2% 35,9% 35,0% 34,2%
Egenkapitalandel *) 68,8% 68,1% 69,7% 72,8% 73.3%
Udbytteandel *) 28,7% 29,7% 30,0% 30,4% 30,6%
Egenkapitalens forrentning *) 12,6% 18,8% 20,8% 19,0% 20,2%
Andring i markedsvaerdi ved arets slutning 13, 7% 56,2% 20,4% (40,4%) 15,4%
ROIC *) 15,3% 22,0% 23,1% 20,1% 19,1%
Cash/earnings *) 76,6% 87,9% 4,8% 12,1% 79,.2%
Cash/earnings tredrigt gennemsnit *) 48,4% 66,5% 56,4% 34,9% 32,0%
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Novo Nordisk-koncernens hovedtal 1999-2003

Hovedtal i mio. EUR 1999 2000 2001 2002 2003
Nettoomsaetning 2.206 2.795 3.194 3.383 3.564
Nettoomsaetning fordelt pa forretningssegmenter:
Insulinanaloger - 19 62 161 347
Human insulin og insulinrelateret salg 1.484 1.793 1.983 1.994 1.976
Antidiabetika i tabletform (OAD) 98 146 188 219 193
Diabetesbehandling i alt 1.582 1.958 2.233 2.374 2.516
Blgdningsbehandling (NovoSeven®) 176 305 416 485 520
Vaeksthormonbehandling 231 283 291 287 298
Hormonpraeparater 152 175 193 180 178
Andre produkter 65 74 61 57 52
Biopharmaceuticals i alt 624 837 961 1.009 1.048
Nettoomsaetning pa geografiske omrader:
Europa 1.047 1.234 1.425 1.470 1.577
Nordamerika 372 553 709 794 854
Japan & Oceanien 505 631 604 569 565
International Operations 282 377 456 550 568
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) 129 77 116 133 151
Resultat af primaer drift 474 647 754 804 857
Finansielle poster (netto) (24) 3 56 42 135
Resultat for skat 450 650 810 846 992
Selskabsskat 181 235 291 295 339
Arets resultat 269 415 519 551 653
Likvide beholdninger og veerdipapirer 462 516 411 233 415
Aktiver i alt 3.101 3.347 3.883 4.231 4.620
Kortfristede forpligtelser 678 755 825 824 916
Langfristede forpligtelser 290 311 353 327 316
Egenkapital 2.133 2.281 2.705 3.080 3.388
Investeringer i materielle anlaegsaktiver (netto) **) 170 288 517 539 309
Investeringer i immaterielle anlaegsaktiver og finansielle anlaegsaktiver (netto) 4 3) 39 11 1
Frie pengestrgmme 206 364 25 67 517
Netto pengestremme 239 75 (102) (138) 195
Aktiedata
Arets resultat pr. aktie i kr. *) 5,60 8,84 11,18 11,81 14,24
Arets resultat pr. aktie udvandet i kr. *) 5,59 8,82 11,10 11,72 14,14
Udbytte pr. aktie i kr. 1,95 2,65 3,35 3,60 4,40
Price/earnings *) 31,77 32,24 30,59 17,36 16,92
Antal aktier ultimo (mio.) 377,2 377,2 354,7 354,7 354,7
Antal udestaende aktier ultimo (mio.) *) 354,5 345,5 346,7 345,3 338,2
Gennemsnitligt antal udestdende aktier (mio.) *) 357,5 349,2 345,7 346,7 341,2
Gennemsnitligt antal udestaende aktier inkl. aktieoptioner ‘in the money’ (mio.) 357,9 350,2 348,2 349,3 343,5
Noteret kurs ultimo for B-aktier i kr. *) 178 285 342 205 241
Noteret kurs (hgj) for B-aktier i labet af aret i kr. 182 368 393 340 254
Noteret kurs (lav) for B-aktier i labet af aret i kr. 120 168 277 168 171
Noteret kurs ultimo for ADR'er i USD *) 23,45 35,40 40,10 28,90 40,96
Markedsveerdi i mio. kr. *) 63.052 98.507 118.563 70.613 81.494
Arets resultat pr. aktie tilpasset US GAAP i kr. *) 6,87 10,18 10,10 12,24 14,26
Arets resultat pr. aktie udvandet tilpasset US GAAP i kr. *) 6,76 10,14 10,03 12,23 14,16
Arets resultat pr. ADR tilpasset US GAAP i USD 0,85 1,27 1,20 1,73 2,39
Arets resultat pr. ADR udvandet tilpasset US GAAP i USD 0,84 1,26 1,19 1,73 2,39
Medarbejdere
Antal fuldtidsansatte ved arets slutning 11.994 13.752 16.141 18.005 18.756
Danmark 7.409 8.767 10.127 11.104 11.414
Resten af Europa 1.935 1.999 2.292 2.361 2.430
Nordamerika 1.082 999 1.404 1.481 1.590
Japan & Oceanien 825 771 787 811 867
International Operations 743 1.216 1.531 2.248 2.455

*) Definitioner, se side 45.

**) 12002 inkluderer Investeringer i materielle anlaegsaktiver (netto) de materielle anlaegsaktiver, som er kabt i forbindelse med kabet af Biobras (104 mio. kr./14 mio. EUR).
Sammenligningstal for 1999 er udledt af arsregnskaberne for den tidligere Novo Nordisk-koncern (fgr spaltningen) — alt udbytte er henfart til det fortsaettende Novo Nordisk.
Nggletal er omregnet til EUR som supplerende information. Ved omregning til EUR er anvendt valutakursen ved arets slutning (1 EUR = 7,4446 kr.).

Tallene i kr. (mélevaluta) afspejler den gkonomiske substans ved de underliggende begivenheder og transaktioner i Novo Nordisk-koncernen.
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Kvartalstal for 2002 og 2003 (ikke revideret)

2002 2003
Hovedtal i mio. kr. Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Nettoomsaetning 5.481 6.553 6.445 6.708 6.106 6.524 6.703 7.208
Nettoomsaetning fordelt pa forretningssegmenter:
Insulinanaloger 143 247 362 446 489 578 713 799
Human insulin og insulinrelateret salg 3.341 3.880 3.752 3.863 3.443 3.693 3.579 3.989
Antidiabetika i tabletform (OAD) 350 451 441 389 363 300 387 390
Diabetesbehandling i alt 3.834 4.578 4.555 4.698 4.295 4.571 4.679 5.178
Blgdningsbehandling (NovoSeven®) 800 926 909 986 926 997 1.011 941
Vaeksthormonbehandling 450 548 555 578 521 553 539 607
Hormonpraeparater 335 349 323 335 279 292 361 399
Andre produkter 62 152 103 111 85 111 113 83
Biopharmaceuticals i alt 1.647 1.975 1.890 2.010 1.811 1.953 2.024 2.030
Nettoomsaetning pa geografiske omrader:
Europa 2.420 2.816 2.794 2.903 2.723 2.935 2.920 3.165
Nordamerika 1.354 1.498 1.557 1.504 1.566 1.501 1.674 1.618
Japan & Oceanien 879 1.119 1.051 1.190 907 1.030 1.082 1.191
International Operations 828 1.120 1.043 1111 910 1.058 1.027 1.234
Bruttoresultat 4.074 4.870 4.755 4.855 4.430 4.715 4.886 5.071
Salgs- og distributionsomkostninger 1.849 1.953 1.827 1.850 1.822 1.901 1.929 2.147
Forsknings- og udviklingsomkostninger 950 1.023 1.063 1.103 977 1.005 1.052 1.159
Administrationsomkostninger 452 455 464 580 464 416 485 482
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) 427 167 117 283 153 226 216 526
Resultat af primaer drift 1.250 1.606 1.518 1.605 1.320 1.619 1.636 1.809
Nettofinans 17 82 24 198 333 329 77 260
Resultat for skat 1.267 1.688 1.542 1.803 1.653 1.948 1.713 2.069
Selskabsskat 443 591 540 631 562 662 583 718
Minoritetsinteresser - 4 1 (5) - - - -
Resultat efter skat 824 1.101 1.003 1.167 1.091 1.286 1.130 1.351
Af- 0og nedskrivninger 299 296 302 435 319 365 372 563
Egenkapital 19.782 21.153 22.000 22.928 22.158 23.159 24.037 25.224
Aktiver i alt 28.674 30.520 32.101 31.496 31.269 33.028 34.998 34.394
Nggletal
Bruttomargin i procent 74,3% 74,3% 73,8% 72,4% 72,6% 72,3% 72,9% 70,4%
Salgs- og distributionsomkostninger
i procent af nettoomsaetningen 33,7% 29,8% 28,3% 27,6% 29,8% 29,1% 28,8% 29,8%
Forsknings- og udviklingsomkostninger
i procent af nettoomsaetningen 17.3% 15,6% 16,5% 16,4% 16,0% 15,4% 15,7% 16,1%
Administrationsomkostninger
i procent af nettoomsaetningen 8,2% 6,9% 7.2% 8,6% 7,6% 6,4% 7.2% 6,7%
Overskudsgrad (primaer drift) 22,8% 24,5% 23,6% 23,9% 21,6% 24,8% 24,4% 25,1%
Egenkapitalandel 69,0% 69,3% 68,5% 72,8% 70,9% 70,1% 68,7 % 73,3%
Aktiedata
Resultat pr. aktie/ADR (kr.) 2,38 3,17 2,89 3,37 3,17 3,77 3,32 3,99
Udvandet resultat pr. aktie/ADR (kr.) 2,36 3,15 2,87 3,35 3,15 3,74 3,30 3,96
Gnsn. antal aktier i omlgb (mio. stk.)
—basal EPS 346,7 346,8 347,0 346,2 344,4 341,5 340,3 338,5
Gnsn. antal aktier i omlgb (mio. stk.)
—udvandet EPS 349,8 349,4 349,4 348,5 346,7 343,8 342,6 340,9
Medarbejdere
Antal fuldtidsansatte ultimo kvartalet 17.561 17.925 18.041 18.005 18.221 18.465 18.664 18.756
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Pr. 1. januar 2004 vil den anvendte regnskabspraksis blive aendret i over-
ensstemmelse med kravene i de internationale regnskabsstandarder (IFRS).
Baseret pa de gaeldende IFRS-standarder vil 2endringen fra de historisk
anvendte danske regnskabsprincipper til IFRS-regnskabsregler betyde
andringer pa felgende omrader:

a) Regnskabsmaessig behandling af associerede forsknings- og ud-
viklingsvirksomheder — Novo Nordisks andel af resultatet i associerede
forsknings- og udviklingsvirksomheder, herunder af- og nedskrivning af
goodwill, indregnes under andelen af associerede virksomheders
resultat og medtages saledes ikke laengere i forsknings- og udviklings-
omkostninger. Novo Nordisks kapitalgevinst ved udvanding eller salg af
kapitalandele i forsknings- og udviklingsvirksomheder medtages ikke
laengere i Licensindtaegter og andre driftsindteaegter (netto), men i
andelen af associerede virksomheders resultat. Der foretages en mindre
a&ndring af beregningsmetoden for Novo Nordisks andel af associerede
virksomheders resultat.

b) Markedsveerdi af valutaoptioner — valutaoptioner til sikring af frem-
tidige pengestramme males til markedsvaerdien pa balancedagen. P&
grund af de strenge krav til sikring opfylder den nuvaerende anvendelse
af valutaoptioner ikke kriterierne for regnskabsmaessig behandling som
sikring af pengestremme. Veerdireguleringer indregnes derfor i resul-
tatopgerelsen under finansielle indtaegter eller finansielle omkostninger.

©) Hensaettelser til pensioner — henszettelser til pensionsforpligtelser og
lignende forpligtelser opgeres i overensstemmelse med IAS 19. Alle
aktuarmaessige gevinster og tab indregnes i balancen pr. 1. januar 2002
i overensstemmelse med IFRS 1.

d) Laneomkostninger — alle renteomkostninger indregnes som omkost-
ning i det regnskabsar, de er afholdt. Renteomkostninger vedrgrende
lan til at finansiere opfarelsen af stgrre investeringer medtages ikke
leengere i aktivernes kostpris.

e) Rabatter — visse rabatter indregnes under nettoomsaetning i stedet for

under salgs- og distributionsomkostninger.

Langfristede obligationer — likvide reserver omfatter likvide behold-

ninger samt veerdipapirer klassificeret som omsaetningsaktiver, som ved

anskaffelsen havde en lgbetid pa tre maneder eller derunder. Penge-
stramme fra veerdipapirer klassificeret som omsaetningsaktiver, som ved
anskaffelsen havde en lgbetid pa mere end tre maneder, medtages
under pengestrgmme fra investeringsaktivitet.

f

Overgang til IFRS i 2004 (ikke revideret)

g) Udskudte skatteaktiver praesenteres som anlaegsaktiver og mod-
regnes ikke lzengere i hensaettelser til udskudt skat.

h) Software — udviklingsomkostninger til software vedrgrende starre

it-projekter til internt brug indregnes som immaterielle anlaegsaktiver i

stedet for som materielle anlaegsaktiver.

Udvandet indtjening pr. aktie beregnes i henhold til IAS 33, hvilket

medferer en aendring i beregningen af den udvandende virkning.

| resultatopgerelsen modregnes gevinster og tab pa afledte finansielle

instrumenter ikke laengere i gevinster og tab pa de sikrede poster.

Effekten heraf er, at et valutakurstab pd 229 mio. kr. (510 mio. kr. i

2002) flyttes fra finansielle indteegter til finansielle omkostninger.

k) Diverse mindre aendringer som fglge af farstegangsanvendelsen af
IFRS.

Da andringer til de gaeldende IFRS-standarder forventes at blive godkendt
i 2004, ma der forventes yderligere andringer i anvendt regnskabspraksis
pa felgende omrader:

© Aktiebaseret aflanning

® Virksomhedssammenslutninger

© Immaterielle aktiver

© Finansielle instrumenter

For at illustrere effekten pa Novo Nordisk-koncernen ved overgangen til
IFRS er nedenstaende tilpasninger til IFRS opstillet pa grundlag af de
geeldende IFRS-standarder. De tilpassede IFRS-tal er i overensstemmelse
med IFRS’ krav, herunder overgangsbestemmelserne i “Farstegangs-
anvendelse af IFRS".

For 2003 vil &ndringerne have falgende effekt:

© Primaert resultat stiger med 114 mio. kr.

© Avrets resultat stiger med 44 mio. kr.

@ Balancesum pr. 31. december 2003 stiger med 170 mio. kr.
© Egenkapital pr. 31. december 2003 falder med 337 mio. kr.
© Pavirkning af nggletal er vist pa side 53.

Bogstaverne a) til k) i tabellerne nedenfor henviser til beskrivelsen af
ovennavnte a&ndringer i anvendt regnskabspraksis som felge af overgang
til IFRS.

Effekten af anvendelse af IFRS pa resultatopgarelsen

2003 2002

Nuvaerende IFRS- Nuvaerende IFRS-
Mio. kr. regnskabspraksis effekt IFRS regnskabspraksis effekt IFRS
Nettoomsaetning 26.541 (195) 26.346 25.187 (147) 25.040
Produktionsomkostninger 7.439 (38) 7.401 6.633 (39) 6.594
Bruttofortjeneste 19.102 (157) 18.945 18.554 (108) 18.446
Salgs- og distributionsomkostninger 7.799 (196) 7.603 7.479 (136) 7.343
Forsknings- og udviklingsomkostninger 4.193 (150) 4.043 4.139 (194) 3.945
Administrationsomkostninger 1.847 (10) 1.837 1.951 - 1.951
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) 1.121 (85) 1.036 994 (236) 758
Primaert resultat 6.384 14 6.498 5.979 (14) 5.965
Andel af associerede forsknings- og
udviklingsvirksomheders resultat - 71) (71) - 45 45
Andel af andre associerede virksomheders resultat 12 - 12 27 - 27
Finansielle indtaegter 1.214 268 1.482 475 571 1.046
Finansielle omkostninger 227 242 469 181 536 717
Resultat far skat 7.383 69 7.452 6.300 66 6.366
Selskabsskat 2.525 25 2.550 2.205 17 2.222
Arets resultat 4.858 44 4.902 4.095 49 4.144
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Overgang til IFRS i 2004 (ikke revideret)

Effekten af anvendelse af IFRS pa resultatopgarelsen (fortsat)

Mio. kr. 2003 2002 Mio. kr. 2003 2002
Primaert resultat — nuvaerende regnskabsprincipper 6.384 5.979 Resultat fer skat — nuvaerende regnskabsprincipper 7.383 6.300
a) Regnskabsmaessig behandling af associerede Pavirkning af IFRS pa primaert resultat jvf. ovenstaende 114 (14)
forsknings- og udviklingsvirksomheder a) Regnskabsmaessig behandling af associerede
— omklassifikation af resultatandel 150 194 forsknings- og udviklingsvirksomheder
a) Regnskabsmaessig behandling af associerede —omklassifikation af resultatandel (150) (194)
forsknings- og udviklingsvirksomheder a) Regnskabsmaessig behandling af associerede
— omklassifikation af kapitalgevinst (85) (236) forsknings- og udviklingsvirksomheder
¢) Hensaettelser til pensioner 10 11) — forgget resultatandel 9) 9)
d) Laneomkostninger — afskrivning 38 38 a) Regnskabsmaessig behandling af associerede
k) Diverse 1 1 forsknings- og udviklingsvirksomheder
. — omklassifikation af kapitalgevinst 85 236
e e SHSS b) Markedsveerdi af valutaoptioner 42 71
d) Laneomkostninger — afholdte renteomkostninger (10) (14)
k) Diverse 3) (10)
Resultat fer skat — IFRS 7.452 6.366
o
Effekten af anvendelse af IFRS pa balancen
2003 2002
Nuvaerende IFRS- Nuvaerende IFRS-
Mio. kr. regnskabspraksis effekt IFRS regnskabspraksis effekt IFRS
Immaterielle anlaegsaktiver 220 11 331 240 123 363
Materielle anlaegsaktiver 16.828 (486) 16.342 16.205 (524) 15.681
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.009 31 1.040 1.202 47 1.249
@vrige finansielle anlaegsaktiver 80 - 80 77 2 79
Udskudte skatteaktiver - 579 579 - 559 559
Varebeholdninger 6.531 - 6.531 5.919 - 5.919
Tilgodehavender 6.636 (65) 6.571 6.115 91) 6.024
Veerdipapirer (omsaetningsaktiver) 1.828 = 1.828 315 = 315
Likvide beholdninger 1.262 - 1.262 1.423 - 1.423
Aktiver i alt 34.394 170 34.564 31.496 116 31.612
Egenkapital 25.224 (337) 24.887 22.928 (332) 22.596
Forpligtelser i alt 9.170 507 9.677 8.568 448 9.016
Passiver i alt 34.394 170 34.564 31.496 116 31.612
Mio. kr. 2003 2002 Mio. kr. 2003 2002
Aktiver i alt — nuveerende regnskabsprincipper 34.394 31.496 Forpligtelser i alt — nuvaerende regnskabsprincipper 9.170 8.568
a) Regnskabsmaessig behandling af associerede g) Udskudte skatteaktiver 548 559
forsknings- og udviklingsvirksomheder 31 47 Andringer i udskudt skat som fglge af de gvrige
C) Hensaettelser til pensioner - (43) andringer i anvendt regnskabspraksis (101) (142)
d) Laneomkostninger (382) (410) C) Hensaettelser til pensioner 52 14
g) Udskudte skatteaktiver 548 559 k) Diverse 8 17
k) Diverse @7 67 Forpligtelser i alt — IFRS 9.677 9.016
Aktiver i alt — IFRS 34.564 31.612
Egenkapital — nuvaerende regnskabsprincipper 25.224 22928
a) Regnskabsmaessig behandling af associerede
forsknings- og udviklingsvirksomheder 31 47
b) Markedsveerdi af valutaoptioner (35) (22)
C) Hensaettelser til pensioner (36) (42)
d) Laneomkostninger (268) (287)
k) Diverse (29) (28)
Egenkapital - IFRS 24.887 22.596
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Overgang til IFRS i 2004 (ikke revideret)

Effekten af anvendelse af IFRS pa pengestramsopggrelsen

2003 2002
Nuvaerende IFRS- Nuvaerende IFRS-

Mio. kr. regnskabspraksis effekt IFRS regnskabspraksis effekt IFRS
Pengestremme fra driftsaktivitet 6.159 (10) 6.149 4.881 (14) 4.867
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet *) (2.313) (1.506) (3.819) (4.384) 1.099 (3.285)
Frie pengestramme **) 3.846 (1.516) 2.330 497 1.085 1.582
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet (2.394) - (2.394) (1.526) - (1.526)
Nettopengestremme 1.452 (1.516) (64) (1.029) 1.085 56
Likviditetsforskydning, netto 1.435 (1.513) (78) (1.053) 1.087 34
Likvide reserver ved arets begyndelse 1.234 (315) 919 2.287 (1.402) 885
Likvide reserver ved arets slutning 2.669 (1.828) 841 1.234 (315) 919
Mio. kr. 2003 2002 Mio. kr. 2003 2002
Pengestrgmme fra driftsaktivitet Likvide reserver ved drets slutning
— nuvaerende regnskabsprincipper 6.159 4.881 — nuvaerende regnskabsprincipper 2.669 1.234
d) Laneomkostninger — effekt af f) Langfristede obligationer — ved arets slutning (1.828) (315)

renteomkostninger pa pengestrammene (10 (4) Likvide reserver ved drets slutning — IFRS 841 919
Pengestrsmme fra driftsaktivitet — IFRS 6.149 4.867

) ) o *) Ifelge IFRS er pengestrsmme fra investeringer i langfristede obligationer (> tre mdr.)
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet inkluderet i pengestramme fra investeringsaktivitet. Overskudslikviditet er primaert investeret
— nuvaerende regnskabsprincipper (2.313) (4.384) iinkonverterbare, hejt kreditvurderede, likvide obligationer.
. . **) Subtotalen ‘Frie pengestrsmme’ medtages ikke i pengestremsopgerelsen i henhold

d) Laneomkostninger — effekt af 1il IFRS. Frie pengestramme eksklusive pengestrgmme fra langfristede obligationer vil blive

renteomkostninger pa pengestrgmmene 10 14 beregnet til brug for beregningen af negletallet Cash/earnings.
f) Langfristede obligationer (1.513) 1.087
f) Langfristede obligationer

— urealiserede gevinster og tab (3) 2)
Pengestrsmme fra investeringsaktivitet — IFRS (3.819) (3.285)

Effekten af anvendelse af IFRS pa nggletal

2003 2002
Nuvaerende Nuvaerende

regnskabspraksis IFRS regnskabspraksis IFRS
Vaekst i resultat af primaer drift (EBIT) 6,8% 8,9% 6,5% 3,5%
Overskudsgrad, primaer drift 24.1% 24,7% 23.7% 23,8%
Forrentning af investeret kapital (ROIC) 19,1% 19,7% 20,1% 20,5%
Cash/earnings tredrigt gennemsnit 32,0% 29,6% 34,9% 49,8%
Omdefineret Cash/earnings tredrigt gennemsnit *) 32,0% 31,8% 34,9% 33,3%
Indtjening pr. aktie (DKK) 14,24 14,37 11,81 11,95
Indtjening pr. aktie, udvandet (DKK) 14,14 14,35 11,72 11,93

*) Nagletallet Cash/earnings omdefineres, s& pengestremme fra obligationer med en oprindelig Igbetid pa over tre maneder ikke medtages i de frie pengestremme, som indgar i nggletallet.
Cash/earnings og frie pengestremme er séledes ikke pavirket af implementeringen af IFRS, ud over virkningen pa cash/earnings af eendringer i arets resultat.

Effekten af anvendelse af IFRS pa kvartalsrapporteringen i 2003

Mio. kr. Q1 Q2 Q3 Q4
Resultat af primeer drift — nuvaerende regnskabsprincipper 1.320 1.619 1.636 1.809
IFRS-effekt 77 46 50 (59)
Resultat af primaer drift — IFRS 1.397 1.665 1.686 1.750
Arets resultat — nuvaerende regnskabsprincipper 1.091 1.286 1.130 1.351
IFRS-effekt (18) 2 (2) 62
Arets resultat — IFRS 1.073 1.288 1.128 1.413
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Ledelsens og revisionens pategning

Den finansielle arsrapport indeholder ikke arsregnskabet for moderselskabet, Novo Nordisk A/S. Arsregnskabet for moderselskabet, Novo Nordisk A/S, er
udarbejdet i en separat publikation, der kan modtages ved henvendelse til Novo Nordisk A/S, og det er tilgeengeligt pa novonordisk.com.

Arsregnskabet for moderselskabet, Novo Nordisk A/S, er en integreret del af den samlede finansielle arsrapport. Den samlede finansielle arsrapport inklusive
arsregnskabet for moderselskabet, Novo Nordisk A/S, vil blive sendt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvor en kopi ogsa kan rekvireres.

Den samlede finansielle arsrapport har fglgende ledelsespategning og revisionspategning:

LEDELSENS PATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har i dag godkendt den finansielle arsrapport for 2003 for Novo Nordisk A/S. Den finansielle arsrapport er udarbejdet i overens-
stemmelse med Arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger og de avrige regnskabsbestemmelser, der er gaeldende for selskaber noteret pa
Kabenhavns Fondsbars. Det er vores opfattelse, at den anvendte regnskabspraksis er hensigtsmaessig, samt at den finansielle arsrapport giver et retvisende
billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver, finansielle stilling, resultat og pengestrgmme.

Gladsaxe den 4. februar 2004

Direktion: Lars Rebien Sgrensen Jesper Brandgaard Lars Almblom Jgrgensen

Adm. direktar @konomidirektar

Lise Kingo Kare Schultz Mads Krogsgaard Thomsen
Bestyrelse: Mads @vlisen Kurt Anker Nielsen Kurt Briner

Formand Naestformand

Johnny Henriksen Niels Jacobsen UIf J Johansson

Anne Marie Kverneland Sten Scheibye Stig Strabaek

Jorgen Wedel

REVISIONSPATEGNING
Vi har revideret den finansielle arsrapport for Novo Nordisk A/S for 2003.

Selskabets ledelse har ansvaret for den finansielle arsrapport. Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at udtrykke en konklusion om den finansielle
arsrapport.

Den udferte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med internationale og danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi tilrettelaegger og udferer
revisionen med henblik pé at opna hgj grad af sikkerhed for, at den finansielle &rsrapport ikke indeholder vaesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter
stikpravevis undersggelse af information, der understatter de i den finansielle arsrapport anferte belab og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere
stillingtagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de vaesentlige skan, som ledelsen har udevet, samt vurdering af den samlede praesentation
af den finansielle arsrapport. Det er vor opfattelse, at den udferte revision giver et tilstraekkeligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion
Det er vor opfattelse, at den finansielle arsrapport giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver, finansielle stilling pr. 31. december

2003 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 2003 i overensstemmelse med Arsregnskabs-
loven og Kebenhavns Fondsbers' krav til regnskabsaflaeggelse.

Gladsaxe den 4. februar 2004

PricewaterhouseCoopers Ernst & Young

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Lars Holtug Ole B. Neerup

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

Mogens Ngrgaard Mogensen
Statsautoriseret revisor
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God selskabsledelse

Udvikling samt forslag for 2004

2003 har der veeret gget offentlig fokus pa god selskabs-

ledelse (corporate governance). Efter en raekke gkono-

miske skandaler i USA blev der i 2002 vedtaget en ny lov

- Sarbanes-Oxley Act — om regnskabsaflaeggelse, intern
kontrol, revision og god selskabsledelse i almindelighed, og i
2003 lagde det amerikanske bgarstilsyn (SEC) sidste hand pa de
detaljerede regler som forudsat i loven. Da Novo Nordisk er no-
teret pa barsen i New York, har koncernen for at kunne over-
holde de nye regler indfart eller er ved at indfare en raekke pro-
cesser og procedurer, som primaert vedrgrer administrative
rutiner, regnskabsaflaeggelse og revision.

Novo Nordisk fglger fortsat generelle principper for god sel-
skabsledelse, bl.a. omhandlende gennemsigtighed, ansvarlig-
hed, abenhed og integritet i forretningsaktiviteterne. | 2003
har virksomheden yderligere forbedret standarderne for god
ledelse pa alle niveauer i organisationen. Novo Nordisk Way of
Management understgtter denne udvikling. Yderligere oplys-
ninger om Novo Nordisk Way of Management findes pa side
10-11 i Baeredygtighedsrapport 2003.

Organisation

Novo Nordisk er et aktieselskab i henhold til dansk lov. Inden for
de rammer, der er fastsat i lovgivningen, har aktionaererne den
endelige myndighed over selskabet, og de udgver deres ret til
at treeffe beslutninger vedrarende Novo Nordisk pa generalfor-
samlingerne. Selskabet har derudover en todelt ledelsesstruk-
tur, som bestar af en bestyrelse og en koncerndirektion.
Bestyrelsen, hvoraf ingen er medlem af koncerndirektionen, fg-
rer pa aktionzerernes vegne tilsyn med selskabets praestationer
og resultater samt dets ledelse og organisation. Bestyrelsen
medvirker ligeledes ved fastlaeggelsen af selskabets strategier.
Koncerndirektionen er ansvarlig for selskabets daglige drift. De
to organer er uafhaengige af hinanden, og ingen personer er
medlem af dem begge.

Aktier og stemmerettigheder

Aktiekapitalen i Novo Nordisk er opdelt i A-aktier og B-aktier.
A-aktierne, som alene ejes af Novo Nordisk Fonden gennem
Novo A/S, giver ret til 10 stemmer pr. 1 kr. af A-aktiekapitalen,
mens B-aktierne giver ret til 1 stemme pr. 1 kr. af B-aktiekapita-
len. Hverken Novo A/S eller Fonden ma salge A-aktierne.

Stemmerne pa A-aktierne udger 65,4% af det samlede antal
stemmer i selskabet. A-aktierne kan ikke salges og er ikke no-
teret pa nogen fondsbars, hvorimod B-aktierne er noteret pa
barserne i Kgbenhavn og London og desuden pa New York
Stock Exchange i form af American Depositary Receipts (ADR).
Novo Nordisk mener, at den nuvaerende ejerstruktur med diffe-
rentieret stemmeret har vaeret og fortsat vil vaere hensigtsmaes-
sig og gnskveerdig for selskabets langsigtede udvikling. En an-
dring af den nuvaerende stemmeretsdifferentiering er ikke
mulig, da den ville vaere i strid med Novo Nordisk Fondens ved-
teegter, som er godkendt af de danske fondsmyndigheder.
Novo Nordisk har ikke kendskab til nogen aktionzeraftaler om
udgvelse af stemmerettigheder eller kontrol over selskabet.
Yderligere aktieinformation findes pa side 58.

Generalforsamling

Generalforsamlinger indkaldes med ca. tre ugers varsel. Med
dagsordenen fglger fuldmagtsformularer, hvor den enkelte ak-
tionaer kan afgive stemme om hvert enkelt punkt pa dagsorde-
nen. P4 den ordinzere generalforsamling godkendes den finan-
sielle arsrapport. Desuden vaelger generalforsamlingen fire til ti
medlemmer til bestyrelsen, ligesom den efter behov vaelger et
eller to eksterne revisionsfirmaer. Alle aktionaerer har ret til at
deltage i generalforsamlingerne og stille spgrgsmal. Novo
Nordisk bestraeber sig pa at besvare alle spagrgsmal, der stilles.
Ethvert beslutningsforslag, som gnskes fremsat pa den ordinae-
re generalforsamling, skal skriftligt fremsendes til bestyrelsen
senest 1. februar i det pagaeldende ar.

Bestyrelsen

Bestyrelsen bestér i gjeblikket af 10 medlemmer. Syv af disse er
valgt af aktionzererne pa generalforsamlingen, mens tre er Novo
Nordisk-medarbejdere fra Danmark, valgt af de danske medar-
bejdere. De generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer
er hidtil blevet valgt for tre ar ad gangen og har kunnet gen-
veelges af generalforsamlingen. Bestyrelsen vil pa generalfor-
samlingen i marts 2004 foresla, at valgperioden nedsaettes til ét
ar for at give bedre mulighed for succession. Kontinuiteten vil
fortsat vaere sikret, idet forslaget ikke vil have nogen ind-
virkning pa muligheden for at blive genvalgt. | henhold til
bestyrelsens forretningsorden skal bestyrelsesmedlemmer dog
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udtraede af bestyrelsen ved den farste generalforsamling efter
det fyldte 70. ar. Bestyrelsen s@ges sammensat af personer, der
har en sadan indsigt og erfaring, at den samlede bestyrelse pa
bedst mulig made kan varetage aktionzerernes og medarbej-
dernes interesser med behgrig respekt for hensynet til selska-
bets gvrige interessenter. Bestyrelsen medvirker aktivt til at
udvikle selskabet som en globalt arbejdende fokuseret farma-
ceutisk virksomhed og farer tilsyn med koncerndirektionens
beslutninger og dispositioner. Lederudvaelgelse har medvirket
til at identificere bestyrelsesmedlemmer, der opfylder disse kri-
terier. Sammen med dagsordenen for generalforsamlingen ud-
sendes beskrivelser af de personer, der er opstillet til valg til be-
styrelsen, og af deres kvalifikationer. Ifglge dansk lovgivning er
medarbejderne i Novo Nordisk i Danmark berettiget til at have
et antal repraesentanter i bestyrelsen svarende til halvdelen af
det antal bestyrelsesmedlemmer, der vaelges af generalforsam-
lingen. Medarbejderne har saledes blandt dem selv valgt tre be-
styrelsesmedlemmer, som hver iszer er valgt for fire ar i henhold
til den gaeldende lovgivning. Oplysninger om de enkelte besty-
relsesmedlemmer findes péa side 60.

Bestyrelsen mades ordinaert syv gange om aret, herunder til
et strategimgde af to til tre dages varighed samt i forbindelse
med udsendelse af regnskabsmeddelelser og den ordinaere ge-
neralforsamling. Samtlige bestyrelsesmedlemmer deltog i alle
bestyrelsesmader i 2003. Ved hjzelp af en fast arskalender sikrer
bestyrelsen, at den far behandlet alle vaesentlige opgaver i tide,
sadan som det fremgar af Novo Nordisks hjemmeside.
Koncerndirektionen deltager i bestyrelsesmaderne og har tale-
ret, hvilket sikrer, at bestyrelsen holdes tilstraekkeligt orienteret
om selskabets drift. Undtaget herfra er dagsordenspunkter for-
beholdt bestyrelsen.

Formandskab og bestyrelsesudvalg

Formanden og naestformanden udggr bestyrelsens formand-
skab. De udfaerer en raekke administrative opgaver, herunder
planlegning af bestyrelsesmgder med henblik pa at sikre en
passende balance mellem fastlaeggelse af overordnede strate-
gier og tilsyn med selskabets gkonomi og ledelse. Andre opga-
ver omfatter bl.a. indstilling vedrerende aflgnning til medlem-
mer af bestyrelse og direktion samt forslag om eventuelle nye
bestyrelsesmedlemmer til valg pa generalforsamlingen, lige-
som formandskabet farer tilsyn med revisionen af selskabets
regnskaber. Bestyrelsen har hidtil ikke arbejdet med faste ud-
valg. Novo Nordisk mener principielt, at det enkelte bestyrelses-
medlem skal have mulighed for at deltage aktivt i alle draftelser
og have adgang til al relevant information. Derfor har besty-
relsen ikke flere medlemmer. | trdd med internationale tenden-
ser og i overensstemmelse med Sarbanes-Oxley Act i USA vil be-
styrelsen imidlertid i marts 2004 nedsaette en revisionskomite,
som far ansvar for en raekke forud fastlagte opgaver, herunder
at fare tilsyn med de eksterne revisorer og at forbedre mulighe-
den for, at selskabet kan blive gjort opmaerksom pa eventuelle
uregelmaessigheder i forbindelse med regnskabsaflaeggelse.

Koncerndirektionen

Koncerndirektionen er ansvarlig for selskabets daglige ledelse.
Den bestar af den administrerende direkter og fem andre kon-
cerndirektarer. Bestyrelsen udpeger koncerndirektionen og fast-
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laegger koncerndirektarernes aflenning. Medlemmer af kon-
cerndirektionen skal udtraede af koncerndirektionen, nar de
fylder 62. Det er en tradition i Novo Nordisk, at den admini-
strerende direktgr ogsa er selskabets talsmand udadtil om for-
hold med relation til selskabet. Oplysninger om de enkelte kon-
cerndirektgrer findes pa side 61.

Aflonningspolitik

Formalet med aflanningspolitikken er at tiltraekke, fastholde og
motivere bestyrelsesmedlemmer og koncerndirektarer. Hvert
bestyrelsesmedlem modtager et fast arligt vederlag pa et kon-
kurrencedygtigt niveau. Det samlede belgb, der anvendes til
bestyrelsesmedlemmernes vederlag, godkendes af generalfor-
samlingen i forbindelse med godkendelsen af den finansielle
arsrapport. Bestyrelsesmedlemmerne far ikke tilbudt aktieop-
tioner, tegningsrettigheder eller andre bonusordninger.
Aflgnningen til koncerndirektererne sammenholdes med ni-
veauet i tilsvarende starre danske virksomheder med interna-
tionale aktiviteter. Aflgnningen fastlaegges af bestyrelsen med
henblik pa at sikre, at koncerndirektgrernes interesser er
sammenfaldende med aktionaerernes. Aflgnningen til kon-
cerndirektgrerne bestod i 2003 af en grundlgn inklusive goder
som bil og telefon (mindst 75% af den samlede aflgnning) og
bonus for opnaelse af forud fastlagte individuelle performance-
mal for aret (op til 25% af den samlede aflgnning). Derudover
tilbydes langsigtede incitamentsordninger som f.eks. aktieop-
tioner, hvis forud fastlagte forretningsmal er naet. Fra 2004 vil
tildeling af aktieoptioner som langsigtet incitament blive erstat-
tet af en ny, praestationsbaseret incitamentsordning baseret pa
langsigtet vaerdiskabelse. Den indebaerer, at der arligt vil blive
overfgrt Novo Nordisk B-aktier til en faelles bonuspulje ved op-
naelse af en raekke forud fastsatte overordnede forretningsmal.
Der vil blive lagt loft over den maksimale arlige tildeling.
Aktiepuljen kan blive udbetalt til koncerndirektgrerne over en
arraekke. | relation til fratreedelsesgodtggarelse er koncerndirek-
tgrerne i tilfaelde af opsigelse fra Novo Nordisks eller det enkelte
direktionsmedlems side pa grund af en fusion, akkvisition eller
overtagelse af et eksternt selskab berettiget til en fratraedelses-
godtgarelse pa op til 36 maneders Ign plus pensionsbidrag.
Yderligere information om aflgnningen af bestyrelsesmedlem-
mer og koncerndirektgrer findes pa side 37.

Evaluering af bestyrelse og koncerndirektion

Der er indfart en arlig selvevalueringsproces med henblik pa at
forbedre bestyrelsens og koncerndirektionens arbejde og resul-
tater. | denne proces vurderes det, om det enkelte bestyrelses-
medlem og den enkelte koncerndirekter deltager aktivt i besty-
relsens drgftelser og bidrager med selvstaendige holdninger,
ligesom det vurderes, om arbejdsklimaet fremmer en dben dis-
kussion under bestyrelsesmgaderne. Bestyrelsen vurderer lgben-
de — formelt en gang om aret — den enkelte koncerndirektars
indsats. Bestyrelsesformanden har desuden en arlig samtale
med hver enkelt koncerndirekter.

Risikostyring

Koncerndirektarerne er ansvarlige for den Igbende risikosty-
ring, herunder kortlaegning og vurdering af risici og sandsynlig-
hed inden for deres respektive ansvarsomrader. Stgrre risici for



ikke at na selskabets forretningsmal er lgbende blevet rappor-
teret til ledelsen. 1 2003 har Novo Nordisk opgraderet sin inter-
ne risikorapporteringsstruktur; denne har dannet grundlag for
den risikorapportering, der er beskrevet pa side 8.

Intern kontrol

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for det interne kontrol-
miljg i Novo Nordisk. Selskabet har en intern revisionsfunktion,
Group Internal Audit, som yder uafhaengig, objektiv revision
angaende det interne kontrolmiljg. For at sikre, at den interne
revisionsfunktion arbejder uafhaengigt af selskabets daglige le-
delse, rapporterer lederen af Group Internal Audit kvartalsvis
direkte til bestyrelsens formandskab. En gang om aret vurderer
bestyrelsen effektiviteten af Novo Nordisk-koncernens interne
kontrolmiljg, bl.a. under hensyntagen til gkonomi, drift samt
overholdelse af systemer og regelsaet. Vurderingen baseres bl.a.
pa de rapporter, der er modtaget fra Group Internal Audit og de
eksterne revisorer. Ligeledes en gang om dret udarbejder de
eksterne revisorer en revisionsprotokol til bestyrelsen. Denne
omfatter eventuelle vaesentlige svagheder i det interne kontrol-
miljg, som er blevet konstateret i forbindelse med revisionen.
Desuden udarbejdes en mere detaljeret ledelsesrapport til kon-

cerndirektionen angdende det interne kontrolmiljg og regn-
skabsaflaeggelse. Novo Nordisk er ved at forbedre dokumenta-
tionen og optimere funktionaliteten af det interne kontrolsystem
i relation til regnskabsaflaeggelsen, saledes at selskabet kan
rapportere om effektiviteten af det interne finansielle kontrol-
system fra og med 2005.

Revision

| overensstemmelse med de gaeldende regler for bgrsnoterede
danske selskaber vaelges pa den ordinaere generalforsamling et
eller to uafhaengige revisionsfirmaer efter behov. De varetager
aktionzerernes og den almindelige offentligheds interesser.
Revisorerne indberetter vaesentlige forhold direkte til besty-
relsen pa bestyrelsesmader samt i revisionsprotokollen.
Formandskabet farer tilsyn med den arlige revisionsproces, som
omfatter et direkte mgde mellem formandskabet og revisorer-
ne. For at sikre uafhaengighed og objektivitet godkender besty-
relsen pa forhand, hvilke ydelser der kan leveres af det revi-
sionsfirma, der er hovedrevisor. Desuden ma det revisionsfirma,
der er hovedrevisor, ikke levere visse ikke-revisionsmaessige
ydelser, ligesom den ledende partner fra og med 2004 udskif-
tes hvert femte dar efter et rotationsprincip.

Kodekser for god selskabsledelse

Novo Nordisk overholder generelt de forskellige kodekser
for god selskabsledelse, som er fastlagt af fondsbarserne i
Kgbenhavn, New York og London, hvor Novo Nordisks
B-aktier og ADR’er er noteret. Novo Nordisks praksis med
hensyn til god selskabsledelse (corporate governance) afvi-
ger fra disse kodekser pa falgende vaesentlige mader:

Kebenhavns Fondsbars

— Nerby-udvalgets anbefalinger (2001).

Den nuveerende regnskabsaflaeggelse er baseret pa alminde-
ligt geeldende danske regnskabsprincipper, som afstemmes
med US GAAP, men fra januar 2004 vil Novo Nordisk ga over
til at anvende de internationale regnskabsstandarder IFRS.
Et enkelt bestyrelsesmedlem har haft en bestyrelsespost i
mere end ni ar, fordi han ogsa var medlem af bestyrelsen i
den periode pa 19 ar, hvor han var administrerende direktar
for Novo Nordisk. Syv af bestyrelsens medlemmer veaelges
pa generalforsamlingen, hvilket sikrer, at bestyrelsen har en
alderssammensatning, der tilgodeser kontinuitet og gli-
dende aflgsning blandt bestyrelsens medlemmer.

New York Stock Exchange

— Corporate Governance Standards (2003).

Flertallet af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer er uafhaengige (som defineret i kodekset).

Medarbejderne har imidlertid, i overensstemmelse med
dansk lov, valgt tre medarbejderrepraesentanter til besty-
relsen. Bestyrelsen har p.t. ingen faste udvalg, men for-
mandskabet fungerer som udvaelgelseskomite og som af-
lgnningskomite. Mens den samlede bestyrelse i 2003 i
princippet har fungeret som revisionskomite, vil bestyrelsen
i marts 2004 nedsaette en saerskilt revisionskomite.

London Stock Exchange

— Combined Code (2003).

Formanden betragtes ikke som uafhaengig (som defineret i
kodekset). Flertallet af de generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer er uafhaengige. Medarbejderne har imid-
lertid, i overensstemmelse med dansk lov, valgt tre medar-
bejderrepraesentanter til bestyrelsen. Bestyrelsen har ingen
faste udvalg (se ovenfor). Langsigtede incitamentsordnin-
ger for koncerndirektionen godkendes af bestyrelsen.
Principperne for incitamentsordninger beskrives i den fi-
nansielle arsrapport, som skal godkendes af aktionaererne
og fremlaegges pa generalforsamlingen.

Yderligere oplysninger om Novo Nordisks overholdelse af
disse kodekser findes pa novonordisk.com.

/
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Aktionaerinformation

Novo Nordisks B-aktier er noteret pa bgrserne i Kgbenhavn og
London samt pa New York Stock Exchange i form af American
Depositary Receipts (ADR'er) under symbolet ‘'NVO’. B-aktierne
handles i enheder af 2 kr. Forholdet mellem Novo Nordisks
B-aktier og ADR'er er 1:1 (én B-aktie svarer til én ADR). B-akti-
erne er ihaendehaverpapirer, men kan noteres pa navn i selska-
bets aktiebog. Hvert aktiebelgb pa 2 kr. af A-aktiekapitalen
giver 20 stemmer. Hvert aktiebelgb pa 2 kr. af B-aktiekapitalen
giver 2 stemmer.

Omszetningen af Novo Nordisks B-aktier pa Kgbenhavns
Fondsbers belgb sig til 55,6 mia. kr. i 2003. Aktien sluttede aret
i kurs 241 sammenlignet med kurs 205 ultimo 2002. Markeds-
veerdien af Novo Nordisks udestdende aktiekapital var 72,4 mia.
kr. ved udgangen af 2003. Novo Nordisk var en af de mest
handlede aktier pa Kgbenhavns Fondsbgrs i 2003. Kursen pa
Novo Nordisks B-aktier steg med 18% i 2003. Dette skal ses i ly-
set af en stigning pd 9,06% i Dow Jones European Healthcare
Index. Kursen pa Novo Nordisks ADR’er pa New York Stock
Exchange opgjort i dollar steg med 42%. Dette skal ses i lyset af
en stigning pa 17,77% i Dow Jones US Healthcare Index.

Ejerforhold

Novo Nordisks samlede aktiekapital er pa 709.388.320 kr., for-
delt pa en A-aktiekapital pa nominelt 107.487.200 kr. og en
B-aktiekapital pa nominelt 601.901.120 kr. Novo Nordisks
A-aktier er ikke bgrsnoterede og ejes af Novo A/S (hjemsted i
Gladsaxe), som er et unoteret dansk aktieselskab, der ejes 100%
af Novo Nordisk Fonden (hjemsted i Gentofte). A-aktiernes om-
saettelighed er indskraenket i henhold til Novo Nordisk Fondens
vedtaegter. Novo A/S ejer endvidere B-aktier svarende til
81.498.580 kr. af aktiekapitalen. Novo A/S rader saledes over
26,7% af den samlede aktiekapital og 70,4% af stemmerne pa
generalforsamlingen. Da Novo Nordisks B-aktier er ihaendeha-
verpapirer, foreligger der ikke en officiel opgerelse over deres
placering, men pa baggrund af kendte informationer ved ud-
gangen af 2003 om selskabets aktionzerforhold anslas Novo
Nordisks aktier at vaere fordelt som vist i diagrammet ovenfor.
Ved udgangen af 2003 var 87% af den samlede aktiekapital

Kursudvikling for Novo Nordisks B-aktier pa Kebenhavns Fondsbars
i forhold til KFX-indeks
Indeks 1. januar 2001=100
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Kgbenhavns Fondsbers’ KFX-indeks
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Sammensatning af aktionaerer Geografisk fordeling
af aktiekapital

% %
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@ Novo A/S 27%
@ Novo Nordisk A/S 5%
ATP-Pension 6%
The Capital Group Companies 5%
@ Fidelity Investments 4%
@vrige 53%

@ Danmark 62%
@ Nordamerika 24%
UK 1%
@vrige 3%

navnenoteret. Ved udgangen af 2003 har Novo Nordisk mere
end 75.000 aktionaerer, og aktier i frit omlgb udger 68%.

Form 20-F

Eksemplarer af Novo Nordisks Form 20-F for 2002, som blev ind-
sendt til det amerikanske bgrstilsyn, Securities and Exchange
Commission, i marts 2003, kan rekvireres ved henvendelse til
Novo Nordisk Pharmaceuticals, Inc. Form 20-F-rapporten for
2003 ventes indsendt inden udgangen af februar 2004.

Udbyttebetaling

Aktionaerer med bopael i Danmark vil — medmindre de er frita-
get for skat — modtage deres udbytte i kroner fratrukket 28%
udbytteskat til den danske stat. Aktionaerer med bopael uden for
Danmark modtager deres udbytte i kroner fratrukket 28% ud-
bytteskat til den danske stat. Indehavere af ADR’er modtager
deres udbytte i USD fratrukket 28% udbytteskat til den danske
stat. Hvis ADR-indehaveren har bopael i USA eller Canada, kan
fradraget reduceres til 15%. Aktionaerer med bopael uden for

Kursudvikling for Novo Nordisks ADR’er pa New York Stock Exchange
i forhold til Standard & Poor’s 400 MidCap indeks
Indeks 1. januar 2001=100

200
2001 2002 2003
150

100

50

@ Novo Nordisks ADRer (kursudvikling i USD)
Standard & Poor’s 400 MidCap indeks



Danmark har adgang til refusion af udbytteskat betalt i
Danmark i henhold til den geeldende overenskomst om dob-
beltbeskatning mellem Danmark og de pagaeldende lande.
Aktionaerer med bopael i USA og Storbritannien har mulighed
for at sage om refusion hos de danske skattemyndigheder af
den del af udbytteskatten, der overstiger 15%. Aktionaerer
med forespgrgsler vedrgrende udbetaling af udbytte, overdra-
gelse af aktiecertifikater, afstemning af aktionaerkonti samt
eftersggning af bortkomne aktier bedes rette henvendelse til:

Danske Bank
Holmens Kanal 2—-12
1092 Kgbenhavn K
TIf. 3344 0000

| Nordamerika:

JP Morgan Chase Bank

PO Box 43013

Providence, R102940-3013
USA

Tel +1 7815754328

Fax +1 781 575 4082

Udbyttebetalingen for Novo Nordisks aktier for regnskabsaret
2003 fremgar herunder.

A-aktier B-aktier ADR'er
Udbetalt udbytte 2 kr. 2 kr.
4,40 kr. 4,40kr. 0,74 USD

Der udbetales ikke udbytte pa selskabets beholdning af egne
aktier. Det foresldede udbytte for 2003 er 4,40 pr. Novo Nordisk
B-aktie a 2 kr. og pr. Novo Nordisk A-aktie a 2 kr.

Internet

Novo Nordisks hjemmeside for investorer pa adressen
novonordisk.com indeholder historisk og aktuel information
om Novo Nordisks aktiviteter, herunder pressemeddelelser fra
1995 og frem, regnskabsresultater, investorpraesentationer,
baggrundsinformation om selskabets aktiviteter, de seneste
arsrapporter, arsregnskaber, regnskaber fra moderselskabet
samt baeredygtighedsrapporter.

Kursudvikling for og manedlig omsaetning af Novo Nordisks B-aktier
pa Kgbenhavns Fondsbgars, 2003
Pris kr.

300 40
225 W 30
150 20
75 10
0 jan feb mar apr maj juni juli aug sep okt nov dec o

@ Novo Nordisks B-aktier (i kr.)

Kgbenhavns Fondsbgrs’ KFX-indeks
Indeks 1. januar 2003=DKK 207,5

Omsaetning af B-aktier i millioner

e _ N
Investor Relations
Novo Nordisk A/S
Novo Allé
2880 Bagsvaerd
Peter Haahr TIf. 4442 1207
E-mail pehr@novonordisk.com
Palle Holm Olesen TIf. 4442 6175
E-mail phoo@novonordisk.com
Fax 4443 6633
I Nordamerika:
Novo Nordisk Pharmaceuticals, Inc.
100 College Road West
Princeton, New Jersey 08540 USA
Christian Kanstrup TIf. +1 609 919 7937
E-mail cka@novonordisk.com
Aktionaerer med forespgrgsler vedrgrende udbetaling
af udbytte, overdragelse af aktiecertifikater, afstemning
af aktionaerkonti samt eftersggning af bortkomne akti-
er bedes rette henvendelse til:
Danske Bank
Holmens Kanal 2—-12
1092 Kgbenhavn K
TIf. 3344 0000
I Nordamerika:
JP Morgan Chase Bank
PO Box 43013
Providence, R1 02940-3013
USA
Tel +1 781 575 4328
Fax +1 781 575 4082
\_ %
- h
Finansiel kalender for 2004
Ordineer generalforsamling 16. marts
Udbytte Ex-udbytte B-aktier 17. marts
ADR’er 17. marts
Skaeringsdato  B-aktier 19. marts
ADR’er 19. marts
Udbetaling B-aktier 22. marts
ADR'er 29. marts
Udsendelse af regnskabsmeddelelser
Farste tre maneder 30. april
Farste halvar 11. august
Farste ni maneder 27. oktober
Hele aret 28. januar 2005
\_ %
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Bestyrelsen

Mads @vlisen, formand

Mads @vlisen er formand for bestyrelsen i Novo Nordisk A/S. Han er tidligere admi-
nistrerende direkter for Novo Nordisk A/S og har vaeret bestyrelsesformand siden
november 2000. Mads @vlisen er desuden formand for Det Kongelige Teaters be-
styrelse (2000) og bestyrelsesformand i LEGO A/S (bestyrelsesmedlem fra 1990, for-
mand fra 1996) og medlem af bestyrelsen for Wanas Stiftelsen, Sverige. Mads
@vlisen blev udnaevnt til Ridder af 1. grad af Dannebrog i 1997 og har endvidere
modtaget Den ltalienske Fortjenstorden (It.F.3). Han er adjungeret professor pa
Handelshgjskolen i Kebenhavn inden for virksomheders sociale ansvar. Mads
@vlisen blev indvalgt i bestyrelsen for Novo Nordisk A/S (oprindelig i det davaerende
Novo Industri A/S) i 1981 og er siden da Igbende blevet genvalgt for tre ar ad gan-
gen. Mads @vlisens valgperiode som medlem af bestyrelsen udlgber i marts 2004.
Mads @vlisen er dansk statsborger og er fadt 9. marts 1940.

Kurt Anker Nielsen, naestformand

Kurt Anker Nielsen er naestformand i bestyrelsen for Novo Nordisk A/S og tidligere
administrerende direkter for Novo A/S. Han er naestformand i bestyrelserne for
Novo Nordisk A/S og Novozymes A/S og medlem af bestyrelserne for Novo A/S,
DakoCytomation A/S, ZymoGenetics, Inc., Coloplast A/S og TDC A/S. Kurt Anker
Nielsen blev indvalgt i bestyrelsen for Novo Nordisk A/S i november 2000 og blev
genvalgti marts 2002. Hans valgperiode som medlem af bestyrelsen udlgber i marts
2005. Kurt Anker Nielsen er dansk statsborger og er fadt 8. august 1945.

Kurt Briner

Kurt Briner arbejder som selvstaendig konsulent inden for den farmaceutiske og bio-
teknologiske industri og er bestyrelsesmedlem i CBax SA, Equity4life AG, OM
Pharma, Progenics Pharmaceuticals Inc. samt i Altana Pharma GmbH. | 1988 blev
han udnaevnt til administrerende direkter i Sanofi Pharma — en stilling, han beklaed-
te indtil 1998. Han har vaeret formand for European Federation of Pharmaceutical
Industries and Associations, Bruxelles (EFPIA). Kurt Briner blev indvalgt i bestyrelsen
for Novo Nordisk A/S i november 2000 og blev genvalgt i marts 2002. Kurt Briners
valgperiode som medlem af bestyrelsen udlgber i marts 2005. Kurt Briner er schwei-
zisk statsborger og er fadt 18. juli 1944,

Johnny Henriksen

Johnny Henriksen har veeret medarbejdervalgt medlem af bestyrelsen for Novo
Nordisk A/S siden marts 2002. Han blev ansat i Novo Nordisk i januar 1986 og er an-
sat som miljgradgiver i Product Supply. Johnny Henriksens valgperiode som medlem
af bestyrelsen udlgber i marts 2006. Johnny Henriksen er dansk statsborger og er
fadt 19. april 1950.

Niels Jacobsen

Niels Jacobsen har siden 1998 vaeret administrerende direkter for William Demant
Holding A/S og Oticon A/S. Niels Jacobsen er medlem af bestyrelserne for Hgjgaard
Holding A/S og Nielsen & Nielsen Holding A/S og er endvidere bestyrelsesmedlem i
en lang raekke hel- og delejede selskaber i William Demant-gruppen, herunder
Sennheiser Communications A/S, Himsa A/S, Himsa Il A/S og Hearing Instrument
Manufacturers Patent Partnership A/S (bestyrelsesformand). Han er desuden med-
lem af hovedbestyrelsen i Dansk Industri. Niels Jacobsen blev indvalgt i bestyrelsen
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for Novo Nordisk A/S i november 2000, og blev genvalgt i marts 2003. Hans valgpe-
riode som medlem af bestyrelsen udlgber i marts 2006. Niels Jacobsen er dansk
statsborger og er fgdt 31. august 1957.

UIf J. Johansson

UIf Johansson grundlagde i 1990, og blev samme é&r formand for, Europolitan
Holdings AB, en GSM-mobiltelefonoperater i Sverige, som var bgrsnoteret fra 1994
til 2003. Ulf Johansson har vaeret medlem af Det Svenske Akademi for Ingenigr-
videnskaber siden 1990. Han er formand for bestyrelsen for Europolitan Vodafone
AB (tidligere Europolitan Holdings AB), Acando Frontec AB, Zodiak Venture AB,
Spirea AB og Eurostep Group AB. Han er desuden bestyrelsesmedlem i Novo A/S og
Trimble Navigation Ltd. og var formand for bestyrelsen for Kungliga Tekniska
Hogskolan, Stockholm fra 1998 til 2003. UIf Johansson blev indvalgt i bestyrelsen
for Novo Nordisk A/S i marts 1998 og blev genvalgt i marts 2001. UIf Johanssons
valgperiode som medlem af bestyrelsen udlgber i marts 2004. Ulf Johansson er
svensk statsborger og er fedt 21. august 1945.

Anne Marie Kverneland

Anne Marie Kverneland har veeret medarbejdervalgt medlem af bestyrelsen for
Novo Nordisk A/S siden november 2000. Anne Marie Kverneland arbejder som la-
borant i Discovery. Anne Marie Kverneland blev genvalgt som medarbejderreprae-
sentant i marts 2002, og hendes valgperiode som medlem af bestyrelsen udlgber i
marts 2006. Anne Marie Kverneland er dansk statsborger og er fadt 24. juli 1956.

Sten Scheibye

Sten Scheibye har vaeret administrerende direktgr i Coloplast A/S siden 1995. Sten
Scheibye er desuden adjungeret professor i anvendt kemi ved Aarhus Universitet.
Ud over ledelseshverv i Coloplast-vicksomheder er han medlem af bestyrelsen i
Danske Bank A/S. Sten Scheibye blev indvalgt i bestyrelsen for Novo Nordisk A/S i
marts 2003, og hans valgperiode som medlem af bestyrelsen udlgber i marts 2006.
Han er dansk statsborger og er fgdt 3. oktober 1951.

Stig Strobaek

Stig Strebaek har vaeret medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Novo Nordisk A/S og
i Novo Nordisk Fonden siden 1998. Stig Strgbaek er ansat i Product Supply som elek-
triker. Stig Strgbaek blev genvalgt som medarbejderrepraesentant i marts 2002, og
hans valgperiode som medlem af bestyrelsen udlgber i marts 2006. Stig Strebaek er
dansk statsborger og er fgdt 24. januar 1964.

Jorgen Wedel

Jorgen Wedel er forhenvaerende koncerndirekter i Gillette Company, hvor han ind-
til sin fratraedelse i 2001 var ansvarlig for Commercial Operations, International og
medlem af Gillettes koncernledelse. Jorgen Wedel blev indvalgt i bestyrelsen for
Novo Nordisk A/S i november 2000 og blev genvalgt i marts 2003. Hans valgperio-
de som medlem af bestyrelsen udlgber i marts 2006. Jargen Wedel er dansk stats-
borger og er fedt 10. august 1948.



Koncerndirektionen
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Lars Rebien Sgrensen

Lars Rebien Sgrensen er administrerende direkter (president and chief executive of-
ficer) for Novo Nordisk A/S. Han blev ansat i Novo Nordisks Enzymes Marketing i
1982. | drenes lgb har han vaeret udstationeret i adskillige lande, bl.a. Mellemgsten
og USA. Han blev udnaevnt til medlem af koncerndirektionen i maj 1994, siden de-
cember 1994 med saerligt ansvar for Health Care-forretningen. Han blev udnaevnt
til adm. direkter i november 2000. Lars Rebien Sgrensen er bestyrelsesmedlem i
Scandinavian Airlines System AB og ZymoGenetics, Inc. Han er dansk statsborger og
er fgdt 10. oktober 1954. Lars Rebien Sgrensen er forstkandidat fra Den Kgl.
Veterinzer- og Landbohgjskole (1981) og HD i Udenrigshandel fra Handelshgjskolen
i Kgbenhavn (1983).

Jesper Brandgaard

Jesper Brandgaard er koncerndirektar i Novo Nordisk A/S med ansvar for gkonomi-
funktionen (chief financial officer). Han blev ansat i Novo Nordisk i 1999 som direk-
ter for Corporate Finance. Jesper Brandgaard blev udnaevnt til koncerngkonomidi-
rekter i november 2000. Jesper Brandgaard er bestyrelsesformand for NNE A/S og
NNIT A/S. Han er dansk statsborger og er fadt 12. oktober 1963. Jesper Brandgaard
er cand.merc.aud. (1990) og MBA (1995) fra Handelshgjskolen i Kebenhavn.

Lars Almblom Jergensen

Lars Almblom Jgrgensen er koncerndirekter i Novo Nordisk A/S med ansvar for
Quality, Regulatory and Business Development*. Han blev ansat i Novo Nordisk i
1980 som area manager for Nordamerika. Lars Almblom Jargensen blev udnaevnt til
koncerndirekter med ansvar for Operations i november 2000, og fra marts 2002 til
december 2003 havde han ansvaret for kvalitet og koncernstabe. Han er dansk
statsborger og er fgdt 31. juli 1948. Lars Almblom Jgrgensen er cand.merc. fra
Handelshgjskolen i Kgbenhavn (1976).

Lise Kingo

Lise Kingo er koncerndirektar i Novo Nordisk A/S med ansvar for People, Reputation
and Relations*. Hun blev ansat i Novo Nordisks Enzymes Promotion i 1988 og har
igennem arene staet for opbygningen af Novo Nordisks tilgang til den tredobbelte
bundlinje. 1 1999 blev Lise Kingo udnaevnt til direkter for Stakeholder Relations i
Novo Nordisk A/S. Hun var koncerndirekter med ansvar for Stakeholder Relations
fra marts 2002 til december 2003. Lise Kingo er medlem af bestyrelsen for Business
for Social Responsibility i USA og fakultetsmedlem i HRH Prince of Wales’ Business and
the Environment Programme. Lise Kingo er dansk statsborger og er fedt 3. august
1961. Hun er BA i religion og oldtidskundskab fra Aarhus Universitet (1986), HD i
afsaetningsekonomi fra Handelshgjskolen i Kgbenhavn (1991) og MSc (Responsibility
and Business Practice) fra University of Bath i England (2000).

Kare Schultz

Kére Schultz er koncerndirektar i Novo Nordisk A/S med ansvar for Operations
(chief operating officer). Han kom til Novo Nordisk i 1989 som gkonom i Health Care
Economy & Planning. Kére Schultz blev udnaevnt til koncerndirekter med ansvar for
kvalitet og koncernstabe i november 2000, og i marts 2002 overtog han ansvaret
for Operations. Kére Schultz er dansk statsborger og er fgdt 21. maj 1961. Han er
cand.polit. fra Kgbenhavns Universitet (1987).

Mads Krogsgaard Thomsen

Mads Krogsgaard Thomsen er koncerndirektar i Novo Nordisk A/S med ansvar for
forskning og udvikling (chief science officer). Han blev ansat i Novo Nordisk i 1991.
Mads Krogsgaard Thomsen blev udnaevnt til koncerndirekter med ansvar for
forskning og udvikling i november 2000. Mads Krogsgaard Thomsen er medlem af
redaktionerne for tre internationale tidsskrifter og er desuden medlem af besty-
relsen for Danmarks Tekniske Universitet (DTU). Han er dansk statsborger og er fadt
27. december 1960. Mads Krogsgaard Thomsen er cand.med.vet. fra Den
Kongelige Veterinzer- og Landbohgjskole (1986), hvor han tillige blev ph.d. (1989)
og dr.med.vet. (1991). | juni 2000 blev han udnaevnt til professor i farmakologi. Han
er praesident for Akademiet for de Tekniske Videnskaber (ATV).

Direktaorer

Jesper Bgving — Diabetes Active Pharmaceutical Ingredients*
Mariann Strid Christensen — Quality

Eric Drapé — Diabetes Finished Products*
Klaus Ehrlich — Europe

Peter Bonne Eriksen — Regulatory Affairs
Torben Skriver Frandsen — NNIT

Jesper Hgiland — International Marketing

Per Jansen — Novo Nordisk Servicepartner
Lars Guldbaek Karlsen — Global Development
Peter Kurtzhals — Discovery

Roger Moore — Japan & Oceania

Ole Ramsby — Legal Affairs

Witte Rijnberg — International Operations
Martin Soeters — North America

Kim Tosti — Devices and Sourcing*

Per Valstorp — Product Supply

Hans Ole Voigt — NNE

*pr. 1. januar 2004
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Arsskrift 2003

being there

Hvad betyder nu det?

Arsskriftet er en gennemgang af de gkonomiske,
miljgmaessige og sociale resultater, aktiviteter og
begivenheder i 2003, herunder baggrunds- og ny-
hedsartikler om vaesentlige emner. Arsskrift 2003 er
tilgeengeligt online pa novonordisk.com/investors,
hvor der ogsa er mulighed for at bestille den trykte
udgave.

Baeredygtighedsrapport 2003

Baeredygtighedsrapporten ger rede for strategier,
aktiviteter og mal vedrgrende sociale, miljgmaessi-
ge, etiske og sociogkonomiske forhold, der indvir-
ker pa koncernens fremtidige forretningsresultater.
Prgv den interaktive udgave af Beeredygtigheds-
rapport 2003 eller bestil den trykte udgave pa
novonordisk.com/sustainability.

Hvad betyder ‘being there’ for vores interessenter? Send os en e-mail med
synspunkter og ideer til beingthere@novonordisk.com

Novo Nordisk A/S
Novo Allé

2880 Bagsveerd
Danmark

TIf. +45 4444 8888
Fax +45 4449 0555

CVR-nr. 24256790
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