Analyse af Exigon A/S 30. maj 2011

Konklusion

Indeveerende ar bliver seerdeles spaendende. Produktsortimentet indenfor miRNA (micro RNA) er blevet udvidet veesentligt, og
salget vokser i forvejen kraftigt for Life Sciences. En markant udvidelse af virkefeltet er pa vej med analyse af mMRNA (messenger
RNA) og DNA, der er veletablerede metoder. Diagnostics skal feerdigggre et udvidet studie af anvendeligheden af miRNA til
identifikation af risiko for tarmkraeft i blodprgver og dermed dokumentere denne metodes veerdi i praksis. Det vil samtidig gge
interessen for brug af miRNA til skreeddersyet medicin, sakaldt Companion Products. Endvidere verserer en stor voldgiftsag med
Santaris, hvor en afslutning formodes at komme i ar.

Interessen for Exiqon’s teknologi er steerkt stigende. Profitabel styring af indsatsen er pakraevet pga. talrige projektmuligheder og
begreensede ressourcer. Licensaftaler ma ventes indgaet. Veerdien heraf er stor pa bade kort og langt sigt. Aktien er en sjeeldent
set spaendende, langsigtet placeringsmulighed med et hgjt afkast/risiko forhold. Selskabet besidder centrale patentrettigheder
som sammen med det omtalte enorme potentiale indebeerer Take Over mulighed.
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Anbefaling:
Aktuel Kurs: 11,2 Kort sigt: Kgb
Bgrs: SmallCap indekset Langt sigt: Kagb
Markedsveerdi: 373 mio. DKK Kursudvikling 0-6 mdr.: 10,0 — 15,0
Antal aktier: 33,335 mio. styk Kursudvikling 12-18 mdr.: 12 - 25
Naeste regnskab: 11-08 (Q2-regnskab) Tidligere anbefaling Kort/Lang (13,4): Hold/Kgb 08-03-11
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Muligheder Risici

Selskabet har et steerkt, patentbeskyttet teknisk @konomisk er konkurrenterne store. Evnen til hurtig
grundlag omkring LNA og miRNA. Herudfra kan nye produktudvikling er en flaskehals. Mulighederne er
produkter udvikles. Markedet er i en indledende fase stagrre end ressourcerne, og prioritering er vigtig.
med videnskabelige formal i centrum. Diagnostik og Kvalificerede medarbejdere er afggrende for forlgbet.
bredere anvendelse til screening for kraeft og andre Veerdien af miRNA til kraeftbehandling skal afklares.
alvorlige sygdomme kan revolutionere forebyggelse Faktisk brug pa& hospitalerne kommer herefter.
savel som valg af behandlingsform. Anvendelse af @konomisk har selskabet en begreenset likviditets-

biomarkgrer ved mindre alvorlige sygdomme udgar
0gsa et potentiale. Veekst i volumen vil kunne gge
indtjeningen og medvirke til nedseaettelse af prisen.
Dermed muligggres bredere anvendelse og yderligere
veekst.
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reserve. Cash Burn forventes at ophgre i ar. Hvis der
indtreeffer et uventet tilbageslag kan en nytegning af
aktier blive ngdvendig og dermed pavirke bgrskursen
negativt. Santaris-sagen indebeerer stor usikkerhed.
Aktiekursen er fglsom.
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Facts om Exiqon

Virkefelt: Selskabet er ledende indenfor genteknisk miRNA-analyse (microRNA). Produktudbuddet er udvidet til at daekke alle
arbejdsprocesser relateret til miRNA forskning. Der er tale om et nyt marked, hvor det fgrste produkt blev lanceret i 2004. Biomarkgrer i
form af miRNA udggar det naeste skridt som et nyt virkefelt i forlaengelse af forskningsbrug. Medicinalindustrien sgger at fastlaegge
relevante miRNA profiler og metoder til identifikation heraf. Salget af LNA-produkter til miRNA analyse er i farste omgang rettet mod
forskning og medicinsk udvikling. Exigon laver ogsé udviklingsarbejde, der fokuserer pa diagnostisk anvendelse af miRNA med kraeft
som fagrste sygdomsomrade. Selskabet udsteder licenser til andre virksomheder inden for segmenter, hvori man ikke selv satser.
Mulighederne er nemlig langt starre end ressourcerne. Produktionen er i al veesentlighed outsourcet, og man kan derfor handtere store
eendringer i volumen. Salget varetages fra hovedkontoret (Vesteuropa), i USA igennem et datterselskab og en raekke andre lande
betjenes via aftaler med 18 distributgrer.

Geografisk fordeling af omsaetningen (2010): Europa 55, Nordamerika 37, resten af verden 8 %.

Produktsegment (2010): Life Sciences 90, Diagnostics 10 %.

Salgets art: Produkter 84, Licenser 5, Kontraktforskning 11 %.

Ledelse: Lars Kongsbak er adm. direktar og Hans Henrik Chrois Christensen er finansdirektar; Thorleif Krarup er formand.

Medarbejdere: 76 (heraf 63 i moderselskabet).

Ejerforhold: Danske Bank koncernen over 10 %, Danske Invest over 10 %, ATP over 10 %, Teknoinvest (Oslo) over 5 %, Nobel-gruppen

over 5 %. Antallet af aktionzerer er stigende og udger pr. 31-12-10 1.264. 76,2 % af aktierne er noteret pa navn, der igen er fordelt med
danske ejere af 57,2 % og udenlandske med 19,0 % point.

Beskrivelse

Selskabet indledte sin virksomhed i 1996 med LNA (Locked Nucleic Acid) teknologi som virkefelt. En gennemgribende aendring blev
gennemfart i 2003, hvorefter Exigon koncentrerede sig om anvendelse inden for Life Science, mens direkte medicinsk anvendelse blev
frasolgt. Produkter til genetisk bestemmelse og maling er siden blevet udviklet, hvorved microRNA er blevet opdaget med egenskaber
som biomarkar - og dermed en helt ny identifikationsmetode med relevans for sygdomme (opdagelse og valg af behandling). Markedet
for produkterne er fortsat i en ung fase med et sneevert kundegrundlag. LNA-teknologi har dog allerede bevist sin styrke, og omkring
denne centrale metode ejer Exiqon afggrende patentrettigheder. Videnskabelige formal og produktudvikling udger efterspgrgslen som
udtryk for denne teknologis tidlige stade. Tilsvarende dominerer I-landene geografisk. Exiqon’s produkter udmaerker sig ved hgj kvalitet,
hvilket indebzerer et hgjt prisniveau sammenlignet med alternative metoder. Konkurrencen varierer ud fra kravet til opgaven.

Produktsortimentet er netop blevet udvidet med tests, der omfatter enheder med 96 "brgnde” (dvs. test af 96 forskellige reagenser) som
supplement til den eksisterende type med 384 forskellige brende. Herved henvender Exigon sig til et langt starre antal brugere med
apparater af den lille og billigere type. Ud fra selskabets database vil der blive tilbudt tests rettet mod saerlige segmenter af forskning.
Desuden tilbydes nu leverance af individuelle prgver som specificeres af kunden selv (Pick & Mix).

Bruttoavancen pa produkterne er generelt 65-70 % for Life Sciences’ produkter, og falsomheden over for salgets udvikling er derfor hgij.
tilleeg opnas indteegter fra licensaftaler, hvor de intellektuelle rettigheder abnes for anvendelse inden for andre felter. Der er saledes
indgaet en aftale med Becton, Dickenson and Company angaende tests til infektionssygdomme. Strukturen er oftest en veesentlig
betaling ved start og efterfglgende en licensafgift i forhold til salget af de pageeldende produkter, og det indebaerer en forsinkelse far en
lancering og markedsfaring. For Exiqon indebaerer det et langsigtet Upside potentiale, hvor hele det videre forlgb dog ligger uden for
selskabets kontrol.

Endvidere tilbyder selskabet medicinalindustrien at udfgre opgaver som underleverandegr angaende specifikke undersggelser og formal.
Man har eksempelvis medvirket i et projekt omkring Hepatitis C for Tacere Therapeutics/Pfizer. Denne aktivitet pataenkes dog omlagt til
samarbejdspartnere. Exigon har desuden en co-marketing aftale med Roche Diagnostics og tosidede licensaftaler med Life
Technologies. Det er meget store aktarer set i forhold til Exigon.

Produktionen varetages i hovedsagen af en underleverandgr, hvilket indebaerer afheengighed af denne. Imidlertid er de tekniske krav
meget hgije til leverancerne, og samtidig er ordreomfanget begraenset indtil videre. Derfor ma opgaven holdes samlet. Salget af de
avancerede produkter varetages direkte af hovedkontoret og via et stigende antal distributgrer. Det amerikanske marked betjenes af et
datterselskab. | 2009 blev produktsortimentet fuldt daekkende, idet vigtige aftaler om keb/salg af rettigheder blev indgéet. Exiqon kan
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derfor nu optreede som "one stop supplier” med deekning af alle dele af arbejdsprocessen (bortset fra maleapparater). Det har i 2010
givet en ekstra kraftig stigning i omseaetningen.

Den generelle neddeempning af aktiviteten pga. Finanskrisen har fart til en forsinkelse i den planlagte forbedring af Exiqons gkonomi. Life
Sciences var fastsat til at generere positivt cash flow i 2010. Diagnostics baserer sig pa forskningskontrakter med danske myndigheder
inden for kreeft og var underskudsgivende i 2010. Opstarten medvirkede hertil. Fremover vil aktiviteten blive styret stramt, saledes at
indteegterne som minimum daekker udgifterne.

| 2010 preesterede selskabet en markant positiv udvikling bade produktmaessigt og gkonomisk, men forsinkelsesvirkningen blev alligevel
maerkbar pa likviditeten. En kapitalforhgjelse svarende til 11 % af aktiekapitalen tilfarte 19 mio. DKK. Selskabet forventes i indeveerende
ar at praestere et nul-resultat opgjort som EBITDA, hvilket ogsa indeholder ikke-likvide udgiftsposter. Sammen med mulige
licensindtaegter fra nye aftaler, der ma antages at blive indgéet i arets lgb, tegner der sig altsa et positivt cash flow. Bindingen i
driftskapital er imidlertid steget veesentligt i Q1 pga. hgj veekst og omleegninger. Pengeforbruget pa investeringer er derimod beskedent.
Samlet indebeerer det, at 2011 ser ud til at f& uforandret likviditet samlet set. Gennemslaget af den positive udvikling er séledes udskudt
til 2012 mht. likviditet. For at gge handlefrihneden har Exigon faet fordoblet sin beskedne kreditramme fra 5 til 10 mio. DKK.

Et specielt forhold har udviklet sig i 2010 i form af anlaeggelse af en voldgiftsag mod den oprindelige partner, nu Santaris Pharma, med et
krav p& 99 mio. kr., hvilket er blevet besvaret med et modkrav pa 100 mio. kr. Sagen drejer sig om kraenkelse af Exiqon’s
patentrettigheder inden for diagnostik. En afklaring af spgrgsmalet paregnes allerede i indeveerende ar.

Endelig skal det neevnes, at Exiqon har akkumuleret et meget stort skattemaessigt underskud, hvis skattemaessige veerdi kan opggres til
113 mio. DKK. Dette belgb er ikke aktiveret og kan sammenholdes med egenkapitalens stgrrelse pa pt. 81 mio. DKK. Overgang til en
normal situation som virksomhed med overskud vil derfor indebaere genvinding heraf.

Fremtidsudsigter

Kurverne mellem indteegter og udgifter er naet frem til balancepunktet, og 2011 har dermed udsigt til at blive det farste ar uden Cash
Burn. Salget udvikler sig steerkt med et tempo svarende til +33 % om aret. Selskabet styrker derfor sin salgsorganisation, og flere nye
aftaler med distributerer er indgéaet for at deekke flere lande. Bruttoavancen i Q1 blev veesentligt lavere end normen pga. en starre andel
af kundeopgaver inden for laboratorieservice, omkostninger til opstart af nye tilbud og lagernedskrivninger. Indsatsen i projekterne inden
for Diagnostics er nu synkroniseret i forhold til indtsegterne som et andet vigtigt punkt, ligesom overhead-omkostninger er nedbragt.

Produktsortiment er blevet udvidet med bade Pick & Mix tilbud og tests som udfares pa apparater med 96 "brgnde”. Derved opnas
adgang til 5 gange sa& mange kunder end hidtil, da man kun tilogd 384-typen. Tiloud om standardtests til forskellige segmenter af
forskning baseret pa selskabets data herom er en ny vinkel. Ledelsen vurderer, at disse tiltag vil udvide afseetningen vaesentligt i de
kommende ar. Selskabets stilling pa markedet styrkes.

Sortimentet af forskellige miRNA tests udvides ligeledes, og man daekker ud over mennesket ogsa forsggsdyr som mus og rotter.
Nyhederne er frembragt trods reduktion af indsatsen i R&D, idet man isger har gavn af stor styrke i IT-modeller og egen database. Hertil
kommer inden for overskuelig tid en decideret udvidelse af hele virkefeltet, idet Exiqon arbejder pa ogsa at kunne tilbyde tests for mRNA
(messengerRNA) og DNA. Virksomhedens besiddelse af patenter med den afggrende LNA-teknologi som spydspids er et
omdrejningspunkt. Samlet er der tale om 159 patenter, hvoraf de 101 er udstedt og resten er under behandling.

For miRNA vurderes starrelsen af det unge markedet at blive 4-5 doblet i lzbet af de kommende 5 ar, og perspektivet er 25-30 gange sa
stort et marked om 10 ar. Vaeksten har for alvor taget fart med stadig flere forskere engageret i flere og flere lande. Mere malrettet
udviklingsarbejde i medicinalvirksomheder ses som naeste trin, og her udsteder Exigon licenser begraenset til dette formal. Naeste trin vil
veere et skift til faktisk brug i forbindelse med undersggelser og valg af leegemidler hos mennesker. Det vil betyde et kvantespring i
volumen med en hertil hgrende licensbetaling. Kravene til dokumentation er imidlertid hgje uanset der kun er tale om diagnostisk
anvendelse uden for kroppen. Denne barriere indebeerer, at selskabet ikke selv magter opgaven, og falgelig er licens til en steerk partner
vejen frem. Samtidig indebzaerer det en lang tidshorisont, men til gengeeld er den mulige dimension af disse indtaegter enorm set i forhold
til Exigons nuveerende gkonomiske starrelse.

Den store udvidelsesmulighed ligger i naeste trin i anvendelse medicinsk. Fra ren videnskabelig forskning er der allerede sket et skift til
bredere anvendelse i isser medicinsk udviklingsarbejde. Hensigten er at benytte miRNA til at kunne identificere indikation af en mulig
sygdomseksponering. Der er tale om en pionerindsats, hvor Exiqon er i front med tre projekter i samarbejde med og fuldt finansieret af
offentlige organisationer i Danmark. De tre projekter drejer sig om muligheden for via blodprgver at afgreense risikogruppen for tarmkraeft
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generelt, om et projekt angdende identifikation af personer opereret for tyktarmskraeft der har behov for supplerende kemobehandling, og
som det tredje projekt et forsgg pa at anvende miRNA til at handtere tilfeelde af kreeft af ukendt oprindelse. De farste data for det
farstnaevnte projekt er oplgftende, og metoden udforskes derfor videre med en udvidet kreds af personer involveret. De forelgbige
resultater blev praesenteret 4. april i &r pa en konference hos American Association for Cancer Research i Orlando, USA. En anden
interessant fremlaeggelse vil foregd i dagene 3.- 6. juni i Chicago (ASCO konference). Afklaring af anvendelsesmuligheden for miRNA
som biomarkerer forventes saledes i ar. Et positivt udfald vil vaere et gennembrud med bred betydning, og dermed starten pa
undersggelse af andre sygdomme. Da der er tale om livstruende sygdomme er interessen for en hurtig udnyttelse af nye muligheder til
stede, og det vil kunne seette skub i en spaendende udvikling.

Anvendelse af en blodprgve i folkeundersggelser vil indsnaevre behovet for brug af de nuvaerende metoder til de relevante risikogrupper.
Man kan saledes undga gennemfarelse af massevis af ungdvendige undersggelser, der bade er ubehagelige for personen og dyre for
samfundet. Det geelder i seerdeleshed ved eventuel indfgrelse af brede folkeundersggelser alene ud fra en aldersgreense. Udnyttelsen af
sundhedsvaesnets ressourcer kan blive forbedret markant og dermed muligheden for at opdage tarmkreaeft pa et tidligt tidspunkt.

Skraeddersyet medicin har samme struktur ved at muliggare det bedst mulige valg blandt flere alternativer. Her haber Exiqon pa at fa
fordel af sin teknologi ved salg af licenser til forskning i medicinalfirmaerne og efterfglgende produktion, hvor biomarkgrer sa vil indga
som et sakaldt companion product til selve lsegemidlet. Et saerligt aspekt er her, at et leegemiddel ved tilfgjelse af en ny markant
egenskab i form af et veldefineret ordinationsgrundlag via biomarkerer vil f& mulighed for fornyet patentbeskyttelse fsv. angar EU-
omradet. Vaerdien af originale laegemidler vil dermed kunne opna en markant forbedring som en slags levetidsforleengelse. Interessen for
dette perspektiv har dog endnu ikke udmgntet sig.

Selskabets fremtidsmuligheder er saledes enorme. Ledelsens evne til at vaelge de rigtige projekter og szelge disse produkter er derfor
afggrende. Indteegter fra udstedelse af licenser ma derimod ses som en proces styret udefra. Disse interessante, ekstra penge er
saledes sveere at frembringe via promovering fra egen side, men teknologiens udbredelse hjzelper det pa vej. Udfordringen er samtidig at
klare sig i konkurrencen, hvor Exigon er en gkonomisk set lille virksomhed men med en solid markedsandel pa op mod 25 % i sin niche.

Exigon har som selskab klaret den farste fase pa et helt nyt, famlende marked. Nu stdr man sandsynligvis over for et gennembrud.

Aktien som investering

Det tidlige stade for miRNA som kommercielt produkt indebaerer, at Exiqon er inde i en rivende udvikling. Selskabets udviklingsmulighed
harer sandsynligvis til de relativt malt starste blandt de barsnoterede selskaber i Danmark. Patenter og produktrettigheder udger
bastionen herfor. Udmgntningen i praksis er udfordringen, og risikoen i dette forlagb er hgj for en lille nichevirksomhed placeret i en
branche med store koncerner, der satser massivt pa at veere teknologisk ledende.

Selve produktforretningen (Life Sciences) er nu ved at blive overskudsgivende. Samtidig kan forskningsprojekterne i Diagnostics omkring
identifikation af kreeftsygdomme muligvis allerede sidst pa aret fremleegge afggrende dokumentation for anvendelse af miRNA som
biomarkgrer og dermed grundlag for en indledende screening for tarmkraeft. Interessen for Exiqons’ indsats og produkter er for alvor ved
at udvikle sig. Tidsmaessigt vil der dog veere tale om formentlig yderligere 3-4 ars arbejde far praktisk ibrugtagning vil kunne finde sted.

De store perspektiver understreger veaerdipotentialet i Exiqon og muligheden for et Take Over bud. Da potentialet skal fremkomme ved en
omfattende forskningsindsats, m& en kgber ngdvendigvis veere venligsindet og forhandle sig frem til en aftale, der kan sikre bevarelse af
en kompetent medarbejderstab.

Indeveerende ar er sdledes meget speendende med afklaring af flere vigtige forhold: den salgsmaessige succes for Life Science’s
udvidede produktsortiment, miRNA’s anvendelighed som biomarkgr og voldgiftsagen med Santaris. Et ekstra punkt med Joker natur
drejer sig om indgéelse af nye licensaftaler, da det udlgser en engangsbetaling pa starttidspunktet. Sddanne indteegter vil derfor kunne
medfare, at Exiqon’s forventede nul-resultat bliver forbedret til et overskud.

Vi vurderer Exigon som en aktie med en profil som High Return/Risk. Det skal bemaerkes, at to bestyrelsesmedlemmer umiddelbart efter
regnskabet for Q1 har erhvervet aktier i Exigon for ca. 1,5 mio. kr., hvilket ma betragtes som et positivt signal. Potentialet med udsigt il
en langstrakt udviklingsproces indebzerer, at aktien egner sig til langsigtet placering hos investorer med en tidshorisont pa 3-5 ar. Det er
en kgb-og-gem situation.
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Regnskabstal Exiqon

mio. DKK 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

Omsaetning 43 49 85 82 94 115 170
R&D udgift ordinger 28 29 42 43 30 22 25
EBIT -26 -75 -81 -77 -40 -4 25
Resultat far skat -25 -68 -70 -147 -42 -6 25
Nettoresultat -25 -68 -116 -339 -44 -6 25
Balance 67 392 516 175 129 130 170
Likvider 20 332 174 46 18 20 45
Immaterielle aktiver 8 11 212 64 65 62 60
Egenkapital 34 343 462 122 85 79 104
Antal ansatte 62 80 115 109 76 75 80
Antal aktier mio. styk 7,0 24,4 30,3 30,3 33,3 33,3 33,3
Res. pr. aktie DKK -1,8 -3,3 -4,0 -4.8 -1,3 -0,2 0,7
Udbytte i DKK 0 0 0 0 0 0 0
Indre veerdi i DKK 11,9 14,0 14,9 4,0 2,5 2,4 3,1

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Neerveerende analyse er udarbejdet efter anmodning af Exiqon A/S, og Aktieinfo har modtaget honorar for udfeerdigelsen af denne
analyse, der desuden har veeret forelagt selskabet. Analysen og konklusionerne heri er alene udarbejdet af Aktieinfo. Aktieinfo, John
Stihgj og/eller Lau Svenssen ejer aktier i Exiqgon A/S pa tidspunktet for analysen. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden af
ovennaevnte oplysninger, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som fglge af at rad og forslag falges, og efterfalgende viser
sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortieneste. Det anbefales altid at radfgre sig med et pengeinstitut eller en maegler far
der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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