Analyse af Zealand Pharma 10. september 2015

Aktieinfo fastholder kab pa Zealand Pharma fordi:

e Produktmaessigt er selskabet inde i en seerdeles spsendende fase. Lyxumia er nu godkendt i mere end 50 lande, og
samarbejdspartneren Sanofi markedsfgrer produktet i over 40 af disse lande (stigende). Produktet (produktnavn i USA er endnu
ikke offentliggjort) er af Sanofi blevet indsendt til godkendelse hos de amerikanske sundhedsmyndigheder (FDA) i slutningen af
juli. Kombinationspreeparatet kaldet LixiLan (Lyxumia og Sanofis basal insulin, Lantus) udvikler sig godt i flere forsgg.
Tidsrammen er fortsat, at Sanofi forventes at indsende godkendelsesansggning til myndighederne i USA og Europa i hhv. Q4
2015 og Q1 2016. Et positivt udfald af disse ansggninger vil kunne lgfte aktiekursen betydeligt, da det vil udlgse
milepzelsbetalinger og generelt reducere risikoen i selskabet. Omvendt er der naturligvis risiko for kursfald, safremt godkendelse
ikke opnas, eller hvis processen udskydes tidsmaessigt.

o Selskabets gvrige pipeline udvikler sig planmaessigt og rummer store muligheder. Danegaptid til forebyggelse af vaevsskader i
hjertet efter blodpropper er langt fremme i processen. Et studie omfattende 600 personer med akut blodprop i hjertet forventes
afsluttet i Q4 2015 med offentliggarelse af data i Q1 2016. Hvis dette studie udvikler sig succesfuldt, vil Zealand Pharma
formentlig indlede forhandlinger med en partner. Hvis der indgas en aftale, vil det fare til ganske paene indtaegter, herunder
fremtidige milepaelsbetalinger. Zealand Pharma ejer alle rettighederne til danegaptid. Elseglutid, der er udlicenseret til og
udvikles af Helsinn Healthcare til forebyggelse af diarré forarsaget af kemobehandling befinder sig i fase llb med en forventet
tidsramme for resultater af de nyeste studier i Q1 2016. Samarbejdet (to aftaler) med Boehringer Ingelheim kan i bedste fald
opna en veerdi pa over 2 mia. DKK for hver (+ royalty).

e Zealand Pharma er inde i en afggrende fase, idet tidshorisonten for fremkomst af afggrende nyheder er naer. Hvis alt lykkes for
selskabet, kan aktien derfor veere taet pa et "take-off” med mulighed for maske en fordobling af aktiekursen allerede i 2016/17.
Det skal dog papeges, at selv om Zealand Pharma tidsmaessigt er teet pa de mange vigtige datoer og nyheder, sa er en
investering i biotek altid behaeftet med hgj risiko. Risikoforholdet star dog godt mal med Upside potentialet i aktien.

Anbefaling:

Aktuel Kurs: 125 Kort sigt: Kab

Bars: MidCap indekset Langt sigt: Kab

Markedsveerdi: 2.934 mio. DKK Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 100 — 200 (far 100-150)

Antal aktier: 23,472 mio. styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 150 — 250 (ueendret)

Neeste regnskab: Q3 den 05-11-2015 Tidligere anbefaling: Kgb/Kab den 04-06-2015 ved kurs 110

Selskabets forventninger til indevaerende regnskabsar

| forbindelse med halvarsregnskabet lgfter Zealand Pharma forventningerne til milepaelsbetalingerne, der afregnes i USD.
Omregnet til DKK ventes saledes nu indtaegter pa 155 mio. DKK mod far 140 mio. DKK. Sanofis salg af Lyxumia i aktuelt
mere end 40 lande (vokser stat) kan ikke estimeres for helaret, men i fgrste halvar steg indtaegterne herfra til 13,4 mio.
DKK (8,1 mio. DKK i samme periode 2014). Rammen for nettodriftsomkostninger (budget) i virksomheden fastholdes i
niveauet 225-235 mio. DKK. Den likvide reserve udgjorde pr. halvaret 468,6 mio. DKK.

Muligheder Risici

Godkendelse af Lyxumia i USA og LixiLan (Lantus i
en fast kombination med Lyxumia) forventes at abne
for et stort salg fra andet halvar 2016 (NB: Salg i H2
2016 kan pt. kun forventes at blive fra lixisenatid) og
at medfgre milepaelsbetalinger fra Sanofi. Udrulning
af Lyxumia fortseetter med godkendelse i over 50
lande men endnu kun salg i over 40, hvilket giver
potentiale for stigende indteegter fra royalties. To
R&D- og licensaftaler med Boehringer Ingelheim om
udvikling af peptid-baserede produkter kan give store
milepaelsbetalinger (over flere ar). Selskabets
fokusering pa peptider rummer et stort potentiale - i
farste omgang inden for type 2 diabetes.
Bgrsveerdien er lav set i forhold til potentialet.
Selskabet er et Take Over emne.
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Manglende godkendelse af Lyxumia og LixiLan i USA
vil veere et voldsomt tilbageslag. | s& fald vil mange
investorer miste troen pa aktien. Selv om der er andre
projekter, udskydes tidspunktet for succes. Aktiviteten
med laegemiddelkandidater indebaerer generelt store
risici omkring frasortering med stop pa grund af
manglende effekt eller veesentlige bivirkninger. Faglig
dygtighed og beslutningskompetence er vigtig i R&D-
arbejdet. Evnen til at indga aftaler om partnerskab pa
gunstige vilkar er et centralt punkt pa grund af
selskabets begraensede ressourcer.
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Facts om Zealand Pharma

¢ Biotekvirksomheden startede sit virke i 1998 med seerlig ekspertise inden for ny medicin baseret pa peptider. Fokus er rettet
mod sygdomme inden for det kardio-metaboliske omrade suppleret af andre udvalgte sygdomsformer, hvor peptidbaseret
medicin har relevans og potentiale for at kunne faerdigudvikles. Der er tale om nye former for medicinsk behandling. Selskabet
er fgrende inden for identificering, design og udvikling af nye, robuste peptid-leegemidler, der besidder forbedrede
leegemiddelegenskaber (effekt og forlaenget virkningstid).

e Selskabets styrke ligger i det praekliniske og tidlige kliniske udviklingsstade, hvor der besiddes saerlige kompetencer i at designe
nye produkter. Fremadrettet og i takt med en forventet kontinuert stram af indteegter fra det farste produkt Lyxumia — og senere
potentielt fra LixiLan — er det Zealands strategi at fastholde udvalgte projekter laengere end hidtil for at opna en stgrre andel af
veerdien. Et eksempel herpa er det nyeste, stabile glukagon projekt (ZP4207), som selskabet besidder de forngdne ressourcer
og kompetencer til at tage hele vejen frem til lancering. Projekter med nye lsegemiddelkandidater rettet mod store
sygdomsomrader gennemfgres normalt for egen regning til og med klinisk proof of concept (bevis for effekt i mennesker, fase
lla). Eksterne partnere kan dog blive inddraget tidligere i forlgbet. Det optimale tidspunkt for indgéelse af et partnerskab
vurderes lgbende for hvert projekt, idet der skal tages hensyn til selskabets ressourcer og en afvejning af risiko/potentiale.

e Selskabets farste faerdige produkt, Lyxumia, er lanceret i mere end 40 af de 50 lande, hvor partneren, Sanofi, har faet produktet
godkendt. Sanofi har indsendt registreringsansggning for Lyxumia (lixisenatid) i USA i slutningen af julii ar. Zealand Pharma har
desuden fem medicinske stoffer under udvikling. Heraf varetages de tre af selskabet selv. Samarbejdet med Boehringer
Ingelheim rummer et stort potentiale.

e Selskabet beskeeftiger ca. 100 medarbejdere. Aktiviteterne er samlet i Glostrup.

o Direktionen udggres af Britt Meelby Jensen (adm. direktgr) og Mats Blom (@konomidirektar). Martin Nicklasson er
bestyrelsesformand.

e Ejerforhold pr. 30-06-2015: Sunstone Bl Funds and Life Science Venture Fund, Danmark er gaet under 25%, LD Pension,
Danmark er gaet under 10% og LSP, Holland er g&et under 5%. Den amerikanske investeringsfond Royce Associates (Leg
Mason) er gaet ind med +5% ejerskab. Selskabet havde pr. 09-03-2015 i alt 5.087 navneregistrerede aktionzerer (2014: 4.526;
2013: 1.925). Den navnenoterede andel udgjorde 91 % af aktiekapitalen. 61 % af aktierne ejes af danske investorer.

Zealand Pharmas virkefelt

Zealand Pharma arbejder med peptider til medicinsk anvendelse. Udviklingsindsatsen er koncentreret inden for identificering, strukturelt
design og optimering af de farmakologiske egenskaber for nye peptid-laegemidler. Denne kompetence giver mulighed for med hgj
sandsynlighed at kunne treeffe de rigtigste beslutninger omkring det videre projektforlagb (stop/go).

Peptider er naturligt forekommende i den menneskelige krop men nedbrydes meget hurtigt. Udfordringen er derfor at modificere disse
peptider, sa de har en laengere virkningstid. Ideelt har medicinproduktet en virkningstid, som indebzerer en frekvens pa én gang dagligt
eller én gang ugentligt. Selskabets udviklingsarbejde starter med en ide-fase, hvor der tages udgangspunkt i ikke-deekkede patientbehov,
som kan identificeres. Det sammenholdes med teknologisk viden og udmenter sig sé i projektmuligheder, som vurderes og undersgges.
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Udvikling af nye lsegemidler er dyrt og tager lang tid fra idé frem til i bedste fald et feerdigt produkt. Udgifterne stiger betydeligt for hvert
faseskift, men omvendt forgges vaerdien ogsd markant ved succesfuld forskning. For at reducere udgifterne og reducere risikoen mod til
gengeeld at afgive en del af upside potentialet gar Zealand Pharma brug af partnerskabsaftaler — typisk nar et projekt har opnaet proof of
concept (fase lla). Det udlgser en upfront betaling og efterfalgende succeskriteriebestemte milepaelsbetalinger. Et vigtigt punkt i en s&dan
aftale omfatter en andel af salgsindteegterne (royalty), hvis produktet nar frem til markedet og opnér salg. | takt med selskabets voksende
gkonomiske styrke pé indteegtssiden er det ledelsens hensigt at opbygge en pipeline af egne leegemiddelprojekter, hvor man mener at
besidde de forngdne ressourcer til at baere projektet hele vejen frem til godkendelse. Hvordan det s skal saelges er et &bent spgrgsmal.
Disse projekter skal rettes mod sygdomsforhold, hvor de afsluttende fase Ill studier typisk er mindre omfattende og kraever mindre
investering i ressourcer. Fgrste projekt er ZP4207 (se nedenfor), der teenkes anvendt i en ngd-pen af diabetikere med for lavt blodsukker.

Zealand Pharma har fastlagt tempoet i fremdriften i R&D séledes: man satser pa at kunne opna to skift i de sakaldte faseforlgb hvert ar
frem mod godkendelse. Samtidig prgver man at udvide virkefeltet med mindst et nyt virksomt stof (lsegemiddelmulighed) hvert andet ar.

Produktportefgljen

Portefglje af produkter med partneraftaler

OWNERSHIP | COMPOUND / INDICATION | PRECLINICAL | PHASE | | PHASE Il | PHASE Il | REG. | MARKETED

LYXUMIA® (LIXISENATIDE) - ex-US
Type 2 diabetes
J LYXUMIA® (LIXISENATIDE) - US
Type 2 diabetes
SANOFI

LYXUMIA®/LANTUS® combination(LixiLan)
Type 2 diabetes

7 cya | ELSIGLUTIDE
& HELSINN Chemotherapy Induced diarrhea
GLUCAGON/GLP-1 DUAL AGONISTS
=\ Boehringer |~ diabetes/obesity

Ml 1ogetheim UNDISCLOSED TARGET
=Cardio-metabolic area

|

Lixisenatid / Lyxumia (produktnavnet er Lyxumia uden for USA) er godkendt i over 50 lande og pa markedet i over 40 lande. Sanofi
fortseetter udrulningen til stadigt flere lande, og i Q2 er produktet kommet p& markedet i yderligere fem lande. Der er tale om et GLP-1
produkt til brug ved fremskreden type 2 diabetes. Produktet konkurrerer med Victoza fra Novo Nordisk. Licensindteegterne fra Lyxumia er
stigende og blev i H1 p& 13,4 mio. DKK. Det méa betegnes som lidt skuffende, hvilket dog skyldes, at Lyxumia trods godkendelse i
Tyskland og Frankrig endnu ikke saelges her, idet Sanofi indtil videre ikke har opnéet enighed om prisen med sundhedsmyndighederne.
Det store amerikanske marked indgar heller ikke endnu, men tidspunktet for &bning af dette store og afggrende marked nzermer sig, idet
Sanofi i slutningen af juli har indsendt ansggning om godkendelse i USA.

LixiLan er et kombinationsprodukt med et fast forhold mellem Lyxumia og Lantus i en injektionspen til brug ved insulinkreevende type 2
diabetes. Ogsa her er partneren Sanofi, og man forventer at indsende ansggning om godkendelse i USA i Q4 2015 og i Europa i Q1
2016. LixiLan er udteenkt som et brugervenligt produktkoncept med anvendelse af Lixisenatid i kombination med Lantus for en bedre
blodsukkerkontrol med en gunstig effekt i relation til veegttab. Man vil herigennem kunne udnytte den styrke, som Lantus allerede har
oparbejdet pad markedet for basal insulin, hvor Lantus har en andel pa ca. 70%. Betydningen for Sanofi er saerdeles stor, da diabetes
udger et kerneomrade. Lantus er selskabets centrale insulinprodukt, og med kombinationen LixiLan kan der sandsynligvis opnas en
hurtigere udbredelse end andre udbydere.

Lixisenatid / Lyxumia og LixiLan er inde i den afggrende fase med mulighed for godkendelse og igangseettelse af salget allerede i lgbet af
neeste &r. Abning for salg p& det amerikanske marked har enorm betydning, idet USA stdr for ca. 70% af det globale diabetesmarked.
Endvidere er der en struktur med hgjere salgspriser pad medicin i USA end i mange andre lande. Den normale tidsramme hos FDA for
godkendelse er tolv maneders behandlingstid, og hvis alt forlgber positivt, kan de to produkter begge blive klar til markedsfaring i USA
inden udgangen af 2016. Partneren Sanofi varetager fuldt ud handteringen og salgsudbredelsen. Zealand Pharma er saledes afhaengig
af partnerens indsats og succes. En Joker omkring tidsperspektivet er, at Sanofi i ferste halvar har kebt en sakaldt "voucher”. Den giver
Sanofi ret til at opna saerstatus hos FDA, hvilket indebaerer en betydelig forkortelse af godkendelsesprocessen — maske 6 maneder i
stedet for 12 maneder. Spgrgsmalet er, om Sanofi anvender denne "voucher” til LixiLan for at komme foran Novo Nordisk? Hvis det sker,
vil det vaere en voldsomt kurspavirkende, positiv faktor for Zealand Pharma-aktien. Men endnu kan hver isaer kun gaette herom.

Elsiglutid er en GLP-2 receptor agonist beregnet til forebyggelse af diarré forarsaget af kemobehandling. Projektet er naet til fase lib og
varetages af partneren Helsinn Healthcare, Schweiz. Et vigtigt punkt er, at man ved at begraense problemerne med diarré kan sikre en
mere effektiv gennemfgrelse af den ofte livsngdvendige behandling. Zealand Pharma er afhaengig af partnerens indsats, og man er
skiftet til en mere passiv rolle for sit eget vedkommende.
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Egen produktportefglje
OWNERSHIP | COMPOUND /INDICATION l PRECLINICAL l PHASE | l PHASE Il ' PHASE Ill I REG. | MARKETED

DANEGAPTIDE
Myocardial ischemic reperfusion injury

ZP4207 GLUCAGON RESCUE PEN
Acute, severe hypoglycemia

ZP4207 GLUCAGON MULTIPLE-DOSE USE |
Mild to moderate hypoglycemia

ZP2929
Diabetes/obesity

Several peptide projects and Indications

Danegaptid til forebyggelse af veevsskader i hjertet efter blodpropper befinder sig i fase Il med proof of concept-udvikling. Projektet
udfgres for egen regning med forventet afslutning af et studie omfattende 600 personer med en akut blodprop i hjertet i Q4 2015 og
offentliggarelse af resultater herom i Q1 2016. Danegaptid er det mest fremskredne projekt blandt de produkter, som Zealand Pharma
selv ejer alle rettigheder til. Hvis der opnas proof of concept, vil Zealand Pharma formentlig sg@ge at indga en partneraftale om den videre
udvikling, hvilket i sa fald vil fare til en upfront betaling (startgebyr for veerdien af indsatsen) og lgbende milepzelsbetalinger. | forbindelse
med sin Q2 meddelelse, bekraeftede Zealand, at patientoptagelsen til studiet nu er fuldendt.

ZP4207 er en stabil glukagon-analog til brug som ngd-pen for diabetikere i tilfeelde af akut, sveer hypoglykaemi (livstruende tilstand med
for lavt blodsukker, ogsa kaldet insulinchok). Fase | forsgg viser de gnskede resultater, hvorfor projektet tages videre i udviklingen.
Zealand Pharma ejer projektet, der paregnes at fa et mindre omfattende klinisk udviklingsforlgb bade tids- og investeringsmaessigt end
egentlige lsegemidler.

ZP4207 er ogsa taget videre i klinisk udvikling til multiple dosering rettet mod behandling af mild til moderat hypoglykeemi med tiltzenkt
anvendelse som en essentiel del af en kunstig bugspytkirtel. Udviklingsprogrammet stgttes af et legat p& 12 mio. kr. fra Helmsley
Charitable Trust.

ZP2929 rettet mod diabetes/fedme er i fase |. Denne leegemiddelkandidat blev i en periode udviklet under den fgrste aftale med
Boehringer Ingelheim, men partneren gnskede ikke at fortseette projektet, hvorefter rettighederne atter tilhgrer Zealand Pharma.

Boehringer Ingelheim har i stedet valgt at ga videre med en anden kandidat fra den portefglje af glukagon/GLP-1-dobbeltagonister, der er
omfattet af denne aftales ramme, og projektforigbet er sat i gang. Der er ogsa indgaet en aftale om R&D-samarbejde med Boehringer
Ingelheim for et ikke-specificeret leegemiddel i Zealand Pharmas praekliniske pipeline. Her kan potentialet ligeledes blive meget stort.

ZP1848 til inflammatorisk tarmsygdom blev i 2014 sat pa vent, idet man fra Zealand Pharmas side gnsker at indga en partnerskabsaftale
far yderligere indsats gennemfgres inden for dette veesentlige sygdomsomrade. Fase | er udfart.

2016 bliver et afggrende ar for Zealand Pharma

Det hele startede i 1998. 15 ar senere kom farste godkendelse af GLP1 produktet Lyxumia i Europa mv. Yderligere to ar senere er
Zealand Pharma nu taet pa at opnd et historisk gennembrud for produktet i USA med LixiLan liggende i kglvandet som naeste trin.
Investeringsmaessigt er selskabet derfor inde i en afggrende og interessant fase. Hvis der opnds godkendelse af bade lixisenatid/Lyxumia
og LixiLan i USA med normal tid for sagsbehandlingen, vil salget formentlig kunne blive indledt i slutningen af 2016 og opna fuld skala i
2017/18. Upside aktiemaessigt er vanskelig at bedgmme, men hvis alt gar vel, kan Zealand Pharma imagdese en ganske betydelig
opgang i barskursen. Pengene skal jo for alvor tjenes i USA. Men hvad vil der sa ske, hvis ikke der opnés godkendelse, eller hvis
tidsplanen udskydes, og FDA beder om nye data fra studier? Aktien vil naturligvis falde, men hvis der kun er tale om en tidsmaessig
udskydelse tror vi, at barskursen hurtigt vil rette sig igen. Men investorerne vil blive skuffede ved enhver afsporing. Imidlertid er det vigtigt
at sla fast, at Zealand Pharma er andet og mere end lixisenatid/Lyxumia og LixiLan, selv om det er disse produkter, der knytter sig starst
opmeerksomhed omkring. Danegaptid forekommer ogsa meget interessant, ligesom samarbejdet med Helsinn Healthcare om elseglutid
ogsa rummer potentiale. Og sa er der hele samarbejdet med Boehringer Ingelheim, der ligeledes rummer store muligheder. Dette
selskab har et samarbejde med den tredje store aktgr inden for type 1 diabetes (insulin), Eli Lilly, og det link bagud er vaerd at haefte sig
ved. Baseret pa den kendte forskning og dokumentation ma det forventes, at lixisenatid/Lyxumia godkendes af FDA. Som en Joker har vi
sa& ogsa muligheden for, at Sanofi tidligt spiller sit "voucher’-kort ud for at speede tempoet op for godkendelse af LixiLan. Efter vores
vurdering ser Zealand Pharma "casen” seerdeles interessant ud, og Upside i aktiekursen kan blive ganske betydelig.
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Selskabet er placeret et gunstigt sted i medicinalindustrien ved at have flere produkter under udvikling rettet mod behandling af type 2
diabetes. Interessen i medicinalbranchen er stor for type 2 diabetes. Potentialet vaerdimaessigt for nye produkter i segmentet er saerdeles
stort, idet det skannes, at ca. 400 mio. mennesker i verden lider af type 2 diabetes. Tallet paregnes at stige til op mod 600 mio. i 2035,
altsd 20 mio. flere hvert r. Pa grund af det store potentiale er konkurrencen intens, og her gzelder det om at fa fat i nye produkter. De tre
gamle, dominerende virksomheder inden for behandling af type 1 diabetes (Novo Nordisk, Eli Lilly, Sanofi) har ogsa placeret sig inden for
type 2 behandling, da det er et graeenseomrade. Her star Novo Nordisk staerkest med GLP1-produktet Victoza, der har opndet en
markedsandel pa ca. 70%. Deres kombinationsprodukt med insulin, Xultophy, er godkendt i Europa. Det bliver LixiLan’s konkurrent.

Zealand Pharmas udfaldsrum for de kommende 10-20 ars udvikling er af ubegribelige dimensioner ved et Best Case forlgb.
Positioneringen inden for peptider er ideel (GLP-1, GLP-2, Glukagon-analoger). GLP-1 er i sin indledende fase med hurtig udbredelse og
formentlig er der udsigt til en 2-3 dobling af det samlede volumen i de kommende 10-20 &r. Samtidig har Zealand en lav bgrsveerdi set i
forhold til udviklingsmulighederne, idet denne struktur ger sig geeldende, selv om de store medicinalfirmaer som partner opnar den
stgrste del af gevinsten. Fglsomheden er med andre ord hgj malt i forhold til aktiekursen, men det geelder ogsé angaende risikoen ved
eventuelle afbraek. En s&dan situation vil fuldstaendig kunne fierne et produkts mulighed for anvendelse, og dets vaerdi vil kollapse.
Betydningen af selskabets gvrige produktkandidater er begraenset i forhold til diabetes indsatsen, da de ligger leengere ude i tid. Det er
her succesen skal opnas i de kommende 5-10 ar. Der er dog mulighed for succes tidligere, hvis danegaptid indfrier forventningerne.

De langsomt stigende indteegter i form af royalty pa salget af Lyxumia og en afventende situation omkring de to vigtige godkendelser i
USA for hhv. lixisenatid (solo brug) og LixiLan (fast kombination med Lantus) og en tilsvarende godkendelse i EU af LixiLan gar, at
aktiens veerdi ikke kan vurderes blot nogenlunde praecis.

Vi anser Zealand Pharma for at veere en saerdeles spaendende investeringsmulighed for langsigtede investorer med stort afkastpotentiale
men ogsa med en hgj risiko. Det vil tage tid at oparbejde salget af Lyxumia og LixiLan, ligesom det naeste produkt (muligvis ZP4207 med
tidshorisont i 2018 ved det bedst teenkelige forlgb) svaever mindst tre ar ude i fremtiden. @konomisk afhaenger selskabets udvikling i de
neermest kommende ar derfor af Sanofi’'s evne til at frembringe kommerciel succes for Lyxumia og LixiLan. Nyhedsflow’et i indevaerende
ar omkring godkendelserne i USA vil fa afggrende betydning for hvilken retning Zealand Pharmas videre udvikling vil kunne antage.

Regnskabstal Zealand Pharma

mio. DKK 2010 2011 2012 2013 2014  2015E
Indtaegter 87 142 224 7 154 185
R&D udgifter 151 127 183 164 180 200
Administration 40 35 28 34 40 40
Driftsres. (EBIT) -109 9 33 -186 -74 -40
Res. for skat -105 13 -36 -184 -72 -75
Balance 451 469 521 347 597 550
Likvider 433 428 486 311 538 500
Immaterielle aktiver 0 0 0 0 0 0
Egenkapital 407 441 491 316 253 215
Antal ansatte 72 91 104 111 103 110
Antal aktier mio. styk 22,9 22,9 22,6 22,7 23,2 23,5
Res. Pr. aktie DKK -5,9 0,6 -1,6 -8,1 -2,9 -3,0
Udbytte i DKK 0 0 0 0 0 0
Indre veerdi i DKK 17,8 19,5 21,7 13,6 11,2 9,1
o o

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Neerveerende analyse er udarbejdet efter anmodning af Zealand Pharma, 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 ogl/eller Lau Svenssen ejer aktier i Zealand Pharma pa tidspunktet for analysen. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden
af ovennaevnte oplysninger, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som felge af at rd og forslag feglges, og efterfalgende
viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfgre sig med et pengeinstitut eller en
meegler fgr der disponeres. Investering i aktier er altid behzeftet med risiko for tab.
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