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I de kommende tre-fire ar skal fire R&D-projekter feerdiggares, og godkendelse forventes kort tid efter. Zealand vil skifte profil
fra at veere et udviklingsselskab til en stilling som specialiseret medicinalselskab med egne produkter og salg

e Selskabet gger sin indsats i udviklingsarbejdet med fokus pa dasiglucagon og glepaglutide. HypoPal ngdpennen til brug ved
farlige eller direkte livstruende situationer med for lavt blodsukker anvender dasiglucagon. Fase 3 undersggelserne paregnes
afsluttet i ar, s ans@gning om godkendelse kan indleveres i 2019. Produktet er primaert rettet mod type 1 diabetikere, og
markedet for insulinprodukter er domineret af tre store selskaber. Selskabets intention er at finde en partner til at varetage det
kommercielle salg. Dasiglucagon anvendt til nyfadte med overproduktion af insulin har orphan drug status og kan faerdiggares i
Izbet af 2019. Dasiglucagon anvendt i en ny type insulinpumper som modvaegt til insulin er naet fase 2b i et projekt drevet af
Beta Bionics. Formatet i dette projekt ma formodes at kraeve en stor partner. Det sidste af de fire projekter er glepaglutide
(korttarmssyndrom SBS), og dette mulige lsegemiddel er ligeledes tildelt orphan drug status. De hidtil opn&ede resultater er
positive. Godkendelse i 2020 er tidsperspektivet.

e Cash burn udggr bagsiden af medaljen og begraensningen i selskabets indsats af ressourcer. Guidance for driftsomkostningerne
i &r angives til 475-495 mio. kr. (372 mio. kr. i 2017), svarende til en stigning pa ca. 30 %. De likvide reserver er pd 664 mio. kr.
Indtaegterne bestar i royalty belgb fra Sanofi pa salg af godkendte produkter baseret pa lixisenatide (2017: 39 mio.kr.) og
milestone/licens belgb (2017: 101 mio. kr.), som fremkommer et ad gangen ud fra de opnaede resultater i R&D-projekterne og
ud fra salgstallene. Indtaegterne er derfor meget usikre og vanskelige at bedgmme pa forhand. Realistisk set raekker den likvide
reserve to ar frem, altsd 2018 og 2019.

e Potentialet for vaerdiudviklingen i Zealand er enormt, og det hele vil blive afklaret i Igbet af de kommende tre-fire ar. Det er en
high risk/reward situation. Barsveerdien pa 3,0 mia.kr. anser vi for seerdeles lav set i forhold til produktkandidaternes potentiale
og hgje sandsynlighed for at kunne indfri de opstillede krav til godkendelse. Ledelsens strategi er i lgbet af tre-fire ar, at lafte
selskabet op pa et hgjere niveau fra R&D-udvikler til at optraede pa markedet med egne specialprodukter, samtidig med at R&D
indsatsen viderefares bade inden for nicheprodukter og inden for peptider anvendt til store sygdomsomrader som diabetes,
fedme og hertil relaterede forhold.

e  Aktien har veeret en tdlmodighedsprave for investorerne siden barsintroduktionen 23-11-2010 p& kurs 86. | dag er kursen 98.
Det er nu det geelder. Afggrelsens time er neer.

Anbefaling:
Aktuel Kurs: 98 Kort sigt: Kagb (usendret)
Bgars: Nasdaq Kgbenhavn, MidCap indekset Langt sigt: Steerkt kgb (usendret)
Markedsveerdi: 3.014 mio. DKK Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 90 — 130 (uaendret)
Antal aktier: 30.751.327 styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 150 — 200 (usendret)
Neeste regnskab: Q1 regnskab 16-05-2018 Tidligere anbefaling: Kab/Staerkt keb den 14-11-2017 ved kurs 93,5
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Aktiviteten i form af omkostningsindsats @ges i ar med ca. 30 %
efter en tilvaekst pa +16 % i 2017. Det skyldes udgifter til fase 3
undersggelser af dasiglucagon og glepaglutide. Indteegter opnas
fra Sanofi i form af royalty, men herfra er der ingen guidance for
salget. Milestone belgb er den anden indteegtskilde, og det beror
pa succes i R&D-forlgbet og af salgsbetingede tal. 2018 bliver
dermed et &r med hgj aktivitet. Feerdige data for dasiglucagon
anvendt i en ngdpen (HypoPal) forventes i labet af aret.
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Kursudvikling 12 maneder. Hgj 140 / Lav 79.
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Facts om Zealand Pharma

Biotekvirksomheden blev etableret i 1998 med fokus pa ekspertise inden for ny medicin baseret pa peptider. Diabetes og fedme
var og er de store emner for sddanne lsegemidler. Udviklingsindsatsen er for et par ar siden blevet opdelt og drejet mere over
mod specielle sygdomsomrader (nicher), hvor peptidbaseret medicin har seerlig relevans og potentiale. Der er tale om nye
former for medicinsk behandling, hvilket kan fare til orphan drug status (et sygdomsomrade med faerre end 200.000 patienter i
USA og tilsvarende maksimalt 250.000 i EU) og dermed reducerede R&D-udgifter end ved alment daekkende laegemidler.
Selskabet har etableret en staerk position inden for identificering, design og udvikling af nye og robuste peptid-laegemidler, der
besidder forbedrede egenskaber (positiv effekt og forleenget virkningstid som falge af langsom nedbrydning i kroppen).

Zealand Pharmas styrke ligger fortsat i det tidlige stadie med at designe og udvikle nye terapeutiske peptider. Selskabets
starrelse og begraensede ressourcer kombineret med stor dynamik spiller ind her. Der er flere ideer end kreefter til at afprove
dem. Pa grundlag af de forventede voksende indteegter fra salget af de to godkendte produkter (Suliqua/Soliqua 100/33 og
Lyxumia/Adlyxin), har ledelsen gget forskningsindsatsen. Strategien er at fastholde udvalgte projekter for egen regning leengst
muligt for at udnytte veerdipotentialet bedre. Ultimativt gnsker man selv at registrere og markedsfare specialiserede laegemidler.
Tidsrammen er usikker men angives til muligvis at kunne opnas i 2019/20 for det mest fremskredne projekt (HypoPal).

Projekter med laegemiddelkandidater rettet mod store sygdomsomrader som diabetes/fedme kraever omfattende og meget dyre
kliniske studier. Denne type af produktkandidater vil stadigveek blive udlicensieret til store pharma-selskaber. Konkret pagér der i
gjeblikket to sddanne projekter, som i 2017 naede frem til fase 1 og dermed blev overfgrt til partneren Boehringer Ingelheim.

Selskabets fgrste produkt Lyxumia (produktnavn uden for USA) og Adlyxin (produktnavn i USA) er godkendt i mere end 60
lande og markedsfares i over 40 af disse. Sanofi ejer rettighederne og varetager hele produkthandteringen. Zealand modtager
royalty betaling svarende til en lav, trinvist stigende tocifret procentandel. Lyxumia/Adlyxin er et GLP-1 produkt, der anvendes i
en pen til behandling af fremskreden type 2 diabetes. Markedssegmentet er pa ca. 7 mia. USD i omsaetning, og veeksten er
fortsat hgj (20 %). Novo Nordisk’s Victoza har en markedsandel pa 50 %. Andre konkurrenter er AstraZeneca, GSK og Eli Lilly.

En kombination af ovennsevnte GLP-1 (stoffets navn: lixisenatide) og det langtidsvirkende insulinprodukt Lantus blev i 2017
lanceret af Sanofi. Produktnavnet i USA er Soliqua 100/33 og i Europa Suliqua. Europa er lidt bagefter USA i salgsudrulningen.
Royalty er aftalt til en fast lav tocifret procentandel af Sanofi’s fulde salgsindteegter, dvs. inklusiv Lantus elementet og pennen.
Novo Nordisk rader over et lignende produkt, Xultophy (kombination af Tresiba og Victoza). Dette produkt er ogsa blevet
godkendt og sendt pa markedet i EU og USA, men Sanofi kom farst i USA med sit produkt.

Ledelsen bestar af Britt Meelby Jensen (CEO), Mats Peter Blom (CFO og Investor Relations), Adam Steensberg (medicinsk
udvikling), Andrew Parker (forskning) og Ivan Magller (teknisk udvikling og drift; tiltradt 01-03). Martin Nicklasson (PhD pharma)
er bestyrelsesformand. Selskabet beskaeftigede sidste ar i gennemsnit 128 ansatte, hvoraf de 82% arbejder med R&D-opgaver.
Andelen af ikke-danske medarbejdere oplyses til at vaere 15 %. Aktiviteterne er samlet i Glostrup.

Aktionaerer med over 5 % er: Sunstone (Danmark) 7 % og Wellington Management Group (USA) 5 %. Selskabet har 16.348
aktionzerer (marts 2017: 15.623). | 2017 gennemfarte Morgan Stanley og Goldman Sachs en malrettet aktietegning for Zealand
forud for en ADS-notering af aktien pd Nasdaq Global Select Market, USA. Andelen af danske ejere er derfor faldet til knapt 45
%, mens andelen af aktionaerer med hjemsted i USA er steget til at udgare knapt 30 %.

Produkter og projekter i pipelinen

Lyxumia (Europa.) / Adlyxin (USA): Pa markedet. Sanofi ejer rettighederne og forestar salget. Zealand modtager royalty.

Soliqua 100/33: P& markedet i USA fra 04-01-2017. Sanofi ejer rettighederne og forestar salget. Zealand modtager royalty.

Suliqua: Godkendt og lanceret i Europa i lgbet af 2017. Sanofi ejer rettighederne og forestar salget. Zealand modtager royalty.

Bemeerkning: Lixisenatide (GLP-1) er navnet pa det aktive stof i Lyxumia og Adlyxin, og dette aktive stof indgar som komponent sammen
med Lantus (Sanofi’s langtidsvirkende insulin) i Soliqua 100/33 og Suliqua. Zealand modtager licensbetalinger pa Sanofi’s salg svarende
til en lav, trinvist stigende tocifret procentandel. En tidligere ansat forsker er berettiget til en andel pa 13,5 % af Zealands indteegter.

Glepaglutide: Fase 2 forsgg med behandling af korttarmssyndrom blev afsluttet positivt i juni 2017. Fase 3 forsgg forventes igangsat i
USA og EU i midten af 2018. FDA har i oktober 2017 tildelt glepaglutide orphan drug designation. Korttarmssygdom (SBS) er en svaer
lidelse, der hindrer normal optagelse af naeringsstoffer og vaeske i tarmene. Der er tale om en sjaelden sygdom som er permanent og
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kreever medicinsk behandling. GLP-2 stoffet glepaglutide pateenkes anvendt via et pen-system. Shire Pharmaceuticals har i dag et
produkt p&d markedet (Revestive/Gattex). Udviklingen af glepaglutide udfares fuldt af Zealand, der derfor ejer alle rettighederne hertil.

Dasiglucagon: Har netop frigivet data fra det farste fase 3 forsgg med stoffet dasiglucagon (glukagon analog) til behandling af
insulinchok. Produktet vil blive brugt i en ngdpen, HypoPal, der altid er klar (ready-to-use). Dataene er fremkommet hurtigere end
forventet. Alle rettigheder ejes fuldt af Zealand.

Et andet projektforlgb vil besta i fase 2b forsgg med anvendelse af stoffet i en insulinpumpe (kunstig bugspytkirtel), iLet. Udviklingen
foregar i et samarbejde med Beta Bionics (opfinder af ny generation af insulinpumper), mens selve produktet fortsat ejes af Zealand.
Hidtil er kun insulinmaengden blevet reguleret i sddanne pumper. Med anvendelse af dasiglucagon som modpol til insulin er ideen at
kunne opna en bedre styring af blodsukkeret. Det er uklart, i hvilket omfang Zealand vil blive involveret i udviklingen af dette apparat, men
forelgbig har det karakter af status mulig underleverandgr af dasiglucagon som en aktiv komponent. Der er opnaet positive resultater i et
fase 2a forsgg. Nyt om videreudviklingen ventes udmeldt i Igbet af 2018.

Et tredje udviklingsprogram for dasiglucagon er allerede naet frem til fase 3 forsgg og drejer sig om behandling af medfgdt lavt
blodsukker (overproduktion af insulin, der vil sendres til et normalt niveau i lgbet af opvaeksten). Fase 3 forventes opstartet i farste halvar.
Her er der opnéaet orphan drug status.

Elsiglutid: Dette projekt i fase 2 rettet mod behandling af diarré opstéet ved kemobehandling er sat p& Hold. Partneren, Helsinn, valgte i
juni 2017 at levere projektet og alle rettigheder tilbage til Zealand. S& vidt vi forstar situationen, overvejer Zealand at tage projektet videre
i faseforlgbet eller farst at redefinere anvendelsesmaden, hvilket altsa skal finde sted for egen regning og risiko.

GLP1-GLU2 dual agonist: Projektet naede frem til start pa fase 1 i 2017. Laegemidlet er rettet mod fedme/type 2 diabetes. Boehringer
Ingelheim er partner og forestar udviklingen, der er reguleret af en aftale om rettigheder. Nyt om forlgbet forventes sent i ar.

Amylin er rettet mod fedme/type 2 diabetes. Boehringer Ingelheim forestar som partner udviklingen og senere en eventuel
kommercialisering. Projektet skiftede i august 2017 til fase 1 efter en beslutning truffet af Boehringer Ingelheim. Nyt om forlgbet forventes
sidst pa aret.

Bemaerkning om samarbejdet med Boehringer Ingelheim: | aftalerne for GLP1-GLU?2 (indgéet i 2011) og Amylin (indgaet i 2014) er
Zealand berettiget til i bedste fald at kunne opna hhv. 386 mio. EUR (med et udestaende restbelgb pa 365 mio. EUR) og 295 mio. EUR
(udestaende restbelgb 283 mio. EUR) i milepzelsbetalinger. Der er fastlagt regler for royalty pa en hgj en-cifret til lav to-cifret procentsats
af det globale salg i 2011-aftalen og lav encifret til lav tocifret procentsats for 2014-aftalens vedkommende. Det skal bemaerkes, at
Boehringer Ingelheim har indgaet et samarbejde med Eli Lilly inden for diabetesbehandling angdende nye produkter udviklet af begge
parter.

Zealand har i 2017 styrket sit netvaerk omkring peptidforskning ved at indlede samarbejde med henholdsvis Orbit Discovery og Torrey
Pines angaende "biblioteker” (modeller) for nye peptider. En ny produktkandidat indikeres til at kunne fa mulighed for at indlede fase 1
undersggelser i begyndelsen af 2019 (GLP-1/GLP-2).
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Selskabets udvikling i 2017

Aret har veeret praeget af hgj aktivitet i udviklingsindsatsen, og selskabets udgifter blev foraget med 16 %. Resultatmzaessigt opndede man
bade fremgang og skuffelser. Sidstnaevnte ramte elsiglutid, hvor malet er et reducere bivirkninger som diarré, der kan opsta ved
kemobehandling. Partneren Helsinn valgte at standse den videre udvikling af denne produktkandidat. Nu skal ledelsen i Zealand overveje
stoffets fremtidige muligheder i denne eller en anden anvendelse, idet stoffets profil mht. bivirkninger er dokumenteret. Den positive side
er heldigvis starst og omfatter bade fremdrift for dasiglucagon og glepaglutide (korttarmssyndrom). Farstnzevnte opndede adgang til en
ny indikation i form af mulighed for behandling af nyfadte med for stor insulinproduktion og dermed alvorlige problemer med for lavt
blodsukkerniveau. Glepaglutide indfriede kravene i fase 2 og er klar til fase 3 undersggelser i ar. Samtidig tyder resultaterne pa, at
doseringen kan aendres fra en gang daglig til en gang ugentlig, hvilket ma opfattes som positivt angaende virkningen af det aktive stof.

Begge aftaler med Boehringer Ingelheim opndede sa overbevisende resultater, at selskabet besluttede at indlede et egentligt klinisk
program. Det var imidlertid kun produktkandidaten under aftale nr. 2 som udlgste en milepaelsbetaling, idet en sddan allerede var betalt
under den farste aftale, hvorefter det pagaeldende produkt dog blev opgivet og leveret tilbage til Zealand (ZP2929).

Ledelsen har genforhandlet en dyr l&neaftale (50 mio. USD kredit), og opnaet en forbedring ved en halvering af stgrrelsen af dette hgit
forrentede Ian, hvor tilbagebetalingen er reguleret ud fra indteegterne fra Lyxumia (kun anvendt som solo behandling). Her gar
afseetningen desveerre langsomt, s det dyre Ian kan blive langvarigt. Halveringen vil indebaere en stor rentebesparelse fremover. Et
andet vigtigt skridt var en aktietegning rettet mod investorer i USA i august maned, der var led i en plan om at co-notere Zealand aktien i
New York. Provenuet udgjorde netto 502 mio. kr. i foragelse af egenkapitalen. Kapitalberedskabet blev dermed styrket og handlefriheden
sikret til at kunne klare den markante forggelse af omkostningsindsatsen pa ca. 30 %, som er planlagt.

Et vigtigt punkt, som desveerre udvikler sig langsommere end vi forventede, er som omtalt Sanofi’'s salg af Zealand’s produkter og
dermed selskabets royalty indteegter, der ndede op pa 39 mio. kr. Andre indteegter pa 101 mio. kr. blev opnéet fra milestone betalinger.

Hvad kan vi forvente af Zealand i 20187

Strategien er fuld fart frem. Ledelsen har angivet en udgiftsramme for driften pa 475-495 mio. kr. (2017: 372 mio. kr.). Hertil kommer
finansudgifter pa formentlig 10 mio. kr. P& indteegtssiden er opmaerksomheden rettet mod salgsudviklingen for de to godkendte
produkter, der baseres pa lixisenatide som den aktive ingrediens fra Zealands side og dermed ret til royalty. Salgsbetingede milestone
belagb forventer vi ikke udlgst, da afszetningen indtil videre er gaet langsomt. Fordelingen i salget er som forventet overvaegt til
kombinationsproduktet. Der er derimod mulighed for at opna milestone indteegter fra R&D-forlgbet hos Boehringer Ingelheim, hvor der
sidst pa aret forventes at foreligge data for fase 1 studierne af de to produkter (der er altsa tale om to uafhaengige milestone muligheder).
Ud over de igangveerende aftaler kan der teenkes at blive indgaet nye aftaler, hvor der typisk betales et "start-fee” (down payment) ved
underskrivningen for at betale Zealand for det allerede udfgrte arbejde. Den relevante mulighed er HypoPal (dasiglucagon) - og maske
en genstart af ZP2929 eller elsiglutide i ny udformning. Vi estimerer royaltyindteegter pa 60 mio. kr. og andre indtaegter (milestone belgb
og start-op betalinger) p& 60 mio. kr. (10 mio. USD). Med forbehold for fremkomst af endnu starre start-up belgb ved en eventuel aftale
for HypoPal tegner cash burn til at stige helt op til 360 mio. kr. i 2018, og den likvide reserve vil derfor falde drastisk til ca. 300 mio. kr.
Ledelsen ma derfor vaere staerkt interesseret i at indga en stor aftale angdende HypoPal. Det ma anses for et trumfkort.

Selskabets egen R&D-indsats vil kreeve stor ressourceindsats, men i praksis udfgres af en meget stor del af underleverandgrer for at
kunne fastholde Zealand som en lille og fleksibel organisation. Dasiglucagon anvendt i HypoPal projektet er i gang med fase 3
undersggelser, og de fgrste data blev offentliggjort 20-03 med positivt indhold, men vurderingen af disse data paregnes farst omtalt fuldt i
Q2 rapporten. Malet er at afslutte testfasen i &r, s godkendelse vil kunne finde sted i 2019. Dasiglucagon anvendt til nyfadte befinder sig
ved starten af fase 3 og er omfattet af orphan drug vilkar. Det tredje projekt med dasiglucagon anvendt i en ny generation af
insulinpumper (kunstig bugspytkirtel) ma formodes at ligge senere i sit forlab med en placering pt. i fase 2b, ligesom perspektivet for
afseetningen er bestemt af det nye iLet device, som skal feerdigudvikles og godkendes. Det vil kraeve deltagelse af en stor partner eller
kaber af hele projektet. Der er séledes udsigt til afklaring af fremtiden for dasiglucagon rent teknisk i labet af 2018. Glepaglutide (SBS)
indleder fase 3 undersggelser i ar, og resultaterne ma formodes at veere til radighed for en endelig vurdering af produktets anvendelighed
og virkning, saledes at anmodning om den gnskede godkendelse vil kunne blive indleveret naeste ar (2019). Samlet tegner 2018 derfor til
at blive et &r med stor indsats i R&D og hab om en afklaring med positive udfald, men rent gkonomisk vil den intensive indsats dreene det
finansielle beredskab og give behov for en gkonomisk genopfyldning (aktietegning eller indgaelse af en ny, stor partneraftale).

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker

Zealand har to feerdige produkter pa markedet i USA og Europa plus flere andre lande. Pipelinen rummer et projekt i fase 3, to er ved at
indlede fase 3 og et projekt er i fase 2b. Hertil kommer elsiglutid og ZP2929, som begge er leveret tilbage til Zealand og skal revurderes
(pause). Alle disse udviklingsprojekter ejes fuldt ud af selskabet. Hertil kommer praekliniske projekter, hvor et molekyle forventes lanceret
som nyt udviklingsprogram i 2019. Den likvide beholdning pa 664 mio. kr. vil reekke 1%4-2 &r frem. Royaltyindteegterne fra Sanofi er under
opbygning og rummer et stort upside potentiale. Samarbejdet med Boehringer Ingelheim kan i bedste fald fgre til milepaelsindtaegter pa
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648 mio. EUR. Selskabet er farende inden for identificering, design og udvikling af robuste peptid laegemidler med forbedrede
egenskaber. Peptider er en niche, hvor de mest kendte molekyler er insulin og GLP-1 (diabetes og fedme).

Svagheder
Sanofi forestar salget af de to godkendte produkter, og fokus er lagt pa USA. Zealand er derfor fuldsteendig afhaengig af Sanofi's

salgsindsats og strategi. En stor del af upsiden i pipelinen afhaenger af et positivt forlgb i samarbejdet med Boehringer Ingelheim. Et
eventuelt stop for disse projektforlgb vil vaere et alvorligt tilbageslag, ligesom manglende succes for Sanofi’s salg vil reducere vaerdien af
det aktive GLP-1 stof lixisenatide, som Zealand har udviklet. Pipelinen bestar af fa projekter, som derfor har stor vaegt. Aktiekursens
udvikling siden noteringen har veeret skuffende. Obligationslanet pa 25 mio. USD er meget dyrt (hgj rente pé 9,375 %).

Muligheder
GLP-1 markedet anslas pt. at have en arlig omsaetning pa 7 mia. USD. Veeksten er fortsat hgj med ca. 20 %. Behandlingen er rettet mod

fremskreden type 2 diabetes. Lantus fra Sanofi er fortsat det bedst saelgende produkt inden for insulin (langtidsvirkende type), og
kombinationsproduktet med lixisenatide (Soliqua 100/33/Suliqua) har derfor et staerkt udgangspunkt. Lantus er lgbet ud af patent, og
Sanofi har derfor interesse i at fa gang i salget af kombinationsprodukterne fra Zealand, idet Sanofi dermed kan opna en delvis
patentforlaengelse. Der er opnaet accept for tilskud fra 65 % af de private sundhedsorganisationer i USA, mens MediCare daekker 25 %.
Afsaetningen har mulighed for at nd et enormt omfang. Tidsrammen for royalty-betaling til Zealand er generelt begreenset til 10 ar fra
lanceringstidspunktet.

Trusler

Den starste risiko er uventede bivirkninger af de to godkendte produkter ved brug igennem mange ar. Hvis andre GLP-1 produkter
rammes af alvorlige problemer, kan det ogsa ramme Zealand. Da royalty betalingen er tidsbegreenset, er tempoet i partnerens indsats for
indtraengning pa markedet vigtig. Eventuelle myndighedspabud om prisnedseettelser vil reducere indtjeningen. Evnen til succesfuld R&D-
indsats er det afggrende punkt pa langt sigt, og opgaven bestar i at kunne fare et snaevert orienteret produkt helt frem til markedsfgring.
Zealands pipeline er koncentreret om fa projekter, og eventuelle tilbageslag vil derfor pavirke barskursen markant. Fglsomheden er stor.

Perspektivet for selskabets langsigtede udvikling og aktiens veerdi

Ledelsens tidsramme for selskabets langsigtede udvikling har angiveligt fastsat 2020-21 for et skift fra udviklingsselskab til status som
full-scale medicinalselskab med egne produkter pad markedet og handtering af salg og produktion. Sidstneevnte vil formentlig blive
varetaget af underleverandgrer, men ansvaret for produkternes kvalitet og virkning/bivirkning vil pahvile Zealand. Dette ambitisse mal er
kun muligt at klare inden for nicheprodukter og geelder ikke bredt anvendt medicin. | R&D-arbejdet er der netop fokuseret herpd med en
deling i nicheprodukter til egen fremtidig forretning og udnyttelse af selskabets specielle kompetence inden for diabetes, fordgjelse og
fedtlever mv., hvor indsatsen udfgres i de tidlige stadier, hvorefter projekterne overdrages til store partnere. Det er en tostrenget strategi.

HypoPal ngdpennen (dasiglucagon) er ndet leengst frem, og det vil veere et produkt midt i mellem de to yderpunkter. En samarbejdsaftale
kan derfor veere relevant — ikke mindst omkring salget. Her rammer man nemlig ind i de tre store aktgrer i type 1 diabetes: Novo Nordisk,
Eli Lilly og Sanofi, idet ngdpennen er beregnet til diabetikere, som har stor risiko for lavt blodsukker, og i hovedsagen er der tale om type
1 diabetikere. Som produkt er glukagon modpol til insulin og har karakter af en ngdvendig sikkerhed for diabetikeren i situationer med for
lavt blodsukker, men det udger ikke et virkefelt som tildeles vaesentlig interesse fra de tre giganters side. Med andre ord kan Zealand fa
mulighed for at deekke et overset hul i markedet med et nyt og markant forbedret produkt i forhold til de eksisterende, der farst skal
blandes op og slet ikke er Kklar til indsats med det samme. HypoPal kan benyttes gjeblikkelig. Fase 3 resultaterne er fuldt tilfredsstillende,
og godkendelse i USA og EU kan dermed blive mulig naeste &r med lancering straks efter. Da der er tale om en engangspen, ma kravene
kunne opfyldes uden voldsomme udgifter og besveer til dette device, som Zealand vil kebe af en underleverandar.

Dasiglucagon til hjeelp for nyfadte barn med for hgj insulindaekning er en niche med fa patienter. En ny og forbedret form for medicin vil
kunne gge kendskabet til Zealands nye laegemiddelstof. Det pateenkes anvendt via et automatisk device (pumpe).

Glepaglutide til korttarmssyndrom (SBS) er rettet mod en langt stgrre men ogsa her begreenset gruppe af patienter, som er hardt belastet
af sygdommen og skal leve med den resten af livet. Markedet er derfor langt starre, og Zealand vil ved succesfuld gennemfgrelse af
projektet blive nr. 2 med et s&dant produkt, idet Shire markedsfgrer et lignende produkt. Behovet for forbedret medicin til denne lille
patientgruppe er grundlaget for at tildele orphan drug status, og det ma formodes at indebaere mulighed for at feerdigggre projektet i lgbet
af to &r, s& det kan na frem til salg i 2020. Salg og distribution af et sddant specialprodukt kraever ikke en stor organisation, og det vil
Zealand derfor selv kunne klare. Fremstillingen vil man derimod naeppe selv varetage, da det kraever komplicerede anlaeg.

Selskabets veerdi bestar af summen af de enkelte produkters fremtidige indtjening og R&D-projektkandidaterne samt organisationens
going concern veerdi i form af praestationsevne i segmentet for peptidbaserede laegemidler med farende know how i modifikation af disse
molekyler for at opné de gnskede medicinske egenskaber. Salgsudviklingen for lixisenatide-produkterne er géet langsommere end vi
forventede, og i forvejen var godkendelsen i USA blevet forsinket i tre ar. Yderligere har Novo Nordisk nu introduceret semaglutid
(dosering 1 x ugentlig) som en ny injektionsbaseret GLP-1, og samme aktive stof er under udvikling som tablet (1 x daglig). Markedet for
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GLP-1 kan dermed blive forandret, og Lyxumia/Adlyxin risikerer at blive klemt. Her star kombinationsproduktet bedre, idet diabetikere
med behov insulin er ngdt til at f4 det hver dag. HypoPal er ved at veere teet pa feerdiggerelse af fase 3 undersggelserne, og her kan den
naeste nyhed maske dukke op i form af et samarbejde eller en partneraftale med overtagelse af projektet, nar det forhdbentligvis bliver
godkendt, og salget kan pabegyndes. Indtreengningskurven bliver spaendende ved succes, da de bergrte diabetikere i risikogruppen (plus
en raekke andre for sikkerhedens skyld) vil gnske at anskaffe en eller flere af disse ngdpenne med det samme, altsa opbygning af en
slags lager hos brugerne.

Zealand er szerdeles vanskelig at bedemme som aktie, idet man endnu ikke er naet til en fase med normal indtjening og dermed
mulighed for at benytte gaengse nggletal som P/E. Barsveaerdien (98) pa 3,0 mia. kr. m& anses for at veere langt lavere end nutidsvaerdien
af selskabets enkelte dele i form af de godkendte produkter, R&D-projekterne og virksomhedens vaerdi som medicinsk udviklingsselskab.
Efter vores opfattelse er aktien markant undervurderet, men den langsomme opnéelse af succes ser ud til stille sig i vejen for en positiv
kursudvikling. Investorer, som deler denne positive vurdering af selskabets kommercielle muligheder, er derfor ngdt til at vaebne sig med
talmodighed. Sandsynligvis vil den af os forventede positive udvikling kunne tage fart, nar selskabet far hul pa den gnskede fremtid som
full-scale medicinalselskab, hvilket paregnes at indtreeffe i 2020-21. Talmodigheden skal derfor kunne reekke i mindst 2-3 ar.

Regnskabstal Zealand Pharma

mio. DKK 2013 2014 2015 2016 2017 2018E
Indteegter 7 154 188 235 140 125
F&U udgifter 164 180 215 268 325 425
Administration 34 40 45 52 47 50
Driftsres. (EBIT) -186 -74 -120 -116 -246 -350
Res. fgr skat -184 -72 -120 -159 -278 -360
Balance 347 597 635 695 737 375
Likvider 311 538 440 337 589 230
Immaterielle aktiver 0 0 0 0 0 0
Egenkapital 316 253 252 278 528 175
Antal ansatte 111 103 110 124 128 135
Antal aktier mio. styk 22,7 23,2 24,4 26,1 30,7 30,7
Res. pr. aktie DKK -8,1 -2,9 -4,8 -6,3 -9,8 -11,5
Udbytte DKK 0 0 0 0 0 0
Indre veerdi DKK 13,6 11,2 10,6 10,6 17,2 5,7

Seneste fire analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
14-11-2017 93,5 Kgb Steerkt kab
04-09-2017 122 Kgb Kgb
22-05-2017 126 Kgb Kab
31-03-2017 112 Kgb Kab

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

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