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Konklusion

Selskabets farste produkt, Lyxumia, er godkendt i mere end 50 lande og markedsfares af partneren Sanofi i mere end 20 af disse. Pris-
og refusionsforhandlinger med de enkelte lande spiller i den henseende en rolle som forsinkende faktor. Afslutning og rapportering fra det
igangveerende hjerte-kar-sikkerhedsstudie, ELIXA, ventes forud for ansggning om godkendelse i USA, der forventes indgivet i sommeren
2015. Lyxumia er et GLP-1 produkt til anvendelse ved type 2 diabetes. Baseret pa Sanofi’s store insulinprodukt, Lantus, skal
kombinationsproduktet LixiLan afslutte fase 3 undersggelser i Q3 2015. Perspektivet for begge er introduktion i USA i 2016. Royalty
indteegterne fra Sanofi's salg er kommet i gang i ar, men heraf skal der dog viderebetales en mindre andel. Zealand vil i de kommende ar
fa en mere jeevn strem af indkomst i tilleg til de svingende milestone betalinger.

Type 2 diabetes udger et vaesentligt virkefelt. Her er man placeret i et segment i rivende udvikling omkring brugen af peptider som
medicin i form af GLP-1 produkter, der oplever stor udbredelse som behandling af type 2 diabetes. Selskabets styrke ligger generelt
inden for innovation og udvikling af terapeutiske peptider. Indgéelse af partneraftaler er inden for store sygdomsomrader afggrende for at
klare den videre gkonomiske indsats efter en indledende periode med udvikling for egen regning. Herefter overtager den pageeldende
partner normalt det videre arbejde. Zealand besidder i kraft af aftaler om rettigheder et stort potentiale for mulig fremtidig indkomst fra de

feerdigudviklede og godkendte lzegemidler i form af bade milestones og royalty. Det giver selskabet - og dermed aktien - et stort upside
potentiale, men der er tale om et hardt udskilningslgb med store krav til indsats af penge, ligesom det for produkter i tidlig udvikling
tidsmaessigt drejer sig om meget langstrakte forlgb. Lyxumia har séledes haft ca. 15 ar fra start til den farste godkendelse.

2015 bliver et szerdeles spaendende ar med afslutning af ELIXA og fase llI-udviklingen af LixiLan og indsendelse af
registreringsansggning pa bade Lyxumia og Lixilan i USA, nye informationer om salgsudviklingen i de lande hvor Luxumia allerede
markedsfares, nyheder om fremdriften i de andre udviklingsprojekter og mulighed for indgaelse af aftaler med samarbejdspartnere for
nogle af de projekter, som man hidtil selv har udfart. Udviklingen af hele GLP-1 markedets starrelse og markedsandele sammen med
brugernes valg mellem daglig dosering eller ugentlig frekvens er vigtige spgrgsmal. Nyheder om behandlingen af type 2 diabetes er i
centrum som aktivitetsomrade. Et helt andet aspekt drejer sig om det forestdende skift pa topposten, hvor Britt Meelby Jensen fremover

skal lede og repraesentere selskabet.

Efter vores opfattelse er Zealand Pharma néet et afggrende punkt i sin udvikling med mulighed for et Iaft op ad baseret pa det farste
produkts mulighed for at blive et leegemiddel med veesentligt salgsomfang, herunder kombinationen i LixiLan. Risikoprofilen er dog hgj
med afhaengighed af succes for de udvalgte produktprojekter. Lyxumia er i front og vejer tungt i vurderingen af veerdien af selskabet.

Anbefaling:

Aktuel Kurs: 68

Bgrs: MidCap indekset
Markedsveerdi: 1.577 mio. DKK

Antal aktier: 23,193 mio. styk
Nzeste regnskab: Q4/arsregnskab ikke fastlagt

Selskabets forventninger
til indeveerende regnskabsar

Kort sigt: Kab

Langt sigt: Kgb

Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 60 — 80
Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 100 — 150

Tidligere anbefaling: Kgb/Kgb den 29-09-2014 ved kurs 69

Indteegter fra milepzele forventes at blive pa 133 mio. kr., hvilket allerede er modtaget Hertil kommer indteegter fra salget af
Lyxumia og belgb betalt for udfgrt forskningsarbejde. Arets omkostninger anslas til ca. 215 mio. kr. inkl. udgiften ved David
Solomons fratreedelse som topchef. Han aflgses 15-01-2015 af Britt Meelby Jensen. Den likvide beholdning udggr 304 mio.
kr., og egenkapitalen er pa 316 mio. kr. (begge pr. 30-09). Udviklingsarbejdet falger generelt planerne. ZP1480 er dog blevet
lukket som projekt af AbbVie. Et nyt projekt er netop indledt med ZP4207 (glukagonanalog til brug i ngd-pen for diabetikere).

Muligheder

Godkendelse af Lyxumia i USA (ansggning forventes
indsendt i sommeren 2015) og LixiLan (Lantus i fast
kombination med Lyxumia — ansggning forventes
indsendt i slutningen af 2015) vil abne for et stort salg
fra andet halvar 2016. Lyxumia er nu godkendt i mere
end 50 lande, og der er udsigt til stigende salg. En ny
aftale med Boehringer Ingelheim om udvikling af et
peptid-baseret produkt kan give milepaelsbetalinger
pa op til 2,2 mia. kr. Specialiseringen inden for
peptider rummer store muligheder - i farste omgang i
diabetes. Lav bgrsveerdi giver stor upside ved succes.
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Risici

Produkternes sikkerhedsprofil er den starste risiko.
Eventuel manglende godkendelse af Lyxumia og
LixiLan i USA vil veere et stort tilbageslag. Selskabets
aktivitet med lsegemiddelkandidater indebeerer generelt
store risici omkring muligheden for frasortering med
stop pga. manglende effekt eller bivirkninger. Faglig
dygtighed og beslutningskompetence er vigtig i R&D-
arbejdet. Evnen til at indgd aftaler om partnerskab pa
gunstige vilkar er et centralt punkt pga. selskabets
begraensede ressourcer. En eventuel aktieemission vil
veere negativ for aktiongererne (udvanding).
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Kursudvikling de sidste 12 maneder: Hgj: 77,5 / Lav 58,0.
Facts om Zealand Pharma

e Zealand Pharma er en farmaceutisk forsknings- og udviklingsvirksomhed (etableret i 1998) med seerlig ekspertise inden for ny
medicin baseret pa peptider. | reglen indgives et peptid-laegemiddel ved injektion med penne. Sygdomsomraderne, der er fokus
pa, ligger inden for det kardio-metaboliske omrade suppleret af andre udvalgte sygdomme, hvor peptidbaseret medicin har
relevans og potentiale for at kunne feerdigudvikles. Der er tale om nye former for medicinsk behandling.

e Selskabet er farende inden for identificering, design og udvikling af nye, robuste peptid-laegemidler, der besidder forbedrede
leegemiddelegenskaber (effekt og forlaenget virkningstid).

e Selskabets styrke ligger i det preekliniske og kliniske udviklingsstade, hvor der besiddes saerlige kompetencer i at designe og
lede produkter inden for akut behandling. Projekter med nye lsegemiddelkandidater, der retter sig mod store sygdomsomrader,
gennemfares for egen regning til og med klinisk proof of concept (bevis for effekt i mennesker, fase 2a). Eksterne partnere kan
dog blive inddraget tidligere i forlgbet. Det optimale tidspunkt for indgaelse af et partnerskab vurderes lgbende for hvert projekt,
idet der ogsa skal tages hensyn til selskabets begraensede gkonomiske ressourcer og afvejning af risikoen. Fremadrettet og i
takt med opnaelse af en forventet kontinuert strem af indteegter fra Lyxumia — og senere fra LixiLan - er det Zealands strategi at
fastholde udvalgte projekter leengere for at opna en stgrre veerdiandel. Et eksempel herpa er selskabets stabile glukagon-
projekt, som selskabet besidder de forngdne ressourcer og kompetencer til at tage hele vejen frem til lancering.

e  Selskabet beskaeftiger 104 medarbejdere. Aktiviteterne er samlet i Glostrup.

e  @konomiske hovedtal pr. 30-09-2014: likvid reserve 304 mio. kr. og egenkapital 316 mio. kr. Der bogfares ikke veerdi for
immaterielle R&D-aktiver. Det samme geelder for skatteveerdien af de akkumulerede underskud. Den ikke-bogfarte reserve
vedrgrende fremtidig besparelse i skat svarede til 173 mio. kr. ultimo 2013.

e  GLP-1 produktet Lixisenatide (produktnavn uden for USA: Lyxumia) er beregnet til behandling af type 2 diabetes. Det blev
godkendt i EU og Japan i 2013, som to store markeder. Der er pt. opnaet godkendelse i mere end 50 lande, og produktet er
lanceret i mere end 20 af disse. Ansggning om godkendelse i USA afventer faerdiggerelse af en stor hjerte-kar
sikkerhedsundersggelse kaldet ELIXA, hvilket ventes i H1 2015. Sanofi har de globale markedsfgringsrettigheder til produktet.

e Pipeline (produktkandidater):
LixiLan er et kombinationsprodukt med et fast forhold mellem Lixisenatide og Lantus i en injektionspen. Produktet skal benyttes
ved insulinkraevende type 2 diabetes. Partneren er Sanofi.
Danegaptide til forebyggelse af vaevsskader i hjertet — i fase 2 Proof-of-Concept-udvikling for Zealands egen regning.

ZP2929 rettet mod diabetes/fedme er i fase 1. Denne laegemiddelkandidat blev i en periode udviklet under den fgrste aftale med
Boehringer Ingelheim, men dette selskab gnskede ikke at fortszette projektet, sa det tilhgrer atter Zealand.

Boehringer Ingelheim har nu udvalgt et andet af Zealands projekter inden for glukagon/GLP-1-dobbeltagonister. Med samme
Boehringer Ingelheim er der i 2014 indgaet en ny og anden udviklingsaftale omkring et ikke-specificeret la&egemiddel i Zealands
praekliniske pipeline.
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Elsiglutide til forebyggelse af diarré som faglge af kemoterapi behandling befinder sig i fase 2 — partner er Helsinn Healthcare.
ZP4207 er en stabil glukagon-analog til brug som ngd-pen for diabetikere i tilfeelde af hypoglykaemi (livstruende tilstand med for
lavt blodsukker). Projektet overgik i november 2014 til klinisk fase I-udvikling med fgrste dosering af mennesker. Zealand ejer
projektet.

ZP1848 til inflammatorisk tarmsygdom er sat pa vent, idet man fra Zealands side gnsker at indga en partnerskabsaftale far
yderligere indsats gennemfares. Fase 1 er udfart.

e Andre aftaler:
En aftale med Eli Lilly blev indgdet i 2013 om udvikling af diabetes/fedme produktkandidater.
Selskabet deltager i det europaeiske samarbejde Venomics Konsortiet. | juni 2012 indgik selskabet et samarbejde med
Protagonist Therapeutics Inc., Californien, angdende identificering af nye terapeutiske peptider, hvor dette selskabs
teknologiske platform kan udnyttes.
Yderligere indgik man i juni 2013 en aftale om samarbejde med det amerikanske selskab D.E. Shaw Research, der behersker
en interessant teknik inden for molekyleerdynamisk simulering.

e Ledelse: David Horn Solomon aflgses som administrerende direktgr pr. 15. januar 2015 af Britt Meelby Jensen (tidligere 11 &r i
Novo, kommer fra en stilling som CEO i Dako). @vrige direktgrer er Mats Blom (@konomi), Torsten Hoffmann (Forskning og
udvikling), Agneta Svedberg (Operationelle opgaver) og Arvind Hundal (Partneraktiviteter).

e Ejerforhold: Sunstone BI Funds and Life Science Venture Fund, Danmark, 25,7 %, LD Pension, Danmark, 11,3 %, CDS
Innovation, Frankrig, 11,0 %, LSP, Holland, 5,5 %, A/S Dansk Erhvervsinvestering 5,2 %. Selskabet havde pr. 14-03-2014 i alt
4.526 navneregistrerede aktionaerer (ultimo 2012: 1.925), der samlet ejede 91 % af aktiekapitalen. Omkring 60 % af aktierne
ejes af danske investorer.

Virksomhedens arbejdsmetoder, kernekompetencer og projekthandtering

Zealand Pharmas styrke er fremkommet ved 15 &rs udviklingsindsats, hvor man har oparbejdet viden og kompetencer inden for et
koncentreret virkefelt i peptider med mulig anvendelse som medicinsk behandling. Peptider er naturligt forekommende i den
menneskelige krop, hvor de medvirker til at styre en reekke essentielle funktioner, og som falge heraf har peptid-leegemidler vist sig
relativt sikre. Naturligt forekommende peptider har imidlertid en meget kort virkningstid og nedbrydes meget hurtigt. Derfor er det vigtigt at
terapeutiske peptider modificeres for at opna en tilstreekkelig lang virkningstid, saledes at det peptid baserede medicinprodukt kun skal
anvendes dagligt eller endog ugentligt. Lixisenatide (produktnavn uden for USA: Lyxumia), der er opfundet af Zealand, opnaede de farste
godkendelser i 2013, hvilket var en blastempling af selskabets indsats. Partnerskab med store medicinalselskaber medvirker til at mgde
den udviklingsmaessige udfordring for nye laegemidler og indbringer starre gkonomisk styrke og mindre risikoeksponering.

Selskabets udvikling af nye produkter starter med en ide-fase, hvor der tages udgangspunkt i ikke-deekkede patientbehov, som kan
identificeres. Det sammenholdes med teknologisk viden og udmgnter sig sa i projektmuligheder, som vurderes og undersgges.
Selskabets styrke ligger i de indledende trin i udviklingsarbejdet, hvilket indebaerer at sorteringsprocessen (Stop/Go-on beslutninger) er
vigtig, idet ressourcerne skal anvendes optimalt. Udviklingsarbejde er en form for udskilningslgb, hvor produktkandidater fravaelges,
mens ressourcerne sa koncentreres om nogle fa andre. Negative udfald er faktisk mest sandsynligt, og opgaven drejer sig om at finde
frem til det bedst fungerende lazegemiddel, herunder en eventuel praecisering eller justering ud fra den faktiske kliniske virkning.

Zealand’s store kompetence inden for peptider giver en steerk stilling i en niche. Peptider er naturligt forekommende, men de nedbrydes
normalt hurtigt til ufarlige aminosyrer (dvs. peptider er relativt sikre i forhold til kroppen). Man har oparbejdet stor viden og feerdighed i
arbejdet med preekliniske sygdomsmodeller, isser inden for de kardio-metaboliske sygdomme. Denne kompetence giver mulighed for
med hgj sandsynlighed at traeffe de rigtigste beslutninger omkring det videre projektforlgb.

Begraensede ressourcer savel personalemaessigt som gkonomisk betyder, at Zealand inden for sygdomsomrader, der kreever omfattende
kliniske studier for at opnd godkendelse, er ngdt til at indga aftaler med store medicinalselskaber om den videre udvikling, nar de farste
trin er klaret med et positivt forlgb. Udgifterne stiger markant ved hvert faseskift. Ledelsen gnsker generelt fgrst at indga sadanne aftaler
for et projekt, nar der er opnaet Proof of Concept (fase 2a). Efter en overdragelsesfase viderefgres projektet sa af partneren. Safremt
hele projektet lykkes og produktet lanceres pa markedet efter godkendelse, er det partnerens indsats og kommercielle dygtighed som
skal skaffe salgsindtaegterne, hvoraf Zealand s& opnar en royalty betaling. Undervejs i udviklingsforlgbet hos partneren er der aftalt
milepaelsbetalinger som en form for honorering af Zealand. | takt med en voksende modenhed er det Zealands sigte at opbygge en
pipeline af egne lseegemiddelprojekter, som virksomheden har de forngdne ressourcer og formaen til at tage hele vejen frem til markedet.
Sadanne projekter retter sig mod mindre sygdomsomrader, ofte inden for akut behandling, hvor de afsluttende kliniske fase Ill-studier
typisk er mindre omfattende og kraever mindre investering.
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Milepaelsbetalinger fra partnerskaber udggr kernepunktet i selskabets indteegtsforhold indtil salget af Lyxumia for alvor udvikler sig, og
her er adgangen til salg i USA vigtigt. Den usikre struktur omkring milepael-indteegternes tidspunkt og stgrrelse indebeerer, at det er
afgagrende at rade over et godt finansielt beredskab til at deekke udgifterne i perioder med lave eller forsinkede indteegter. | takt med at
det farste produkt nu opnar afsaetning, vil der komme en Igbende strgm af royalty-betaling. Tiden med "cash burn” kan veere neer en
afslutning, men det afggrende punkt er, at de vigtige godkendelser kommer i hus i labet af 2016, sa det amerikanske marked abnes.

Som et andet vigtigt aspekt skal det papeges, at Zealand er afhaengig af f& projekter. For neerveerende er der fire partnerdrevne
produktprojekter og tre produktkandidater i eget regi plus et projekt p& stand by. Hertil kommer sa to samarbejdsaftaler med Boehringer
Ingelheim og en aftale med Eli Lilly.

Ambitionen for tempo og omfang i projekternes fremdrift er, at der hvert ar skal opnas to skift i de sékaldte faseforlgb frem mod
godkendelse. Samtidig praver man at udvide virkefeltet med mindst et nyt virksomt stof (leegemiddelmulighed) hvert andet ar. Det er
netop indtradt i &r med starten omkring ZP4207 (ngd-pen til akut brug ved for lavt blodsukker).

Udviklingen for det mest fremskredne produkt Lixisenatide (Lyxumia)

Produktet (GLP-1) er nu godkendt i mere end 50 lande med EU og Japan som de stgrste markeder. Salg er pabegyndt i mere end 20
lande. | USA forventer selskabets partner, Sanofi, at kunne indlevere en registreringsansggning i sommeren 2015 efter afslutning af et
omfattende sikkerhedsstudie til afdeekning af produktets kardio-vaskuleere pavirkning. Fase 3 undersggelser af LixiLan, der er en fast
kombination af Lyxumia og Lantus, forventes afsluttet i Q3 2015, hvorefter ansggning om godkendelse vil kunne blive indleveret.
Perspektivet er start p& salg i USA af produkterne i andet halvéar 2016, idet LixiLan dog vil komme senere end Lyxumia.

Malgruppen er type 2 diabetikere, der ikke er velbehandlet med eksisterende diabetesmedicin. Denne sygdom forveerres i reglen gradvis,
og der er derfor behov for stadig mere effektiv behandling af personen, hvilket ofte ender med brug af insulin. Her er produkter med lang
virkningstid relevante. Sanofi’'s insulinanalog Lantus besidder denne egenskab og er det mest solgte insulinprodukt overhovedet. LixiLan
kan derfor vise sig at blive en god kombination, og salget far mulighed for at opna fordel af den etablerede markedsposition for Lantus. |
de lande, hvor Lyxumia er markedsfert, finder kombinationsanvendelse pa individuel basis af Lyxumia og et insulinprodukt hver for sig
ogsa sted i dag, men det kreever i de fleste lande udskrivning af en recept hos leegen pa begge produkter. Virkningen af Lyxumia er dels
en forbedring af kroppens evne til at afgive insulin og dels en positiv indvirkning pa stofskiftet ved at seenke det maltidsrelaterede
blodsukkerniveau. Udover at reducere stigningen i blodsukkeret lige efter et maltid, vil en sideeffekt vaere reduktion af brugerens vaegt,
hvilket ogsa indebaerer en positiv virkning pa diabetes tilstanden.

Anvendelse af GLP-1 produkter til type 2 diabetikere er forholdsvis ny (Byetta godkendt i 2005). Lyxumia fik sin debut i marts 2013. Det
absolut farende, konkurrerende produkt er Victoza fra Novo Nordisk, der i fgrste halvar 2014 solgte for 6 mia. kr. og opnaede en
markedsandel pa hele 72 %. Den samlede starrelse af GLP-1 markedet (ab fabrik) ligger pt. pa ca. 17 mia. kr. arlig. Vaeksten udger ca.
10 % pr. &r, og GLP-1 produkter er ndet op pa en andel pa 6,9 % af det totale marked inden for diabetes (type 1 og type 2). AstraZeneca
er ligeledes konkurrent efter overtagelsen af selskabet Amylin, der udbyder produkterne Byetta og Bydureon. GlaxoSmithKline har faet
godkendt produktet Tanzeum (1 gang ugentlig) i USA. Eli Lilly har for nylig faet sit GLP-1 produkt Trulicity godkendt (benyttes ogsa en
gang ugentlig), og dermed vil denne store udbyder inden for type 1 diabetes (insulin) altsd ogsa satse pa type 2 behandling for alvor.
Antallet af type-2 diabetikere er hastigt voksende, og globalt forventes 10 mio. nye diabetikere arligt i de naeste 20 ar. Zealand er saledes
med sit GLP-1 produkt placeret i et saerdeles interessant og lovende segment med store vaekstmuligheder.

Der er fortsat mulighed for milepeelsbetalinger, men den langsigtede vaerdi af Lyxumia skal komme fra royalty baseret pa Sanofi’s globale
salg. Beregningsreglen herfor er ikke kendt men angives til at veere et gradvist stigende, lavt dobbeltcifret procenttal, dvs. over 10 %. Der
indgar dog ogsa begraensninger. For LixiLan vil man opna et fast lavt tocifret procenttal. Tidsmaessigt er rammen for royalty betaling
generelt begraenset til 10 ar fra introduktionen p& markedet, og derfor er det vigtigt for Zealand med en hurtig udrulning af salget.
Spgrgsmalet om veerdien er dels en vurdering af det samlede markeds starrelse og udvikling fremover, og dels en vurdering af Lyxumia’s
markedsandel samt en korrektion for det forsinkede forlgbh mht. godkendelse og lancering i USA. Perspektivet for hele GLP-1 markedet
set 10 ar frem er formentlig en vaekst op til 30-40 mia. kr. i &rlig omsaetning. Med styrken fra Lantus i ryggen burde afseetningen kunne
udvikles til en paen markedsandel uagtet Victoza’s forspring og konkurrencen, hvor der nu er en handfuld produkter i indbyrdes kamp.

Struktur og fremdrift i resten af R&D-pipeline

En ny produktkandidat er blevet udvalgt inden for rammen af den farste aftale med Boehringer Ingelheim, der omfatter glukagon/GLP-1
dobbeltagonister, hvor ZP 2929 var den fgrste projektmulighed. Denne kandidat valgte Boehringer Ingelheim dog midt i fase | at give
tilbage til Zealand for videreudvikling uden for samarbejdsaftalen. Et andet og ikke-specificeret projekt med samme partner er desuden
sat i gang i ar, hvilket ma ses som en anerkendelse af Zealands kompetencer henset til den hurtige exit i ZP2929.
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Der er ogsa etableret et samarbejde med Eli Lilly om et endnu ikke oplyst projekt rettet mod diabetes/fedme. Projektet er i praeklinisk
udvikling, og de to selskaber arbejder pa lige fod i denne tidlige fase med flere mulige beslutningspunkter for Zealand fremadrettet, idet
man kan veelge at overlade den videre udvikling til Eli Lilly. Afheengigt af stadiet, vil der kunne opnas hgjere milepzelsbetalinger og
royalty.

Helsinn, Schweiz, udvikler Elsiglutide (fase 2) med henblik pa afhjeelpning af problemer med diarré i forbindelse med kemoterapi. Det vil
veere et vigtigt fremskridt, safremt dette udbredte problem kan afhjeelpes, da det drejer sig om livstruende sygdomme. Som falge af
bivirkningen med diarré ma kemobehandling ofte indskreenkes eller aendres og dermed forsinkes den egentlige kraeftbehandling.

Selskabet har i eget regi tre produktkandidater, som er ndet ind i klinisk udvikling. Det er dels det tilbageleverede ZP2929 (retur fra
Boehringer Ingelheim), hvor der endnu ikke er truffet beslutning om det videre forlgb. Det mest fremskredne projekt er stoffet danegaptide
(fase 2), der sgges udviklet med henblik pa at imgdega den veevsbeskadigelse der ses efter hjerteanfald. De neeste data fra det vigtige
fase 2 studie forventes klar i andet halvar 2015. Et nyt projekt (ZP4207) er pabegyndt for egen regning inden for diabetes med udvikling
af en stabil glukagon analog, der teenkes anvendt i en ngd-pen til brug i tilfeelde af for lavt blodsukker (hypoglykaemi). Tidsmaessigt kan
dette projekt sandsynligvis fa et hurtigere forlgb i test og godkendelse pga. mindre omfangsrige krav til klinisk udvikling.

Endvidere ejer Zealand rettighederne til ZP1848 (fase 2), der er beregnet til hjeelp mod alvorlig infektion i mave/tarmsystemet, hvor
Crohns har veeret angivet som en mulig indikation. Dette projekt er i farste halvar 2014 taget ud af pipeline opstillingen indtil der er fundet
og truffet aftale med en partner om videre udvikling, dvs. projektet er sat pa stand by indtil videre.

Ud over de tre projekter, som er ndet ind i de indledende trin af en klinisk udvikling, rader man over en raekke praekliniske kandidater med
mulighed for videre udvikling med henblik pd medicinsk anvendelse. Netop dette led med frembringelse af nye peptider er vigtig, da det
er indgangsvinklen til nye, store udviklingsprojekter.

Arets nyheder hos Zealand og dets konkurrenter

Udviklingsindsatsen fortseetter og er langstrakt i sit forlgb, s& der gér ofte lang tid imellem veesentlige nyheder praesenteres. Det haijt
specialiserede virkefelt betyder, at stabil indsats er vigtig. Den interne side omkring faglig preestationsevne i organisationen og hos
personalet ser ud til at blive plejet af ledelsen. Nu er der dog en markant forandring pa vej, idet David Solomon gnsker at fratraede som
CEO medio januar, hvor Britt Meelby Jensen skal overtage posten. | bestyrelsen er to personer desuden blevet tilknyttet som
observatgrer med henblik pa valg ved generalforsamlingen i april. Det drejer sig om Dr. Martin Nicklasson og Catherine Moukheibir.

I juli 2014 indgik man en ny samarbejdsaftale med Boehringer Ingelheim om et specifikt peptid-program til behandling af kardio-
metaboliske sygdomme. Projektet er i preeklinisk fase, men stoffets nummer og mal er forblevet hemmeligt. Startbetalingen var pa 42
mio. kr., og rammen for milepaele udggr helt op til 2,2 mia. kr. | september indstillede AbbVie derimod sin indsats med ZP1480 mod akut
nyreskade. | november indledte Zealand for egen regning udviklingen af ZP4207 som omtalt ovenfor.

Sanofi fortseetter salgsudrulningen af Lyxumia og arbejdet med de ngdvendige sikkerhedsstudier pagar til brug i USA, ligesom LixiLan
undersggelserne fglger planen. En uventet nyhed er kommet hos Sanofi, idet dets topchef netop er fratradt og en aflgser skal findes.
Lantus suppleres snart af et nyt produkt Toujeo, der er under godkendelse i bade USA og EU. Inden for GLP-1 produkter har Glaxo faet
godkendt sit produkt Tanzeum, og Eli Lilly er ligeledes klar i USA med sin fagrste udgave, Trulicity. De er begge beregnet til anvendelse
med en ugentlig injektion. Novo Nordisk arbejder med et kombinationsprodukt af samme struktur som LixiLan. Indsatsen inden for GLP-1
gges altsd markant og har for alvor skiftet stade fra udvikling til markedsfgring, og dermed udvides brugen af denne type behandling. For
alle selskaber geelder, at man er afhaengig af et eller nogle fa leegemidler i denne niche.

Aktien som investering

For investorer er det afggrende punkt Zealand'’s steerke placering som udviklingsselskab inden for type 2 diabetes sammen med en hgj
falsomhed i indtjening fra salget, nar det for alvor kommer i gang. Adgang til det store amerikanske marked for bade Lyxumia og LixiLan
ma dog anses for afggrende for at opna et markant skift opad i indteegterne. Lgbende royalty indtaegter vil aendre afhaengigheden af fa,
store milestone betalinger, der i hovedsagen bestemmes af projekternes fremdrift. Forudsat positive data for de igangveerende
undersggelser af Lyxumia vil en ansggning om godkendelse kunne indsendes medio 2015, og tidsperspektivet er derfor lancering pa det
amerikanske marked i 2016. Anvendelse i kombination med Lantus i form af LixiLan pennen ma formodes at fa stor betydning.

I vurderingen af aktiens vaerdi og udviklingspotentiale er type 2 diabetes derfor det afggrende virkefelt. Sygdommens store omfang

kraever effektive leegemidler, og GLP-1 repreesenterer et vaesentligt nyt bidrag. Zealand varetager nu udviklingsopgaver for tre store
firmaer inden for diabetes, nemlig Sanofi, Eli Lilly og Boehringer Ingelheim. Potentialet i afsaetning er saerdeles stort, da der er tale om et
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hgijt og stigende antal personer med behov for livslang medicinsk behandling. Zealand er altsa placeret i en lukrativ niche af
leegemiddelmarkedet med stor interesse hos de ledende selskaber. Det netop indledte ZP4207 projekt er ogsa orienteret mod diabetes.

| den gvrige pipeline er selskabets egen indsats afggrende, og her er indgéelse af samarbejdsaftaler med partnere en positiv mulighed,
som man stiler efter. Den gkonomiske veerdi forages markant af en gunstig aftale, ligesom risikoen reduceres. Zealand aktien kan derfor
blive pavirket af sddanne nyheder, hvis/nar de fremkommer.

Risikoforholdene skal dog tages i betragtning. Udviklingsarbejde indebeerer hgj sandsynlighed for standsning af et projekt pga.
manglende virkning, bivirkninger eller patentmaessige begraensninger plus regulaere beslutninger ud fra gkonomisk styring. Der er tale om
meget lange tidsforlab for hvert produkt og store akkumulerede belgb i indsats, der vil ga tabt ved beslutning om et stop. Zealand er
afhaengig af fa projekters succesfulde viderefgrelse og til sidst en godkendelse. Til gengaeld kan et enkelt nyt leegemiddelprodukt rumme
saerdeles stor veerdi. Tilsvarende indebeerer forsinkelser en belastning og reduceret vaerdi, hvilket gar sig gaeldende for Lyxumia i USA.

@konomisk bestar den afggrende udfordring i at opna indteegter fra salg med et kontinuert forlgb, som kan opveje det sakaldte cash burn
fra R&D projekterne. De budgetterede udgifter er forudsigelige med stor sikkerhed. Indtsegterne fra milestones svinger derimod, og det er
farst med royalty betalingerne fra Sanofi’s salg af Lyxumia, at selskabet begynder at opna en normal strem af indteegter. Den likvide
reserve pa 304 mio. kr. er af passende starrelse set i forhold til de arlige udgifter pa ca. 200 mio. kr. Et niveau svarende til 1% ars fulde
omkostninger giver ledelsen den forngdne ro til at kunne disponere langsigtet. Indteegter vil dog i ar nedbringe det faktiske cash burn til
kun ca. 40 mio. kr. Det finansielle beredskab ultimo 2014 kan skegnnes til at udggre ca. 275 mio. kr.

Vi mener, at aktien er saerdeles speendende for langsigtede investorer, idet upside potentialet er stort i kraft af indteegtsmulighederne i de
kommende 8-10 ar fra Lyxumia og LixiLan. Hertil kommer veerdien af de efterfalgende produktkandidater, der har endnu laengere
tidshorisont, plus virksomhedens veerdi i kraft af dens praestationsevne, know how og patenter. Med afslutningen af de igangveerende
undersggelsesprogrammer naeste ar kan 2015 blive et spaedende ar for selskabet og dermed ogsa for aktiens kursudvikling.

Regnskabstal Zealand Pharma

mio. DKK 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014E
Indteegter 56 25 87 142 224 7 160
R&D udgifter 88 93 151 127 183 164 160
Administration 16 17 40 35 28 34 50
Driftsres. (EBIT) -45 -81 -109 9 33 -186 -50
Res. fgr og efter skat -34 -76 -105 13 -36 -184 -45
Balance 225 159 451 469 521 347 310
Likvider 210 145 433 428 486 311 275
Immaterielle aktiver 0 0 0 0 0 0 0
Egenkapital 209 133 407 441 491 316 274
Antal ansatte 68 69 72 91 104 111 103
Antal aktier mio. styk 17,7 17,7 22,9 22,9 22,6 22,7 23,2
Res. Pr. aktie DKK 2,1 -4,5 -5,9 0,6 -1,6 -8,1 -1,9
Udbytte i DKK 0 0 0 0 0 0 0
Indre veerdi i DKK 11,8 7,5 17,8 19,5 21,7 13,6 11,8
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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 og/eller Lau Svenssen ejer aktier i Zealand Pharma pa tidspunktet for analysen. Aktieinfo kan ikke drages til ansvar for rigtigheden
af ovennzevnte oplysninger, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som falge af at rad og forslag falges, og efterfalgende
viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfagre sig med et pengeinstitut eller en
maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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