AKTIEINFO e
ANALYSE AF ZEALAND PHARMA Al S efter arsregnskab 2024

Zealands pipeline omfatter fire projekter malret-
tet vegtstabsmedicin. Forelpbige forskningsdata
viser, at Zealands peptid-baserede tilgang har en
anden virkningsmekanisme og bedre tolerabili-
tetsprofil end nuverende GLP-1 legemidler fra
Novo Nordisk og Eli Lilly. Den finansielle reserve
pa 9 mia. kr. stiller Zealand i en staerk position,
og derfor intensiveres udviklingsindsatsen ekstra
iar.

B Borsvardien er pa 51,1 mia. kr. Den likvide reserve
andrager ved indgangen af dette ar 9 mia. kr. - et tal
der formentlig falder til ca. 7 mia. kr. ultimo aret.
Zealand skruer nemlig op for udviklingsindsatsen
og dermed ogsé udgiftsrammen. Et hojt cash-burn
er dog en nedvendig indsats for at leegge afstand til
andre, der ogsa forsker i at udvikle vegttabsmedi-
cin.

B Der er store forventninger til Petrelintide, der i for-
sog har vist sig overlegen i forhold til GLP-1 pro-
dukterne fra Novo Nordisk og Eli Lilly. I bedste fald
kan Petrelintide dog nok tidligst blive markeds-
godkendt i 2030. Der skal afseettes store belgb til at
feerdiggore de igangveaerende fase 2 og siden fase 3
forseg. Intentionen er at indlemme en Big Pharma
partner til denne proces.

B Fedmepipelinen forekommer meget lovende. Fore-
lobige data viser en evne til at begranse folgesyg-
dommene ved fedme og samtidig give markante
veegttab. Petrelintide viser tegn pa sikring af maet-
hedsfornemmelsen fremfor blot at heemme appe-
titten, sikre bedre tolerabilitet og en mildere bivirk-
ningsprofil.

B Desvarre har Zealand sidste ar oplevet modgang
for sa vidt angar udvikling af ny medicin til be-
handling af de sjeldne sygdomme CHI og kort-
tarmssyndrom. FDA har afvist at godkende Gle-
paglutide og har udbedt sig ekstra data. Det kraever
ekstra arbejde, oger udgifterne og tidsperioden, for
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der kan ventes indtegter fra salg. Afvisningen af
CHI bunder udelukkende i, at FDA har stillet krav
til Zealands kontraktproducent omkring produk-
tionsforhold. Derfor vil FDA ikke godkende nye
produkter, for en reinspektion af produktionsfaci-
liteterne lever op til FDA ’s krav. Zealand er klar til
at genfremsende ansegning til FDA, straks efter at
kontraktproducenten har faet gront lys hos FDA.

Sidste ar var selskaber, der beskaftigede sig med
salg af fedmepraeparater og som arbejdede pa at
udvikle nye former for medicin, steerkt efterspurg-
te. Det sendte Zealands aktiekurs op med hele
91,7 %. I ar er det blevet "hverdag”. Nu vil investo-
rerne se resultater, for naeste optur kan tage fart.
Der er dog ingen tvivl om, at fedmemarkedet er
sa enormt, at en rakke store medicinalselskaber
vurderer, om det er tid til at foretage opkeb af de
selskaber, som har den mest lovende fedmepipe-
line. I denne kategori er Zealand, og derfor kan et
take over bud péa Zealand ikke afvises.

Vi finder investeringscasen spandende og loven-
de, men som altid er investering i biotekaktier for-
bundet med risiko. Selv lovende forskning kan i
sidste ende vise sig veerdiles.

ZEALAND PHARMA

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pévirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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AKTIEVURDERING SELSKABETS FORVENTNINGER

TIL 2025
Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 700 - 800
Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 800 - 950 I 2025 vil Zealand videreudvikle
Neste analyse efter Q1-regnskab 08-05-2025 fedmepipelinen og projekterne
mod inflammation. Det er des-

De viste kursintervaller er baseret pa, at Zealand ikke oplever uforudsete tilbage- uden et mal at opnd FDA godken-
slag i udviklingsindsatsen. Hvis Zealand bliver modt af et take-over bud, vil det delse for Dasiglucagon mod CHI
formentlig ske til en overpris pa mindst 50 %, hvilket ikke er afspejlet i ovennaevnte og Glepaglutide mod korttarms-
kursintervaller. syndrom samt at indgd partneraf-

taler om potentielt fremtidigt salg
Hgj / lav seneste 12 maneder: 972 / 276,6 af disse to produkter. Anspgning

for Glepaglutide vil blive indsendt

til EMA i ar. Nyt fase 3 studie skal

stotte anspgning om godkendelse
uden for EU og USA.

Aktivitetsniveau bliver hojt,
hvorfor driftsudgifterne ses oget
til 2.000-2.500 mio. kr. mod 1.327
mio. kr.i2024. Der gives ingen
guidance for indteegter, der typisk
kommer fra partneraftaler (salgs-
indteegter, up-front indteegter,
milepelsindtaegter m.m.).

Ved starten af 2025 har Zealand
(02231200 en likvid kassebeholdning pa 9,0
mia. kr., hvilket ved nuveerende
aktivitetsniveau reekker adskillige
ar ud i fremtiden.
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Forventede nyheder i 2025:

o Petrelintide mod fedme: Der ventes data fra fase 2b forsog (ZUPREME-1) med personer med overveegt eller fedme uden type
2 diabetes — dog ferst i forste halvar 2026.

o Petrelintide: Et fase 2 forsog med Petrelintide kaldet ZUPREME-2 og et fase 1b forseg med en GLP-1 agonist ventes igangsat.

o Dapiglutide: Der ventes topline data fra del 2 af et fase 1b studie samt detaljerede resultater fra et andet fase 1b studie, ligesom
der vil blive igangsat et fase 2b forsog i mennesker med overvegt eller fedme.

o Survodutide (partneraftale med Boehringer Ingelheim): Feerdiggorelse af fase 3 forsog mod fedme (kan eventuelt udlase en
milepzalsbetaling). Fortsatte udviklingen af fase 3 forsog mod MASH og fibrose.

o Dasiglucagon mod medfedt hyperinsulisme (CHI): Ansegning vil blive genfremsendt til FDA med henblik pa at opna
markedsforingsgodkendelse (var ventet i 2024 men er nu udskudt til 2025). En FDA-godkendelse ser vi som en begraenset
kurstriggende nyhed.

o Glepaglutide mod korttarmssyndrom: FDA afviste kort for jul den indsendte ansegning. Nu skal ny dokumentation frem-
skaffes (fase 3 forseg kaldet EASE-5). Nér data fra dette forseg foreligger, kan ansegning til FDA blive genfremsendt, hvilket
maske kan nas inden udgangen af 2025.

o Inflammationsportefoljen (ZP9830 og ZP10068): Her ventes de forste kliniske forsgg i mennesker igangsat.

o Zealand kan blive medt af et take-over bud fra en af de store Big Pharma akterer. Et take-over bud vil givetvis indeholde en
betydelig premie.
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Zealands Petrelintide har potentiale til at veere bedre end de nuverende GLP-1 produkter som Wegovy og Zepbound fra
Novo Nordisk og Eli Lilly. Tidsrammen for et eventuelt godkendt produkt ligger dog flere ar ude i fremtiden.

Fedme er ofte forlaberen for diabetes, leversygdom, kardiovaskulere sygdomme, nyreproblemer m.m. Markedet er enormt og
voksende. Pa verdensplan estimeres 1 milliard mennesker at vaere fede eller sveert overveegtige, og alene i USA anses hele 40 % af
befolkningen at komme ind under denne kategori. Chokerende nok er 33 % af born i alderen 2-11 ar i USA overvzgtige eller fede.

Zealand tapper ind i et marked, der over tid vokser. Der er rigeligt plads til nye aktorer pa et marked, som Novo Nordisk og Eli
Lilly pt. er ene om. Potentielt kan Boehringer Ingelheim (via samarbejdet med Zealand) blive selskab nr. 3 med veegttabsmedicin -
endda medicin der kan begrense folgesygdommene og give markante vaegttab. Med Petrelintide arbejder Zealand for egen regning
pa at udvikle en amylin baseret vagttabsmedicin, der skal sikre methedsfornemmelse fremfor blot at heemme appetitten, bedre
tolerabilitet og med en mildere bivirkningsprofil. Zealand arbejder ogsd med Dapiglutide og ZP6590 maélrettet fedmemarkedet.
Udviklingsindsatsen intensiveres, hvilket er den primzere arsag til, at Zealand i ar estimerer naesten at fordoble driftsudgifterne. Det
er voldsomt at udgiftsrammen udvides fra 1.327 mio. kr. i 2024 til 2.000-2.500 mio. kr. i 2025. Imidlertid geelder det om at komme
pa markedet hurtigst muligt.

Zealands pipeline bestar af ni udviklingsprojekter som vist nedenfor:

Product Candidate’ Preclinical Phase 1 Phase 2 Phase 3 Registration
Petrelintide (amylin analog) Obesity
Dapiglutide (GLP-1R/GLP-2R dual agonist) Obesity
ZP6590 (GIP receptor agonist) Obesity
Survodutide (GCGR/GLP-1R dual agonisty’ il m:is: Obesity
Survodutide (GCGR/GLP-1R dual agonist)? iL ﬁ'{ﬂ:ﬂ'

o8 Dasiglucagon: continuous subcutaneous infusion Congenital Hyperinsulinism

23

= Glepaglutide (GLP-2 analog) Short Bowel Syndrome

ZP9830 {Kv1.3 ion channel blocker) Undisclosed
ZP10068 (complement C3 inhibitor} Undisclosed

Pipelinen rettet mod fedme:

1) Petrelintide er en langtidsvirkende amylin analog, der udvikles for egen regning som et alternativ til GLP-1 behandling.
Data fra fase la og fase 1b forseg (et 6-ugers studie (part 1) og et 16-ugers studie (part 2) har vist meget lovende takter.
6-ugers studiet viste, at Petrelintide har vegttabspotentiale pa niveau med GLP-1 men med en bedre tolerabilitetsprofil. Et
fase 1b studie med signifikant hejere doser over 16 uger og med gradvis op-titrering viste et vaegttab pa 8,6 %. I december
sidste ar blev et stort fase 2b forseg kaldet ZUPREME-1 igangsat rettet mod overveaegt og fedme. Hvis de forelobigt opniede
data bekraeftes i de kommende fase 2 og 3 forseg, kan Petrelintide blive seerdeles veerdifuldt, da et hejt veegttab i kombina-
tion med bedre tolerabilitet end den nuvarende GLP-1 behandling rummer et enormt potentiale. Fase 2 og 3 bliver dog
meget bekostelige og vil streekke sig over flere ar. Vurderingen er, at Zealand i bedste fald forst kan stda med et feerdigt og
godkendt produkt omkring 2030. Petrelintide er Zealands absolut mest lovende udviklingsprojekt.

2) Dapiglutide er en GLP-1/GLP-2 receptor dobbeltagonist malrettet behandling af fedme og low-grade betendelse (inflam-
mation) og utet tarm, som er en tilstand hos mange personer med overvagt og fedme. Intentionen er at GLP-2 komponen-
ten bl.a. kan hjlpe med at reducere denne betandelsestilstand. I september sidste ar praesenterede Zealand positive data
fra del 1 af et 13-ugers fase 1b dosis titreringsstudie med op til 13 mg Dapiglutide, og her levede vaegttabet op til selskabets
forventninger. Del 2 af fase 1b studie med 28 ugers varighed og doser pé op til 26 mg Dapiglutide forventes frigivet i forste
halvar 2025. Zealand forventer at starte et storre fase 2b forsog med Dapiglutide i overveegt/fedme i forste halvar 2025. I
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3)

4)

forste halvar ventes et fase 2b forseg igangsat. Jevnfer oplysninger fra Zealand, arbejder et sydkoreansk biotekselskab ogsa
pa en GLP-1/GLP-2 receptor, men det vides ikke, om det kun er malrettet brug i Sydkorea. Herudover er der ingen andre
biotekselskaber, som har en GLP-1/GLP-2 under klinisk udvikling.

GIP analog (gastric inhibitory peptide) (ZP6590) er et projekt for egen regning rettet mod fedme. Malet er at bringe en
GIP-receptor agonist i fase 1 i naer fremtid, men for nervarende er Zealand sparsom med oplysninger om det videre forlgb.

Survodutide udvikles i samarbejde med Boehringer Ingelheim, der forestar udviklingen og betaler alle omkostninger. Zea-
land er berettiget til milepeelsindteegter pa op til 315 mio. EUR og heje encifrede til lave to-cifrede procentuelle royalties fra
eventuelt fremtidigt salg, der potentielt kan blive seerdeles stort. Boehringer Ingelheim forventer at lancere Survodutide mod
fedme i 2028, hvilket formentlig vil betyde, at Survodutide i sa fald bliver det tredje godkendte fedmepreaeparat efter Wegovy
og Zepbound. Dette udviklingsprojekt er derfor meget lovende og interessant, ogsa fordi Boehringer Ingelheim atholder alle
udviklingsudgifter. Det er derfor en ren win-situation for Zealand.

Der er tale om tre udviklingsspor mod fedme med og uden type 2 diabetes samt fedtlever (MASH) med et felles mal om
at teste en GLP1/GLU dual agonist med én gang ugentlig dosering. Boehringer Ingelheim korer flere separate fase 3 forsag
kaldet SYNCHRONIZE 1 og 2, CVOT samt LIVERAGE og LIVERAGE-Cirrhosis. SYNCHRONIZE 1 og 2 er rettet mod
fedme/overvaegt (inklusiv effekt pa fedtlever) hos personer med og uden diabetes 2. SYNCHRONIZE-CVOT omfatter for-
sog med personer med overvegt eller fedme kombineret med kardiovaskulere sygdomme og kronisk nyresygdom, mens
LIVERAGE-projekterne er rettet mod MASH. FDA har tildelt "Fast Track Designation”, hvilket sikrer en hurtigere behand-
lingstid end normalt. FDA har desuden tildelt LIVERAGE til behandling af patienter med F2/F3 fibrose ”"Breakthrough
Therapy Designation”, hvilket potentielt kan sikre en hurtigere og billigere vej til markedsgodkendelse. I separate forsog
foretages test i personer fra Kina og Japan kaldet SYNCHRONIZE-CN og -JP.

Forelgbige data viste en vaesentlig forbedring omkring leverfibrose (MASH), der er ardannelse i leveren. Novo Nordisk har
med Semaglutide (Wegovy) i MASH ikke kunnet fremvise lige sa lovende data mod leverfibrose, mens Eli Lilly i juni sidste
ar i et forsog med Tirzepatide (Zepbound) viste en forbedring af leverfibrose i et fase 2 studie i MASH. Zealand ser fortsat
potentiale til at for Survodutide for MASH-patienter kan blive best-in-class.

Pipelinen rettet mod sjeldne sygdomme:

5)

6)

Dasiglucagon er rettet mod den sjeldne sygdom CHI (Congenital Hyperinsulinism), hvor en medfedt defekt bugspytkirtel
rammer en ud af 28.000-50.000 nyfodte svarende til 180-300 arligt i USA og Europa. FDA og EMA har tildelt "orphan drug
designation status” (skattefordele, lengere eksklusivitet, statslige tilskud m.m.), ligesom FDA har tildelt priority review
status for sa vidt angar den del af den indsendte ansegning, der omhandler dosering til bern i alderen fra syv dage og med
en behandlingstid pa tre uger. FDA havde stillet en afklaring i udsigt primo oktober sidste ar, men et kontrolbesag hos en
tredjepart har medfert en forsinkelse. Det er naturligvis skuffende og det forleenger tiden for, hvornéar Zealand forhébentlig
kan fa godkendt ansegningen. Zealand er klar til at genindsende ansggning for tre ugers brug til FDA, sé snart tredjepartens
produktionsfacilitet bliver godkendt. Zealand er ogsé ved at forberede ansegning for brug af Dasiglucagon ud over tre uger.
Trods forsinkelsen arbejder Zealand pa at indga partneraftale med et selskab, der skal forestd det fremtidige salg.

Glepaglutide er en langtidsvirkende GLP-2 analog i flydende form klar-til-brug til behandling af korttarmssyndrom, der
er en permanent og livstruende sygdom, hvor de bererte personer har vanskeligt ved at optage naringsstoffer og vaeske i
tarmene. Problemet opstar oftest efter bortoperation af halvdelen eller mere af tarmen, og de hardest ramte far brug for om-
fattende og livslang medicinsk behandling. 7.500 personer i USA estimeres at leve med et alvorligt tarmsvigt, hvorfor de er
athaengige af hjeelp til at handtere sygdommen.

Glepaglutide forekommer overlegen i forhold til den eneste konkurrent pa markedet, japanske Takeda, med produktet
Gattex, der krever daglig injektion og en manuel opblanding af den rette dosis. Gattex-salget ligger i niveauet +850 mio.
USD, men markedet kan blive udvidet, da Glepaglutide formentlig er et bedre produkt. Det estimeres, at 8.500 personer i
USA har SBS-IF (Shorttarmssyndrom med tarmsvigt). Ca. 1.500 behandles med Gattex, sa der er potentiale for yderligere
markedspenetration. FDA har tildelt projektet “orphan drug designation”, hvilket giver skattefordele, kan give en leengere
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arreekke med eksklusivitet efter produktgodkendelse, statslige tilskud m.m. Zealand er i dialog med potentielle partnere til
at foresta salget.

Desveerre afviste FDA kort for jul at godkende Glepaglutide i forste forseg, da FDA ikke ansé de fulde krav til dokumentation
for effektivitet og sikkerhed opfyldt. FDA anbefaler et ekstra klinisk forseg for at opfylde dokumentationskravene. Det er
skuffende og en overraskelse. Nu skal nyt forseg gennemfores, for ansegning kan genfremsendes, hvilket formentlig sker i
ar. Anspgning ventes ogsa indsendt til EMA i ar. Tidsrammen for et eventuelt nyt salgbart produkt pa markedet rykkes dog
i bedste fald til 2026.

Pipelinen rettet mod inflammation m.m.:

9) Ion kanal blokker Kv1.3 (ZP9830) udvikles mod kronisk inflammation med henblik p4, at Kv1.3 blokerer for autoimmune
sygdomme. I december 2024 igangsatte Zealand det forste kliniske forseg i mennesker med ZP9830. Malet med det forste
fase 1 forseg er at undersoge sikkerheds- og tolerabilitetsprofilen og evaluere effekten pa kroppens immunforsvarssystem.

10)  ZP10068 fokuserer pa sygdomme relateret til complementsystemet. Zealand har ferdiggjort prekliniske forsog. Aktivet

blev udviklet i samarbejde med Alexion Pharmaceuticals, der dog sidste ar leverede det tilbage til Zealand af forretnings-
meessige arsager. Kliniske forseg i mennesker ventes igangsat i ar.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling
Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
14-11-2024 822 750-1.000 1.000-1.150
19-08-2024 938,6 850-1.100 1.100-1.300
23-05-2024 612 450-800 450-900
04-03-2024 649 450-800 450-900
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STYRKER

Zealand har fem projekter malrettet fedme, hvoraf man
ejer de tre. Survodutide udvikles i samarbejde med Bo-
ehringer Ingelheim, der atholder alle udviklingsudgifter.
Zealand er berettiget til milepaelsindtegter og royalty pa
eventuelt kommende salg. To projekter er malrettet sjaeld-
ne sygdomme. Der er et behov for ny medicin mod CHI
og korttarmssyndrom, hvor iser sidstnevnte adresserer
et stort marked. Zealands styrke er forskning i og udvik-
ling af peptid-leegemidler med en potentielt bedre effekt,
leengere virkningstid samt en bedre tolerabilitet end nu-
veerende markedsforte medicinalprodukter. En likvid re-
serve pa hele 9 mia. kr. ved indgange af 2025 stiller

Zealand i en unik og meget steerk finansiel po-
sition.

MULIGHEDER

Fedmemarkedet er enormt og kun i sin
startfase udbredelsesmeessigt. Zealands Petre-
lintide har vist saerdeles lovende og banebryden-

de data med potentiale til en bedre behandling og
tolerabilitet end ved nuveerende GLP-1 produkter. Mange
forsker i fedme, men Zealand har potentiale til at blive
blandt de forste udover Novo Nordisk og Eli Lilly med
et produkt pd markedet — forst med Survodutide og si-
den med Petrelintide/Dapiglutide. Godkendelse af CHI
og Glepaglutide vil sikre fremtidige indtegter. Pipelinen
rummer en rekke projekter i tidlig fase, der over tid kan
oge verdien af pipelinen yderligere. Zealand kan blive
modt af et take-over bud.
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SVAGHEDER

Zealand har siden etableringen i 1998 faet produkter pa
markedet, hvoraf nogle siden er solgt fra. Et feellestraek
har dog veret og er, at salget udvikler sig relativt svagt
— senest med Zegalogue, hvor Novo Nordisk forestar
salget. Desuden afgiver Zealand en del af upsiden ved at
indga aftaler med partnere, der skal foresta salget, men
det er en velovervejet strategisk beslutning. Dasiglucagon
mod CHI og Glegaplutide mod korttarmssyndrom blev
ikke som ventet godkendt hos FDA i 2024. Nye og fordy-
rende forsgg mé gennemfores, og tidspunktet for et salg
udskydes formentlig et ar i tid. Novo Nordisk og Eli Lilly
har allerede fedmeprodukter pd markedet, mens
Zealand's legemiddelkandidater til fedme
formentlig forst i 2030 “erne vil kunne kon-
kurrere med de nuveerende salgbare pro-
dukter.

TRUSLER

Evnen til succesfuld R&D-indsats er det
afgorende punkt. Selv lovende forskning
helt fremme i fase 3 kan ende som verdilas.
Eventuelle tilbageslag i forskningen vil kunne pa-

virke barskursen markant. Folsomheden relateret til de
enkelte R&D-projekter er altsa stor.
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OM ZEALAND PHARMA

Zealand Pharma er et dansk biotekselskab etableret i 1998 med hovedkontor i Se-
borg og lokal tilstedeveerelse i USA. Fokus er rettet mod forskning i tre fokusom-
rader: fedme og fedmerelaterede folgesygdomme, sjeeldne sygdomme og kronisk
betaendelse.

Selskabet forsker i udvikling af peptid-leegemidler, hvis styrke er en lang virknings-
tid som folge af langsom nedbrydning i kroppen. Fokus er pd produktudvikling,
mens salg varetages af partnere, ligesom man er aben for at indlemme partnere til
medfinansiering af udviklingsprocessen.

Selskabets udviklingsindsats er fokuseret pa: 1) At blive en afgerende aktor pa det
hastigt voksende fedmemarked. 2) At frembringe nye leegemidler mod sjeldne
sygdomme (fx CHI og korttarmssyndrom). 3) At udvikle nye peptid-baserede lze-
gemidler (fx til kronisk inflammation). 4) At udvide pipelinen via egen udvikling
og eksterne muligheder.

Zealand har siden sin start faet tre leegemidler godkendt og pa markedet. To af
dem er siden blevet solgt til Royalty Pharma (lixisenatide) og MannKind (V-Go).
Zegalogue (nedpen) er godkendt i USA og Europa. Novo Nordisk forestar salget
via en indgaet partneraftale.

Pipelinen bestar af ni R&D-projekter. Projekterne Dasiglucagon mod CHI og Gle-
paglutide mod korttarmssyndrom blev sidste ar ikke godkendt af FDA i ferste for-
sog. Nye anspgninger ventes indsendt i ar.

Zealand har en udviklingspartneraftale med det tyske medicinalselskab Boehrin-
ger Ingelheim, der forestar alle udgifter for flere projekter malrettet fedme, her-
under MASH. Zealand er berettiget til milepzelsbetalinger op til 315 mio. EUR og
heje encifrede til lave to-cifrede procentuelle royalties fra eventuelt kommende
salg.

Ledelse: Adam Steensberg er CEO, Henriette Wennicke er CFO, Ivan Moller er
COO, Christina Sonnenborg Bredal er HR-direktor, David Kendall er Chief Me-
dical Officer og Eric Cox er CCO. Martin Nicklasson (PhD pharma) er bestyrel-
sesformand.

Zealand Pharma beskeeftigede ultimo sidste ar 355 ansatte mod 253 for et &r siden.
84 % af alle ansatte arbejder med forskning og udvikling samt relaterede funkti-
oner.

Ultimo 2024 havde selskabet 49.575 aktionarer, hvilket er en markant fremgang
fra 36.798 ultimo 2023. Den 08-01-2024 blev der foretaget en rettet emission ved
salg af 3.761.470 nye aktier til kurs 386,45, hvilket tilforte et bruttoprovenu pé 1,45
mia. kr. I slutningen af juni blev en rettet emission gennemfort ved salg af 8,35
mio. nye aktier til kurs 843, hvilket indbragte et bruttoprovenu péa 7 mia. kr. Antal
udstedte aktier er vokset til 71.023.78. Den likvide reserve udger 9.022 mio. kr.
ultimo 2024.

Aktionaerforhold pr. 20-02-2025: Felgende ejer over 5 % af aktierne: Van Herk
Investments, Holland 9,68 %, The Capital Group Companies Inc, USA 6,2 % og
Avoro Capital Advisors LLC, USA 5,62 %.

Aktiekursen steg sidste ar med 91,7 % og lukkede i kurs 715,2 den 31-12-2024.
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Henriette Wennicke
Chief Financial Officer

Adam Steensberg
President and
Chief Executive Officer

David Kendall
Chief Medical Officer

Christina Sonnenborg Bredal
Chief People Office

Eric Cox
Chief Commercial Officer

Ivan Moller
Chief Operating Officer

Martin Nicklasson
Chairman
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REGNSKABSTAL

Mio. DKK 2020 2021 2022 2023 2024 2025E
Indtegter 192 109 104 343 55 65
F&U udgifter 604 589 614 685 920 1.750
Administration+salg 488 636 327 211 407 500
Driftsres. (EBIT) -792 -1.052 -837 -572 -1.272 -2.185
Res. for skat -840 -1.027 -972 -709 -1.083 -2.000
Balance 1.761 2.067 1.540 1.980 9.505 9.700
Likvider 1.258 1.428 1.177 1.633 9.022 7.000
Egenkapital 1.229 928 816 1.593 8.616 8.750
Antal ansatte 329 355 196 253 355 375
Antal aktier mio. styk 39,8 43,6 51,7 58,6 71 71
Res. pr. aktie DKK -22,1 -23,75 -26,02 -12,44 -16,24 -28,2
Indre veerdi DKK 30,9 21,3 17,7 27,3 121,96 123,2

Bemeerk: Zealand giver ikke selv nogen guidance for s& vidt angar indtegter, herunder milepzele. Vi forventer en taet pa uforandret omseetning i
2025, hvortil dog formentlig kommer indtegter ved indgéelse af en eller flere partneraftaler for s& vidt angar Dasiglucagon mod CHI og Glegaplu-
tide mod korttarmssyndrom.
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ANLILIN U

JOHN STIH@J

Fodt 1960. Mangearig erfaring fra den finansielle branche, bla. via
ansettelse i skandinaviske banker i Luxembourg i 7 ar. Selvsteen-
dig indenfor den finansielle branche siden 1994. Ejer af Aktieinfo
Danmark ApS.

Aktieinfo er stiftet i 2001 og er et af Danmarks ferende, uatheengige
analysehuse med fokus pa bade danske og udenlandske aktier.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Nerverende analyse er udarbejdet efter anmodning af Zealand Pharma, og Aktieinfo modtager honorar for ud-
feerdigelsen af denne analyse, der desuden har veeret forelagt selskabet. Analysen og konklusionerne heri er alene
udarbejdet af Aktieinfo og kan ikke péavirkes af selskabet. Aktieinfo og/eller John Stihej 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 folge af at rad og forslag folges, og efterfolgende viser sig at vere tabsgivende
eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfere sig med et pengeinstitut eller en meegler for der
disponeres. Investering i aktier er altid behzeftet med risiko for tab.
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