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Ny refokuseret strategi med fuld fokus pa R&D.
Zealand forventer at indga partneraftaler bade
omkring salg og R&D. Den tidligere forsknings-
direktor Adam Steensberg er udnzvnt til CEO.

B Zealand Pharma har en serdeles speendende og loven-
de pipeline, hvoraf tre projekter er i fase 3. Bestyrelsen
har besluttet, at Zealand skal fokusere pa det, som sel-
skabet er bedst til: Udvikling af nye peptid-baserede
leegemidler. Salgsafdelingen i USA nedlegges, idet man
i stedet vil indgd partneraftaler omkring salg. Det sik-
rer betydelige besparelser.

B Zealand har hidtil selv villet fore de mest fremskredne
projekter pa markedet for egen regning. Nu abnes der
for indgaelse af partneraftaler, hvilket vil sikre indteeg-
ter i form af upfront betaling, mens man ma afgive en
andel af de fremtidige salgsindtaegter til partnerne. Vi
forventer, at der vil blive indgaet en reekke partnerafta-
ler i de kommende kvartaler.

B Omkring V-Go er der blevet indgaet en aftale om salg
af dette produkt for 10 mio. USD + salgsrelaterede mi-
lepeele.

B Salgsafdelingen i USA nedlegges og ledelsesgruppen
reduceres til fire personer. Det skal sikre arlige bespa-
relser pa 35 % pa driftsudgifterne set i forhold til 2021.

B For Dasiglucagon til behandling af CHI (Congenital
Hyperinsulism) er der netop meldt om de onskede
end-point fra et fase 3 forsog. Ansegning om produkt-
godkendelse ventes indsendt til FDA inden udgangen
af 2022 med mulighed for FDA-godkendelse i H2 2023.
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B Glepaglutide kan, forudsat at der opnés positive fase 3
data i Q3 i ar og en FDA-godkendelse, formentlig pa-
begynde salg i USA i H1 2024. FDA har tildelt projektet
orphan drug designation.

B To udviklingsprojekter i samarbejde med Boehringer
Ingelheim og Alexion/AstraZeneca forventes at overga
til ny fase i drets lob, hvilket i sa fald vil udlgse mile-
pelsindtaegter af ukendt storrelse.

B Hensigten med refokuseringen er at reducere udgifter-
ne. Den likvide reserve reekker nemlig kun til Q1 2023.
Med den nye strategi er der dog mulighed for at opna
betydelige indteegter, hvis det lykkes at indga partner-
aftaler (upfront betaling / reducerede udgifter m.m.).
Bestyrelsens beslutning er siledes udtryk for ngdven-
dig rettidig omhu.

B Produkt- og udviklingsmeessigt har Zealand Pharma
aldrig staet steerkere. Op til de vigtige data fra glepaglu-
tide i Q3 ma risikoen dog betegnes som hej, da selv lo-
vende forskning i ellevte time kan fejle. Det vil i sa fald
ramme aktiekursen hardt. Hvis fase 3 data fra forseget
mod glepaglutide derimod viser de enskede resultater,
og der indgas partneraftaler til styrkelse af likviditeten,
kan upsiden i aktiekursen blive sardeles stor. Vores
estimerede intervaller for kursudviklingen er meget
brede, da der i perioden enten kommer positive data
fra igangveerende forsog eller modsat.

AKTIEVURDERING

Forventet kursudvikling 0-6 mdr.: 75-150 (for 60-150)
Forventet kursudvikling 12-18 mdr.: 75-200 (fer 60-200)
Neste regnskab: Q2 den 11-08-2022

Hgj/lav notering seneste 12 maneder: 213 / 69,55

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udferte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos vurdering, og
selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. I gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Refokuseret strategi med markante @ndringer. Positive fase 3 data fra forseg
rettet mod CHI-sygdommen.

Frem til ultimo marts i &r var selskabets strategi at fa fem produkter pa mar-
kedet i USA i 2025. Zealand ville selv sta for hele veerdikeden, dvs. atholde
alle udgifter i udviklingsprocessen, til at opnd markedsforingsgodkendelse hos
de amerikanske sundhedsmyndigheder (FDA) og efterfolgende selv varetage
salget. Fordelen ved denne model er og var, at Zealand selv ville modtage alle
fremadrettede indtegter, mens ulempen var enorme udgifter til godkendelses-
processen og opretholdelse af et stort seelgerkorps i USA. Cash burn ville ganske
enkelt blive for stort.

Bestyrelsen valgte at gennemfore en fuldsteendig refokusering af strategien, hvil-
ket efter Aktieinfos vurdering er en klog beslutning, da pengekassen ellers alt
for hurtigt ville lgbe tor. I det nuveerende marked er det seerdeles vanskeligt at
rejse ny kapital.

Zealand vil nu fokusere fuldt pa udvikling af nye leegemidler, men ikke leengere
nedvendigvis for egen regning. Da al fokus nu er pa udvikling, er det natur-
ligt, at man samtidig valgte at udnaevne den hidtidige forskningsdirektor Adam
Steensberg til at sta i spidsen for selskabets fremadrettede virke. Han erstatter
den tidligere CEO Emmanuel Dulac. Managementgruppen reduceres samtidig
fra 6 til 4 personer. CFO Matthew Dallas har valgt at fratrede sin stilling ved
udgangen af august. Arbejdet med at finde en aflgser er igangsat.

Da Zealand kebte produktet V-Go af Valeritas for 23 mio. USD medfulgte et
komplet selgerkorps i USA. Trods mange salgere har det dog vist sig mere van-
skeligt end forventet, selv at foresta salget af V-Go og Zegalogue. Bestyrelsen
har derfor valgt at stoppe al salgsaktivitet, idet man i stedet gnsker at indga
partnerskaber med selskaber, der skal foresté salget i USA. Alle salgsindtegter
til séledes ikke tilgd Zealand, men omvendt har man heller ikke udgifter til de
mange selgere. 90 % af selskabets ansatte i USA er derfor blevet afskediget. 65
% af afskedigelserne er blevet effektueret i lobet af april maned.

Det blev samtidig besluttet at bogfere V-Go som en opherende aktivitet. Allere-
de den 17-05 lykkedes det at atheende produktet til MannKind Corporation for
10 mio. USD. MannKind overtager desuden en rakke af medarbejderne i USA.
Salgsprisen er lavere end kebsprisen, men differencen reduceres, idet vi forven-
ter, at Zealand kan spare udgifter til aftreedelsesordninger til de medarbejdere,
der folger med over til MannKind. Vi er imponerede over, at det sa hurtigt er
lykkedes at opna en fornuftig salgspris for V-Go.

Zegalogue fastholdes pa markedet, idet Zealand vil finde en partner, der skal
varetage salget. Zealand kommer til at afgive en del af salgsindtegterne til en
partner, der dog formentlig skal betale en form for upfront for at overtage salgs-
processen.

Zealand har, som det fremgar senere i analysen, tre projekter i fase 3. Det er en
dyr udviklingsfase, der efterfolgende skal folges op af en dyr ansegningsproces
hos FDA. Zealand abner for at tage partnere ind, og inviterer medicinalselska-
ber til at byde ind. @konomien for Zealand vil naturligvis vere storst, hvis man
indgar aftaler efter at fase 3 forseg er afsluttet eller efter et produkt er godkendt
hos FDA, men nu og her er alt muligt.
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SELSKABETS FORVENTNINGER
TIL 2022

Zealand forventer indtegter fra

licenser, milepzale og salg af Zega-

logue, men man giver ingen kon-
kret Guidance.

Udgiftsrammen ventes nu at né
1.000 mio. kr. +/- 10 % mod 1.200
mio. kr. +/- 10 % ved arets start.
Udgifterne ventes med fuld virk-
ning fra 2023 at blive nedbragt
med 35 % set i forhold til 2021.

Der ventes fase 3 data fra gle-
paglutide i Q3.

VIGTIGE BEGIVENHEDER HIDTIL
12022

Ny strategi med fokus pa R&D

Omkostningerne skal reduceres
35 % set i forhold til 2021.

V-Go er blevet frasolgt.
Vigtige end-point resultater fra
fase 3 forseg mod CHI baner
vejen for indsendelse af FDA

ansegning inden arets udgang.

Adam Steensberg er ny CEO.

FORVENTEDE BEGIVENHEDER
RESTEN AF ARET

Videreudvikling af pipelinen.
Indgaelse af partneraftaler.

Fase 3 data fra forseg med gle-
paglutide i Q3.

Na milepzle i nuvarende part-
neraftaler.
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Hele strategien bygger pa, at Zealand skal gore det, som selskabet er bedst til: Forske i og udvikle peptid-baserede leegemid-
ler. Indgaelse af partneraftaler vil gjeblikkeligt styrke cash-reserven, saledes at der er rad til at videreudvikle pa pipelinen.
Med partneraftaler afgiver Zealand en del af upsiden, idet man jo s& skal dele med en partner. I en situation, hvor den
likvide reserve pa 1,1 mia. kr. kun reekker til ultimo marts 2023, er det dog bydende nedvendigt at fokusere pa en styrkelse
af den likvide reserve, da det i det lange lob vil give den storste effekt for selskabet og aktionaererne.

Strategien om at have fem produkter pa markedet i USA i 2025 skrinlegges, idet man nu satser pa fire produkter. Den
umiddelbare effekt af den nye strategi er, at man reducerer medarbejdertallet til 200-250, hvilket med virkning fra 2023 vil
reducere driftsudgifterne med ca. 35 % set i forhold til 2021-niveauet. Det svarer i runde tal til 425 mio. kr. Besparelseseffek-
ten i ar bliver pa ca. 200 mio. kr. Dette til trods er det nedvendigt at fa indtegter. Det forventer Zealand kommer fra allerede
indgéede partneraftaler (atheenger af succes i pipelinen). Dertil kommer 10 mio. USD fra salget af V-Go. Indtaegter kan ogsa
forventes, hvis det lykkes at indga andre partneraftaler, hvor glepaglutid rummer det storste veerdipotentiale. Endelig har
man ogsa en trekningsfacilitet via en aftale indgaet med Oberland Capital.

Selvom Zealand ved indgéelse af partneraftaler afgiver en del af upsiden, sa vurderer vi den refokuserede strategi som den
eneste farbare vej for at optimere de langsigtede veerdier i Zealand. Pa produktsiden er det seerdeles vigtigt, at fase 3 forse-
get med CHI har givet de enskede end-points. Det danner basis for indsendelse af ansegning til FDA inden arets udgang.
Neeste vigtige milepzel er fase 3 data for glepaglutide i Q3.Aktieinfo vurderer, at glepaglutid rummer en betydelig veerdi, og
det burde vaere muligt hurtigt at f4 en partneraftale i stand.

Mange bolde er spil hos Zealand for tiden. Den likvide reserve reekker til Q1 2023 med det nuverende cash-burn. Partne-
raftaler vil kunne styrke likviditeten betydeligt, athaengigt af om og hvordan aftaler matte blive indgaet. Hvis det lykkes at
indgé fornuftige aftaler, vil en stor del af risikoen i casen blive reduceret. Indeverende og neste kvartal bliver meget vigtige
for Zealand, idet der vil blive arbejdet pé partneraftaler og optimering pé at cashe ind pa verdierne i selskabet. Det vigtigste
er fase 3 data fra glepaglutide. Falder dette forsog ikke positivt ud, vil det kunne leegge pres pa aktiekursen, og modsat vil
positive fase 3 data kunne sende aktiekursen markant op.

Tidsperspektivet for de mest fremskredne fase 3 forseg

Dasiglucagon til behandling af CHI (Congenital Hyperinsulinism): Der er netop fremkommet de onskede data fra fase 3 for[1]
sog. Det baner vejen for en ansegning til FDA inden arets udgang med mulighed for en godkendelse i H2 2023. Glepaglutid
kan, forudsat at der opnés positive fase 3 data i Q3 i ar og en FDA-godkendelse, formentlig pdbegynde salg i USA i starten
2024. FDA har tildelt orphan drug designation. Desuden ligger der to potentielle milepeelsindtegter senere i ar, idet man for-
venter data fra fedmeprojektet med Boehringer Ingelheim og et skift til fase 1 for C3 inhibitoren i samarbejdet med Alexion/
AstraZeneca.

Zealand har tre projekter i den senfase udvikling. Vigtige afgorelser er naert forestaende

Den store veerdi ligger i selskabets tre senfase studier baseret pa dasiglucagon (til blodsukkerkontrol og for lavt blodsukker)
og glepaglutid mod korttarmssyndrom. De tre produkter i senfase er rettet mod sjaeldne sygdomme, hvor pris for behandling
ofte er hgj, og dermed giver det ogsé potentiale for heje indtaegter til Zealand Pharma. Man er teet pd mélet, men selv lovende
forskning kan i sidste ende vise sig at fejle. Derfor er investering i Zealand Pharma beheftet med hgj risiko, selvom pipelinen
ser seerdeles lovende ud.
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Zealand Pharmas pipeline:

Product Candidate* Preclinical Phase 1 | Phase2 Phase 3 Registration

Dasiglucagon Bi-Hormonal Artificial Pancreas Pump Type 1 Diabetes management

Dasiglucagon Low-Dose Pen T1D exercise-induced hypo

Dasiglucagon S.C. Continuous Infusion Congenital hyperinsulinism

Glepaglutide GLP-2 Analog Short Bowel Syndrome
Dapiglutide GLP-1/GLP-2 Dual Agonist

BI 456906 GLP-1/GLU Dual Agonist! i }‘;‘;‘J}{fg‘f;’sr Obesity, NASH and T2D
ZP 8396 Amylin Analog Obesity
ZP 6590 GIP Agonist Obesity

'g ZP 9830 Kv1.3 lon Channel Blocker IBD+

§ ZP 10000 a4p7 Integrin Inhibitor

E Complement C3 Inhibitor? K'EE;(IDN

Dasiglucagon er det aktive molekyle i tre af projekterne. Det er ogsa tilfeldet i Zegalogue, der i marts sidste ar blev god-
kendt i USA, hvilket oger sandsynligheden for, at de tre pipelineprojekter kan blive godkendt. Molekylet har en stabil profil
i flydende form.

1) Dasiglucagon udvikles til behandling af CHI (Congenital Hyperinsulinism). Det er en sjeelden sygdom, der rammer 1 ud af
30.000-50.000 nyfedte arligt svarende til 300 diagnosticerede i USA og Europa med en medfedt tilstand af for lavt blodsukker.
I ekstreme tilfeelde uden behandling kan det medfere skader pa hjernen, og det kan kraeve operative indgreb. Normalt afta-
ger sygdommen af sig selv over tid. FDA og EU har tildelt orphan drug designation status. Fase 3 data fra forsog med bern i
alderen 3 maneder til 12 &r blev praesenteret i december 2020 og viste, at blodsukkeret blev reguleret med 40-50 % ved brug
af dasiglucagon set i forhold til standardbehandling. Data fra et andet fase 3 studie rettet mod samme sygdom er netop ble-
vet offentliggjort, og de onskede end-points blev naet. Zealand forventer derfor at indsende New Drug Application (NDA) til
FDA inden arets udgang. Der er tale om et meget lille marked, hvor pris pr. behandling kan blive hgj. Sidste ar indgik man et
samarbejde med DEKA Research & Development omkring mulig brug af en pumpe til sammen med dasiglucagon at behandle
CHI. Pumpen indgar i det aktuelle fase 3 forsog men omfatter udelukkende den tekniske udvikling af pumpen samt tilhorende
kommercialiseringsaktiviteter.

2) Dasiglucagon er et af to aktive stoffer (insulin er det andet) i en iLet dual-insulinpumpe (kunstig bugspytkirtel). Pumpen er
opfundet af Beta Bionics. Ved hjelp af en algoritme til styring skal pumpen opretholde og kontrollere blodsukkerniveauet bedre
hos type 1 diabetikere end de nuverende typer, uden patienten selv skal foretage malinger og dosering. Hidtil er det kun insulin-
meangden, der er blevet reguleret i konkurrerende pumper. Det nye er, at insulin i denne pumpe skal seenke blodsukkeret, mens
dasiglucagon kan haeve det (skal give mere effektiv styring af blodsukkeret). iLet kan blive et godt alternativ til de nuveerende
kendte pumper. Projektet er af FDA blevet tildelt “breakthrough device designation” Data fra et af de tre igangvaerende fase 3
forseg blev offentliggjort den 30-04-2022 og viste den onskede effekt.

3) Personer med type 1 diabetes, eller som har féet foretaget en gastrisk bypass-operation, oplever i nogle tilfeelde problemer med
for lavt blodsukker, hvor det ikke hjeelper at spise for at bringe blodsukkeret op. Data fra fase 2 forseg igangsat i Q2 2021 med lav
dosis dasiglucagon rettet mod bade type 1 diabetikere og personer undergaet bypass-operationer ventes frigivet i 2022.
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Produkterne rettet mod type 1 diabetikere vurderes af branchemediet Symphony at overstige 1 mia. USD érligt. Den del af
markedet, som Zealand adresserer, estimeres til ca. 300 mio. USD. Hvor stort Zealands salg matte blive, athaenger af hvor
stor en andel af markedet insulinpumpen kan opna, og at markedet udvides. Potentielt kan der vaere et pent stort marked
for Zealands produkter.

Short Bowel Syndrom (korttarmssyndrom)

Glepaglutide er en langtidsvirkende GLP-2 analog til behandling af korttarmssyndrom, der er en permanent og livstruende
sygdom. Sygdommen kan indtreffe efter operation og fjernelse af en stor del af tyktarmen, hvilket vanskeligger optagelse
af neeringsstoffer og vaeske i tarmene. Op mod 40.000 personer i USA og Europa skennes ramt af sygdommen. De hardest
bergrte personer kreever omfattende daglig og livslang medicinsk behandling. Takeda er eneste konkurrent pa dette marked
med produktet Gattex, der er godkendt til voksne og bern ned til et-ars alderen. Gattex skal injiceres dagligt, mens glepaglu-
tide kun kraever injektion en eller to gange ugentligt. Jevnfor data fra Research & Markets ventes markedet at vokse til over
1 mia. USD i veerdi i 2030. Estimatet er baseret pa et arligt salg af Gattex i 2020 og 2021 pa ca. 600 mio. USD. Det er altsé et
seerdeles interessant marked, som Zealand Pharma forseger at komme ind pa — med et nyt og bedre produkt med en eller
to gange ugentlig injektion frem for daglig.

EASE-SBS fase 3 programmet omfatter fire forsog, hvor EASE-SBS 1 er det afgerende. Fase 3 data herfra forventes offentlig-
gjort i Q3 2022, hvilket ma betegnes som arets vigtigste begivenhed for Zealand. FDA har tildelt orphan drug designation,
hvilket giver skattefordele, kan give en leengere arraekke med eksklusivitet efter en produktgodkendelse, statslige tilskud
m.m. Glepaglutide kan blive en game-changer for de berorte patienter. For Zealand og aktionarerne er det seerdeles vigtigt,
at fase 3 data lever op til forventningerne og sikrer indsendelse af markedsferingsansegning hurtigst muligt herefter.

Dapiglutide er et projekt rettet mod samme sygdom. Hensigten er et kombinere en langtidsvirkende GLP-1R og GLP-2R
dual agonist for at forbedre handteringen af korttarmssyndrom. Potentielt kan der blive tale om et first-in-class produkt, der
skal kunne virke bedre end ved brug af enkeltstiende GLP-2 behandling. Resultater fra et fase 1a forseg viste den enskede
effekt ved én gang ugentlig brug. Zealand forventer snart at komme med fase 1b data og igangsatte naeste udviklingsfase i
lgbet af aret. Tidsperspektivet for et eventuelt feerdigt og godkendt produkt ligger pa den anden side af 2025. Der er tale om
et projekt med store muligheder.

Samarbejdet med Boehringer Ingelheim:

Boehringer Ingelheim er en vigtig partner for Zealands satsning inden for type 2 diabetes, fedme og fedtlever (NASH), hvil-
ket er bygget op omkring samarbejdsaftaler med indbyggede milepalsbetalinger ved succes i udviklingsforlebet. Boehringer
Ingelheim udvikler en GLP1/GLU dual agonist (BI 456906) med én gang ugentlig dosering i tre sidelobende forseg. Fase
2 forseg mod type 2 diabetes blev afsluttet i Q4 sidste ar, og data herfra ventes praesenteret i slutningen af 2022 (mulighed
for milepzlsindtegt). For fedmeprojektet ventes data i Q3 2022 (mulighed for milepzlsindtegt) og for NASH i Q1 2023.
NASH-projektet har opnaet ”"Fast Track Designation” hos FDA i USA. Boehringer Ingelheim forestar hele udviklingen og
betaler alle omkostninger. Udover milepelsbetalinger op til 345 mio. EUR, er Zealand berettiget til en hej en-cifret til lav
to-cifret procentsats af et eventuelt fremtidigt globalt salg.

R&D-projekter i preklinisk fase:
Amylin analog: Der er tale om en langtidsvirkende analog (ZP8396) rettet mod behandling af fedme og diabetes. Praekli-
niske studier har vist en evne til at opna betydelige vegttab. Fase 1 forseg blev igangsat i november 2021. Et fase 1b forseg

ventes igangsat inden udgangen af i 4r. Udvikles for egen regning.

GIP analog (gastric inhibitory peptide) er endnu et projekt for egen regning rettet mod fedme og diabetes 2. Her er ideen
at kombinere GIP med GLP-1/glucagon. Malsztningen er at bringe det ledende molekyle (ZP6590) i fase 1 i lobet af 2022.
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Udviklingssamarbejde med Alexion omhandler langtidsvirkende haemmere af complement C3 i preeklinisk udvikling rettet mod
inflammatoriske sygdomme medieret af complement systemet (immunforsvaret). Samarbejdet er speendende, idet Alexion er fore-
nde i verden pa dette felt, mens Zealand er forende inden for peptider. Aftalen er vigtig for begge parter, og det vil give Zealand mu-
lighed for at fa afprevet sin peptid-platform inden for nye sygdomskategorier. Zealand forestar udviklingen i fire prakliniske forsog,
mens partneren vil tage over, ndr man overgar til fase 1. Skift til fase 1 for C3 inhibitoren har tidligere veeret programsat til at ske i
2022 og vil i sd fald udlese en milepalsbetaling. Q1-regnskabet indeholder ikke information om tidsplanen, hvorfor vi er usikre p4,
om tidsperspektivet holder.

Alexion har tidligere up-front betalt 25 mio. USD samt kebt aktier i Zealand Pharma for 15 mio. USD. Zealand er berettiget til mile-
pelsbetalinger og royalty-indtagter pa haje enkelt til lave tocifrede procentsatser til en samlet veerdi pa 610 mio. USD. Alexion har
option pé valg af tre ekstra udviklingsprogrammer, der hver iszer kan tilkebes for 15 mio. USD pr. styk. Alexion skal for hvert projekt
betale milepzele og royalties, der i storrelse ligger lidt under niveauet for det forste target. Det anferte potentiale for aftalen (+ de tre
mulige andre) kreaever succes i udviklingsarbejdet, og det vil streekke sig over mange ar. Vi ser aftalen som et tegn pa den styrke, som
Zealand har oparbejdet og en bekrzftelse af muligheden for nye medicinske mal for brug af peptider ud over det hidtidige virkefelt,
der er samlet om blodsukkerregulering og fordejelsen i mave-/tarmsystemet. Alexion blev sidste ar kobt af AstraZeneca, og udfor-
dringen er, om AstraZeneca har ssmme commitment som Alexion har haft.

ZP10000 alfa4 beta7 pateenkes udviklet til oral brug mod inflammatoriske sygdomme. Projektet er erhvervet via kebet af Encycle
Therapeutics. Ved succes kan der blive tale om earn-out betalinger fra Zealand Pharma pa op til 80 mio. USD med betaling enten
cash eller ved tildeling af aktier i Zealand Pharma (besluttes af Zealand selv).

Ion kanal blokkere Kv1.3 (ZP9830) underseges med henblik pa igangsettelse af fase 1 forseg i 2022.

Zealand har indgaet et nyt samarbejde med Iktos om udvikling af en kunstig intelligens-teknologi til design af peptidbaserede leege-
midler. Det er et nyteenkende projekt, der pa sigt kan rumme store muligheder. Ligger langt ude i fremtiden.

STYRKER SVAGHEDER

Fokuseret R&D-virksomhed med en flot pipeline med tre pro-
jekter i fase 3. CHI-projektet har netop afsluttet sit fase 3 forsog
med de onskede data. Hvis fase 3 data for glepaglutid viser de
onskede resultater, kan FDA-godkendelser sikre, at man star
med yderligere to produkter godkendt i 2023. Zealand har des-
uden andre projekter i savel den tidlige fase og i fase 2.
Samarbejdsaftalerne med Boehringer Ingelheim og
Alexion/AstraZeneca rummer potentielt meget
store indtaegter. Vi ser det som en styrke, at sal-
get fremadrettet vil blive varetaget af partnere.

MULIGHEDER

Glepaglutid rettet mod korttarmssyndrom adres-
serer et potentielt stort marked i salgsveerdi. Fore-
lgbige forseg viser langt feerre bivirkninger end geel-

dende for det eneste nuveerende produkt pad markedet
(Gattex fra Takeda). Dasiglucagon rettet mod smé sygdomme
rummer ogsa veerdi. Indgaelse af partneraftaler for projekterne i
pipelinen kan styrke den likvide reserve.
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Zealand Pharma har to aktive stoffer glepaglutide og dasig-
lucagon (sidstnzevnte er aktiv legemiddelingrediens i fire
sen-fase studier). Denne struktur med en felles aktiv stofing-
rediens (dasiglucagon) indebzerer en sammenhangende risiko.
Den likvide beholdning pa ca. 1,1 mia. kr. reekker ved uzendret
cash-burn kun til Q1 2023. En aktieemission kan derfor

ikke afvises. Via aftalen med Oberland Capital har
man afgivet en del af indtaegterne ved det eventu-
elle fremtidige salg af glepaglutid (lav encifret
procentuel royalty til langiver).

TRUSLER

Evnen til succesfuld R&D-indsats er det afgo-
rende punkt. Selvlovende forskning helt fremme
i fase 3 kan ende som veerdiles. Zealand Pharmas

pipeline er koncentreret om fa projekter, og eventuelle
tilbageslag for disse vil kunne pavirke berskursen markant.
Folsomheden relateret til de enkelte R&D-projekter er altsa stor.
Den likvide reserve reekker ikke til at fore projekterne ”i mal”. Ny
emission kan blive nodvendig — alternativt at hente ny kapital pa
anden vis, hvilket dog vil udvande de eksisterende aktionzrer.
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OM ZEALAND PHARMA

Zealand Pharma er et dansk biotekselskab, der fremadrettet udelukkende koncen-
trerer indsatsen pa udvikling af peptid-baserede leegemiddelkandidater. Selskabet er
etableret i 1998 med hovedkontor i Seborg og lokal tilstedevearelse i USA. I USA er
90 % af de ansatte blevet afskediget, da man fremadrettet ikke selv vil foresta salgspro-
cessen. Det vil blive overladt til partnere.

Zealand er forende i verden indenfor forskning i og udvikling af peptid-leegemidler,
hvis styrke er en lang virkningstid som folge af langsom nedbrydning i kroppen. Zea-
land har opfundet mere end 10 peptidbaserede leegemiddelkandidater, hvoraf flere er
kommet p&d markedet, men siden solgt. Zegalogue er pa markedet og tre er i senfasen.

Projekter med laegemidler rettet mod store sygdomsomrader som diabetes/fedme
kreever omfattende og meget dyre studier, og her har Zealand indgéet en stor part-
nerskabsaftale med det tyske medicinalselskab Boehringer Ingelheim. Zealand har
desuden en samarbejdsaftale med Alexion/AstraZeneca.

Et aendret strategifokus gor, at V-Go er blevet solgt, hvorfor malet ikke leengere er selv
at bringe fem produkter pa markedet i USA i 2025 via egen salgskanal. Nu er mélet
fire produkter, hvor salg udlicenseres til partnere. Der abnes desuden op for at ind-
lemme partnere inden produkterne matte opna markedsferingsgodkendelse. Hidtil
har hensigten veaeret at gé hele vejen selv for egen regning.

Pipelinen bestér af en reekke speendende R&D-projekter, hvoraf folgende tre er i fase
3. Dasiglucagon er det aktive stof til behandling af lavt blodsukker hos babyer og
mindre born (Congenital Hyperinsulism). Positive data fra fase 3 forseg baner vejen
for indsendelse af ansggning til FDA inden arets udgang med mulighed for produkt-
godkendelse i H2 2023. I samarbejde med Beta Bionics arbejdes der pa udvikling af
en ny type dual-insulinpumpe (kunstig bugspytkirtel, som indeholder bédde insulin
og dasiglucagon), hvor Zealand skal levere dasiglucagon til pumperne. Glepaglutid er
rettet mod korttarmssyndrom, hvilket ogsa er virkefeltet for dapiglutid, der er i fase 1.

Zndrede ledelsesforhold: Adam Steensberg (fodt 1974) er ultimo marts udneevnt
som CEO. Matthew Dallas (fodt 1975) er CFO frem til ultimo august, hvor han fra-
treeder sin stilling. Ivan Meller (fodt 1972) er direktor for teknisk udvikling og drift)
mens Christina Sonnenborg Bredal er HR-direktor. Som led i den sendrede strategi
er ledelsesgruppen gaet fra 6 til 4 medlemmer. Martin Nicklasson (fedt 1955; PhD
pharma) er bestyrelsesformand.

Zealand Pharma beskeeftigede pr. 31-03-2022 i alt 345 ansatte mod 335 pa samme tid
sidste dr. 90 % af de ansatte i USA er efterfolgende blevet afskediget, hvorfor medar-
bejdertallet i selskabet fremover vil ligge i intervallet 200-250. Neesten alle medarbej-
dere vil fremover veeret ansat i forskning og udvikling.

Sidste ar blev kapitalberedskabet styrket ved salg af 3,6 mio. nye aktier til en kreds af
danske institutionelle og professionelle investorer til kurs 208 svarende et bruttopro-
venu pé ca. 749 mio. kr. I slutningen af 2021 sikrede selskabet sig en kreditfacilitet
hos Oberland Capital.

Antallet af registrerede aktioneer pr. 31-12-2021 er oplyst til 24.143 (17.678 ultimo
2020). 41 % af aktierne er pa danske heender. De storste aktioneerer er Van Herk
Investments, Holland (16,8 %), Credit Suisse Group AG, Schweiz (6,2 %) og Capital
Group Companies, USA (5,61 %). I februar er Capital Group Companies og i maj
er Credit Suisse begge géet under 5 % ejerandel, mens Polar Capital LLP i april har
meldt sig med en ejerandel pa over 5 %. Selskabet er co-noteret pa Nasdaq Global
Select Market i New York i form af 1.742.842 ADS-aktier.
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LEDELSE 06 BESTYRELSE

Adam Steensberg
President and Chief
Executive Officer

Matthew Dallas
Senior Vice President and
Chief Financial Officer

Ivan Moller
Executive Vice President, Technical
Development & Operations

Christina Sonnenborg Bredal
Vice President, Head of
People & Organization

Martin Nicklasson
Chairman
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REGNSKAB

Mio. DKK 2017 2018 2019 2020 2021 2022E
Indtegter 137 38 41 353 293 200
Vareforbrug 0 0 0 90 119 25
F&U udgifter 325 438 561 604 589 600
Administration+salg 47 45 68 488 636 350
XO-indteegter 0 1.100 0 37 0 0
Driftsres. (EBIT) -249 652 -588 -792 -1.052 -775
Res. for skat -281 625 -577 -840 -1.027 -750
Balance 721 1.230 1.600 1.761 2.067 2.000
Likvider 595 1.159 1.381 1.258 1.428 600
Egenkapital 515 1.116 1.243 1.229 928 750
Antal ansatte 133 149 179 329 355 225
Antal aktier mio. styk 30,7 30,7 36,1 39,8 43,6 43,6
Res. pr. aktie DKK -9,88 18,4 -16,9 -22,1 -23,75 -17,2
Indre veerdi DKK 16,8 36,3 34,5 30,9 21,3 17,2

Aktieinfo indregner milepaelsindtagter fra Alexion og Boehringer Ingelheim. Storrelsen herpa er behzeftet med hej usikkerhed, og fordrer overgang
til ny fase for to projekter. Salgsprisen for V-Go er ogsa indregnet som indtaegt. Indteegter fra eventuelle nye partneraftale kan af naturlige grund
ikke estimeres. I skemaet har vi ikke indregnet en eventuel emission i arets lob - altsa uendret antal aktier.

SENESTE ANALYSER

Forventet kursudvikling

Dato Kurs 0-6 maneders sigt 12-18 maneders sigt
23-03-2022 91 60-150 60-200

24-11-2021 142 140-170 200-275

24-08-2021 180 175-225 225-300

19-05-2021 186 175-225 225-300
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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 behaeftet med risiko for tab.
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