Analyse af Zealand Pharma A/S 29. maj 2019

Seerdeles steerkt nyhedsflow styrker os i troen pa, at Zealand fortsat rummer betydelig upside potentiale. Fire projekter er i den
sene udviklingsfase med mulighed for indgéelse af nye partneraftaler. Projektvaerdien hos Zealand stiger jo leengere fremme i
faseforlgbet man kommer. Vi forventer, at der i &r indgas en eller flere partneraftaler, ligesom der er udsigt til modtagelse af
milepaelsbetalinger relateret til udviklingen i de projekter, hvor der allerede er indgaet aftaler.

e Zealand satser pa udvikling af nye peptid-laegemidler. Spidsprojekterne er de aktive stoffer dasiglucagon og glepaglutide.

e Glepaglutide mod korttarmssyndrom er blevet tildelt orphan drug designation i USA. Data fra de igangveerende fase 3 forsgg
ventes i 2020. En produktgodkendelse i slutningen af 2021 er best case mht. tidsperspektivet.

e Dasiglucagon er det aktive laegemiddelstof i HypoPal® ngdpennen til brug ved livstruende situationer med for lavt blodsukker.
Fase 3 med de afgerende test hos voksne er afsluttet med de gnskede resultater. Perspektivet er, at der kan indsendes
markedsfaringsgodkendelse i USA i begyndelsen af 2020. Derved kan man i bedste fald opna en godkendelse i Igbet af 2020.
Afvisning eller krav om yderligere undersggelser fra FDA’s side vil vaere en overraskelse.

¢ Dasiglucagon afprgves ligeledes til behandling af en meget sjeelden sygdom hos nyfadte og smabgrn, der har initiale problemer
med for lavt blodsukker. Fase 3 forsgg geeldende for barn fra 3 maneder og op til 12 ar er i fase 3, og forsgg med bgrn op til 1-
arsalderen indleder fase 3 i Igbet af indeveerende ar.

e Dasiglucagon sgges anvendt i et projekt som aktiv komponent i en avanceret insulinpumpe (fase 2b resultater kommer i r).

e Der er indgaet en stor aftale med Alexion omkring Zealand’s heemmere for complement C3, der en sygdom relateret til
immunforsvaret. Selvom projektet endnu kun er i praeklinisk fase har Zealand modtaget 40 mio. USD ved starten af
samarbejdet, hvortil for det ferste projekt kommer op til 610 mio. USD i milepzelsbetalinger plus royalty. Alexion har option pa tre
andre projekter med 15 mio. USD i upfront-betaling pr. projekt og nogenlunde samme omfang for hvert projekt i
milepaelsbetalinger. Altsa en virkelig stor aftale for Zealand med indtzegter pa over 2 mia. USD i bedste fald.

e  Cash burn udger bagsiden af medaljen. Guidance for driftsomkostningerne i ar angives til hele 550-570 mio. kr. Den likvide
reserve kan daekke et sé hgijt cash-burn i 2019 og 2020. Vi forventer dog indtsegter opnaet fra nye partnerskabsaftaler og
milepeele, men vi kan ikke estimere stgrrelsen heraf, da up front betalinger i reglen er store og tidspunktet er ukendt.

e Barsveerdien pa 4,4 mia.kr. anses som relativ lav for et selskab med tre veerdimaessigt tunge projekter i fase 3. Afgarelsens time
neermer sig for projekterne. Alligevel ma risikoprofilen betegnes som hgij, idet udviklingsindsatsen er koncentreret om fa
projekter, hvoraf de to er rettet mod sma og sjeeldne sygdomme med begraenset salgspotentiale. HypoPal® er til gengaeld rettet
mod bred anvendelse og en interessant nyskabelse. Zealand er sarbar omkring myndighedernes produktgodkendelser.

Anbefaling:
Aktuel kurs:138 Kort sigt: Kgb (uaendret)
Bars: Nasdaq Kgbenhavn, MidCap indekset Langt sigt: Kgb (uaendret)
Markedsvaerdi:4.369 mio. DKK Forventet kursudvikling 0-6 mdr.:130-160 (fgr 90-125)
Antal aktier:31.661.686 styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.:160 — 200 (fer 125-200)
Neeste regnskab: Q2 regnskab den 15-08-2019 Tidligere anbefaling: Kab/Kgb den 12-03-2019 ved kurs 97
i o .
m‘i‘d‘“ﬁ : Jres Finansielle forventninger til indevaerende regnskabsar
ﬂ I e A R g
| M T kel s h f’ oo Efter farste kvartal uden indtaegter fastholdes Guidance for aret,
MW Hhe A | IV dvs. driftsudgifter i sterrelsen 550-570 mio. kr. Den likvide
I 'n% b ] Vil reserve udgger 1.263 mio. kr. Selskabet pointerer, at der i Igbet af
i aret forventes indtaegter fra indg&else af nye partneraftaler plus
M r ‘ milepeelsindteegter. Ledelsen vil dog ikke seette tal p&, da
IW indtaegterne er usikre bade hvad angér starrelse og timingen
\ herfor.

T T T T T T T T T T T T T T T
01-12 07-12  01-13 07-1%F 0i-14 07-14 01-15 07-15 01-16 07-16 01-17 07-17 01-18 07-18 01-19
sktissiden.dk 28/05-15 17:00

Kursudvikling 12 maneder. Hgj 148 / Lav 79.

Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udfgrte analysearbejde. Konklusion og anbefaling er alene udtryk for Aktieinfos
vurdering, og selskabet kan ikke pavirke anbefaling og kursmal. | gvrigt henvises til ansvarsfraskrivelsen pa sidste side.
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Facts om Zealand Pharma

e Biotekvirksomheden har siden etableringen i 1998 forsket i udvikling af ny medicin baseret pa peptider. Diabetes og fedme var
og er fortsat de store emner for sddanne leegemidler. Selskabet har en staerk position inden for identificering, design og udvikling
af nye, robuste peptid-leegemidler, der besidder forbedrede egenskaber (positiv effekt og forleenget virkningstid som falge af
langsom nedbrydning i kroppen). Den fremadrettede udviklingsindsats fokuserer dog pa specielle sygdomsomrader (nicher),
hvor peptid-baseret medicin har seerlig relevans og potentiale. Da der er tale om nye former for medicinsk behandling, kan det
fare til tildeling af orphan drug status (feerre end 200.000 patienter i USA og tilsvarende maksimalt 250.000 i EU), hvilket i sa fald
indebeerer reducerede R&D-udgifter, kortere behandlingstid hos myndighederne og fordele i en periode med eksklusivitet.

e Strategien er at fastholde udvalgte projekter for egen regning laengst muligt frem for at udnytte veerdipotentialet bedst. Ultimativt
gnsker man selv at registrere og markedsfare specialiserede laegemidler. HypoPal® er det mest fremskredne projekt.
Afsluttende fase 3 data ventes i slutningen af 2019, hvorefter der vil blive indsendt ansggning til de amerikanske
sundhedsmyndigheder i starten af 2020 og dermed mulighed for at opna en godkendelse i 2020. Projekter med laegemiddel-
kandidater rettet mod store sygdomsomrader som diabetes/fedme kraever omfattende og meget dyre studier. Denne type af
produktkandidater vil stadigvaek blive udlicenseret til store pharma-selskaber. Her er Boehringer Ingelheim en vigtig partner.

e Zealands pipeline bestar af fire R&D-projekter i den sene udviklingsfase. Tidspunktet for at opnad markedsfaringsgodkendelse og
efterfglgende salgsindtaegter naermer sig. Glepaglutid mod korttarmssyndrom, dasiglucagon i form af HypoPal®-pennen og
anvendt mod medfadt lavt blodsukker hos babyer og mindre bgrn (Congenital Hyperinsulism) befinder sig alle i fase 3, mens
dasiglucagon brugt som aktivt stof i en ny type dual-insulinpumpe (kunstig bugspytkirtel) befinder sig i fase 2.

o | september 2018 solgte Zealand alle sine rettigheder og fremtidige royalty-indtaegter for lixesenatide, der er det aktive stof i to
laegemidler, som Zealand i samarbejde med Sanofi havde bragt pA markedet i USA og Europa mv. Kgberen var Royalty Pharma
og prisen 205 mio. USD. Det har styrket selskabets likvide beholdning markant, ligesom selskabets afheengighed af indteegterne
(usikkerheden) er fiernet. En ukendt fremtidig pengestrgm blev ombyttet til en kontant udbetaling en gang for alle.

e Ledelse: Emmanuel Dulac (fadt 1971; CEO siden 22-04-2019), Adam Steensberg (fadt 1974; medicin og udvikling), Andrew
Parker (fadt 1965; forskning), lvan Mgller (fadt 1972; teknisk udvikling og drift) og Marino Garcia (fadt 1966; Corporate &
Business Development). Martin Nicklasson (fadt 1955; PhD pharma) er bestyrelsesformand.

e Medarbejdere: Pr. 31-03 beskeaeftigede selskabet 153 medarbejdere mod 140 pa samme tid sidste ar. Taet pa 90 % af de
ansatte arbejder med R&D-opgaver. Pr. 31-12-2018 var andelen af ikke-danske medarbejdere 16 %, og kansfordelingen var 41
% meend og 59 % kvinder. Aktiviteterne er samlet i Glostrup.

e  Aktionzerforhold: Antallet af registrerede aktionaer var pr. 31-12 pa 16.204 (16.043 aret far). 52 % af aktionzererne er
institutionelle investorer, og af denne del kommer 38 % sa fra USA, 23 % fra Danmark og 13 % fra Schweiz. Wellington
Management Group LLP, U.S. ejer 8 %, Sunstone LSV Management A/S, Denmark, 7 %, Van Herk Investments, Netherlands, 6
% og Bank Julius Bar & Co., Switzerland, 6 %. En placering pa 3.132.086 styk blev foretaget i 2017 i USA forud for en notering
pa Nasdaq Global Select Market, New York. Den 20-03-2019 blev der yderligere udstedt 802.859 nye aktier, der blev tegnet af
Alexion Therapeutics. Aktiekapitalen bestar af 31.661.686 aktier.

Begivenhedsrig start p& 2019

Avret har indtil videre ikke tilfgrt Zealand indteegter overhovedet, men det forventer ledelsen vil fremkomme i Igbet af aret i form af
milepeelsindtaegter som fglge af fremskridt i udviklingsindsatsen og startup-belgb fra indgaelse af nye partnerskabsaftaler. Zealand kan
dog ikke budgettere med sddanne mulige indteegter. Driftsudgifterne er derimod steget til 135,9 mio. kr. (op fra 96,9 mio. kr. i samme
periode sidste ar) og nettoresultatet udviste et underskud p& 135,8 mio. kr. (-88,5). Det er dog helt i trad med de lagte planer, idet der i
indeveerende ar ventes et stort cash-burn som fglge af fuld fart p& udviklingen af pipelinen. Flere projekter er i den udgiftstunge fase 3.

Udviklingen i Q1 og frem til nu har vist en spaendende fremdrift for pipelinen, ligesom der er indgaet et helt nyt samarbejde med Alexion
Pharmaceuticals, er sket en udvidelse af samarbejdet med BetaBionics og tiltreedelse af en ny topchef.

Pr. 22-04-2019 er Emmanuel Dulac tiltrddt som CEO, hvorefter den midlertidige topchef, Adam Steensberg, atter kan hellige sig arbejdet
som chef for forskning og udvikling. Emmanuel Dulac er franskmand, 48 &r gammel og har tidligere veeret ansat i store
medicinalselskaber som Novartis, Abbott og Shire. Sidstnaevnte er interessant, idet Shire (siden opkgbt af Takeda) ejer det eneste
godkendte produkt mod korttarmssyndrom, hvor Zealand arbejder intenst pa at frembringe et nyt og bedre produkt (er i fase 3).
Emmanuel Dulac har stor erfaring med at bringe produkter ind pa det vigtige amerikanske marked. Derfor synes han at veere den rette
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mand for Zealand, der i Igbet af de kommende ar formodes at f& mulighed for at bringe produkter pa markedet i USA. Dulac’s opgave
bliver derfor at holde Zealand pa sporet frem mod en stilling som et kommercielt medicinalselskab i lgbet af fa ar.

Zealand har en saerdeles spaendende og fremskreden pipeline

Zealand har forsket i udvikling af nye lsegemidler i 20 &r. | Igbet af perioden er det lykkedes at bringe lixisenatide ud pa markedet, men
rettighederne til dette aktive stof blev sidste ar frasolgt. Dermed er Zealand status skiftet fra at have godkendte laegemidler pad markedet
til p& ny at veere et R&D-biotekselskab uden godkendte produkter. Man er dog langt fremme i faseforlgbet med kommende produkter, og
i labet af f& &r vil Zealand formentlig definitivt skifte status til et kommercielt medicinalselskab med lgbende indteegter fra salg m.m.

Der knytter sig isaer store forventninger til udvikling af medicin baseret pa de aktive stoffer glepaglutide og dasiglucagon. Zealand ejer
begge fuldt ud med hensyn til rettigheder og betaler alle udviklingsomkostningerne. Tre af projekterne er inde i den afsluttende og dyre
fase 3, hvilket forklarer, hvorfor R&D-udgifterne ventes at stige sd meget i 2019.

Tre fase 3 programmer og en raekke projekter i tidligere faseforlgb:

1wl FLTY, e-clinica T Phass ; Ehis HE IR anor

Development Programs

Pre-Clirical FPrograms

(ZER LS

Glepaglutide er en langtidsvirkende GLP-2 analog rettet mod behandling af korttarmssyndrom, der er en permanent og livstruende
sygdom. De hardest bergrte personer kraever omfattende daglig og livslang medicinsk behandling. Dette kan indtreeffe efter operation og
fiernelse af en stor del af tyktarmen. Sygdommen hindrer normal optagelse af naeringsstoffer og vaeske i tarmene. Det skgnnes, at
20.000-40.000 personer i USA og Europa er ramt af sygdommen. Aktuelt findes der kun ét leegemiddel rettet mod denne frygtelige
sygdom, og det er Gattex fra Takeda (Shire, der blev opkgbt af Takeda). Gattex har veeret godkendt i USA siden 2012, og for nylig har
Takeda faet tilladelse til at tilbyde Gattex til bgrn helt ned til et-ars alderen. Det gger presset pa Zealand for at fa glepaglutide godkendt
med en bedre behandlingsprofil end den geeldende for Gattex. Bivirkningerne ved brug af Gattex er alvorlige og kan omfatte livstruende
komplikationer som blodforgiftning, beskadigelse af leveren og nedsat nyrefunktion.

| fase 2 forsgg blev det pavist, at patienterne optog neeringsstoffer efter kun 3 ugers behandling. Fase 3 forsgg blev igangsat i oktober
2018 efter en dialog med FDA (de amerikanske sundhedsmyndigheder) og EMA (EU) om tilrettelaeggelse af det videre forlgb. Fase 3
forsgg vil omfatte 129 patienter (dobbelt blinded og placebo med én eller to gange ugentlig dosering). Forsggene vil blive udfart i USA,
Europa og Canada.

Hvis fase 3 forsggene udviser de gnskede resultater, vil det veere banebrydende. Patienterne med denne frygtelige sygdom skal for
neerveaerende have en besveerlig daglig behandling, mens glepaglutid er pateenkt til benyttelse en eller to gange ugentligt. Derfor har FDA
tildelt Zealand orphan drug designation, hvilket i farste omgang medfarer skattefordele, ligesom det kan fgre til en arreekke med
eksklusivitet efter en produktgodkendelse. Data fra de igangvaerende fase 3 forsgg ventes at foreligge i 2020. Forudsat resultaterne ikke
afviger negativt fra fase 2 forsggene, kan der i bedste fald opnas en godkendelse i USA hen mod slutningen af 2021. Der mangler nemlig
effektive laegemidler rettet mod denne permanente sygdomstilstand.
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Salg og distribution af et sddant specialprodukt vil Zealand formentlig selv kunne varetage, men produktionen vil kreeve komplicerede
anlzeg, og det kan derfor gare et partnerskab relevant. Prisen for behandling vil komme til at ligge pa et meget hgijt niveau, men markedet
er omvendt ogsa af begraenset stgrrelse opgjort i antal bergrte personer.

ZP7570 er et nyt projekt rettet mod samme sygdom. Det ejes fuldt ud af Zealand. Her er det hensigten af kombinere en langtidsvirkende
GLP-1 og GLP-2 dual agonist med henblik pa 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 enkeltstdende GLP-2 behandling. ZP7570 planleegges at starte fase 1 i lgbet af
aret. Der vil dog gd maske 5 ar, far man i bedste fald star med et nyt og feerdigt produkt. Eksemplet viser dog, at Zealand hele tiden
sgger at finde bedre behandlingsformer til gavn for de bergrte patienter.

Dasiglucagon er en potentiel "first in class” glucagon analog med en stabil profil i flydende form. Dette stof er under udvikling til
anvendelse i tre forskellige projekter:

1) HypoPal®-ngdpennen med dasiglucagon som aktivt stof er i fase 3. Pennen udvikles til behandling af insulinchok — altsa til
diabetikere, hvor blodsukkeret falder til et kritisk lavt niveau. Forelgbige data fra fase 3 forsgg igangsat i slutningen af 2017 er
overbevisende og lever op til alle primeere og sekundzere malsaetninger. 99% af patienterne fik inden for 15 minutter blodsukkeret
bragt op fra kritisk til normalt niveau med en mediantid pa blot 10 minutter. Et sidelgbende fase 3 forsgg med samme stof er igangsat
med bgrn. Det har dog vist sig vanskeligt at rekruttere bgrn til dette forsgg, hvorfor tidspunktet for fase 3 data udskydes til slutningen
af aret (for Q3) — altsa en tidsforskydning pa et kvartal. Forsggene haenger sammen, og derfor vil Zealand farst indsende New Drug
Application (NDA) til de amerikanske sundhedsmyndigheder i starten af 2020. Da der er tale om en engangspen, vil kravene for en
myndighedsgodkendelse formentlig kunne opfyldes uden voldsomme udgifter og besveer for denne ngdpen, som Zealand vil kabe
sig til hos en underleverandgr (outsourcing af produktionen af dette device). Dasiglucagon forefindes i flydende form, hvilket rummer
betydelige fordele fremfor den nuveerende behandling, hvor det aktive glukagon er til stede i fast form og derfor skal oplgses med
kort holdbarhedstid til fglge. | en krisesituation kan det veere vanskeligt at bruge den traditionelle, manuelle metode.

Pa grundlag af en godkendelse hos myndighederne vil Zealand formentlig indga en aftale omkring salget. Et af de tre store firmaer
inden for type 1 diabetes (insulin) Novo Nordisk, Eli Lilly eller Sanofi synes at veere den relevante partner. Jf. Zealand er der dog
ogsa andre interessante muligheder. Dasiglucagon er en nyskabelse i et segment, som ikke har haft opmaerksomhed i mange ar.
Derfor kan HypoPal® vise sig at veere en velkommen nyhed. Da ngdberedskab er pakraevet, kan en hurtig udrulning af en ny og
velfungerende metode blive mulig. Type 1 diabetikere, som keemper med store og ofte usystematiske udsving i deres blodsukker,
udger den vigtigste malgruppe for produktet. For mere stabile diabetikere vil det tjene som forbedret sikkerhed (backup) i
ngdsituationer.

L= e |

2) Dasiglucagon udvikles sidelgbende til behandling af CHI (Congenital Hyperinsulinism). Det er en virkelig sjeelden sygdom i form af
medfgdt tilstand med for lavt blodsukker hos babyer - og derfor ogséa videre frem i de farste levear. Sygdommen skyldes en defekt i
bugspytkirtlens celler, hvorved der indledningsvis overproduceres insulin. | ekstreme situationer uden behandling kan det medfare
skader pa hjernen, og det kan kraeve operative indgreb. Normalt aftager sygdomstilstanden af sig selv over tid. FDA har tildelt
projektet orphan drug status. Fase 3 forsgg rettet mod bgrn fra 3-méneders alderen og op til 12 ar er blevet igangsat, og et fase 3
forsgg rettet mod barn op til 1-ars alderen ventes indledt i 2019.

3) Dasiglucagon er desuden et aktivt medvirkende stof i en dual-insulinpumpe (kunstig bugspytkirtel), iLet. Man forventer at fa data fra
2b studier til sommer. Udviklingen foregar i samarbejde med Beta Bionics (der har opfundet en ny generation af insulinpumper),
mens dasiglucagon produktmaessigt fortsat ejes af Zealand. Ved hjeelp af en algoritme til styring er det hensigten, at pumpen kan
opretholde og kontrollere blodsukkerniveauet - altsa fungere uden patienten selv skal foretage malinger og dosering. Hidtil er det kun
insulinmaengden, der er blevet reguleret i sddanne pumper. Zealand/BetaBionics™ projektet synes derfor at kunne blive et godt
alternativ til nuveerende behandling. Det er uklart, i hvilket omfang Zealand vil blive involveret i udviklingen af dette nye apparat, men
forelgbig har det karakter af status som mulig underleverandgr af dasiglucagon som aktivt stof (bruges som modpol til insulin).
Zealand har hidtil stgttet op om projektet med et indskud pa 3,5 mio. USD her i 2019. Udviklingen af Beta Bionics dual-drug device
gennemfgres hurtigere end forventet, idet FDA kraever mindre omfattende kliniske studier end farst antaget.

Dasiglucagon er altsa langt fremme i faseforlgbene, men det skal pointeres, at salgspotentialet for den sjeeldne CHI sygdom vil veere af
beskedent omfang. Til gengeeld medfarer tildelingen af orphan drug status en hurtigere behandlingstid hos FDA, hvorfor udgifterne til
dette projekt reduceres. Zealand opndr samtidig stor goodwill ved at medvirke til at finde en bedre lgsning pa dette alvorlige problem.

4 I Analyse af Zealand Pharma udarbejdet af Aktieinfo - www.aktieinfo.net



Analyse af Zealand Pharma A/S 29. maj 2019

GLP1/ GLU dual agonist mod vaegttab og type 2 diabetes med én gang ugentlig dosering indledte fase 1b forsgg i 2017 med forventet
fremkomst af data medio 2019. Hensigten med denne agonist er at aktivere to receptorer samtidigt, hvilket kan fgre til forbedret
blodsukkerkontrol. Umiddelbart peger de farste forsgg pa mulighed for en bedre behandlingsform til at opna veegttab end den nuvaerende
medicin. Boehringer Ingelheim er partner, forestar hele udviklingen og betaler alle omkostninger. Rammeaftalen blev indgaet i 2011 og
rummer potentielt op til 386 mio. EUR i milepeelsindtaegter, hvoraf de 365 mio. EUR fortsat udestar. Zealand er altsa her blevet til en
slags sleeping partner med upside potentiale ved et succesfuldt forlgb. Det er et eksempel pa et eksternt projekt. Positive fase 1b data
ma forventes at udlgse en milepaelsbetaling.

En langtidsvirkende Amylin analog med en gang ugentlig dosering rettet mod behandling af fedme og diabetes har veeret under
udvikling af Boehringer Ingelheim. Samarbejdet blev indledt i 2014, men sidste ar valgte partneren en ny kandidat med forbedrede
farmaceutiske egenskaber mod fedme og diabetes. Dette projekt forventes ga i fase 1 i lgbet af 2019 (vil formentlig udlgse en
milepaelsbetaling). Bade Bl og Zealand er tillukkede med oplysninger om projektet. Rammeaftalen er her p& 295 mio. EUR, hvoraf 283
mio. EUR udestar. Her har Zealand ogsa status som opfinder/rettighedshaver og star nu i en passiv rolle, idet partneren udfarer og
bestemmer hele det videre R&D-forlgb.

De to samarbejdsaftaler med Boehringer Ingelheim indeholder udover milepeelsbetalinger 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 etableret et samarbejde med Eli Lilly inden for diabetesbehandling angédende nye produkter udviklet af begge parter.

GIP analog (gastric inhibitory peptide) er et projekt for egen regning rettet mod fedme og diabetes 2. Her er ideen at kombinere GIP
med GLP-1/glucagon.

lon kanal blokkere undersgges med henblik p& igangseettelse af et praeklinisk projekt pa et tidspunkt i fremtiden.

Nyt seerdeles spaendende udviklingssamarbejde med Alexion Pharmaceuticals: Zealand har nogle langtidsvirkende haemmere af
complement C3 i praeklinisk udvikling mod en reekke inflammatoriske sygdomme medieret af complement systemet (immunforsvaret). |
marts er der indgéet et speendende samarbejde med Alexion Therapeutics, der er farende i verden pa dette felt. Aftalen er vigtig for
begge parter, idet det giver Zealand mulighed for at fa valideret sin peptid-platform inden for denne sygdomskategori. Zealands forskning
er endnu kun i praeklinisk fase med forventet overgang til opstart af fase 1 forsgg i mennesker i 2020.

Selv i dette meget tidligere faseforlgb rummer den igangvaerende forskning pludselig stor veerdi for Zealand. Aftalen med Alexion har
nemlig medfert en betaling pa 25 mio. USD samt en investering pa 15 mio. USD i aktier i Zealand — altsa netto 40 mio. USD cash.
Aktieudvidelsen pa 802.859 nye aktier fandt sted i marts til en kgbspris pa kurs 123. Zealand videreferer projektet for egen regning, men
er berettiget til milepaelsbetalinger og royalty-indteegter p& hgje enkelt til lave tocifrede procentsatser. Alexion har option pa valg af tre
ekstra udviklingsprogrammer, der hver iseer kan tilkabes for 15 mio. USD pr. styk. Milepaele og royalties pr. projekt estimeres til op til ca.
600 mio. USD (best case).

Ledelsens ambition for hele R&D-indsatsen er generelt at kunne frembringe en ny projektkandidat cirka hvert andet ar.

Godt nyhedsflow har for alvor sat gang i aktiekursen

| tidligere analyser har vi gentagne gange plaederet for, at investorerne skulle holde fast i aktien. Men det har veeret en
talmodighedspreve, idet aktiekursen i lang tid ikke har fulgt det generelle indeks opad. Nu har vi s& endelig faet et tigerspring opad for
aktiekursen, der i ar er steget med over 70 %.

Den likvide beholdning raekker til to &rs meget hgijt cash-burn far indregning af indteegter overhovedet, og sddanne belgb ma forventes at
fremkomme. Der er saledes ikke udsigt til en ny aktieemission (forelabig) - om end vi ikke kan afskrive behovet herfor, hvis det ikke
lykkes at indga partneraftaler og derved opna upfront betalinger eller milepzelsindteegter baseret pa fremdrift i R&D-projekterne.

Barsveerdien er steget til 4,4 mia. kr. Det er forbundet med stor usikkerhed at estimere veerdien af selskabets pipeline, ligesom det er
naermest umuligt at vurdere salgspotentialet for glepaglutid og dasiglucagon. Veerdien af HypoPal® ngdpennen anser vi dog for virkelig
stor, ligesom glepaglutid har potentiale for at kunne erobre en stor del af markedet for behandling af korttarmssyndrom. Nogenlunde sikre
tal for starrelsen af dette marked kendes ikke. Det er dog et faktum, at prisen pr. behandling for personer ramt af denne frygtelige
sygdom bliver meget hgj. Prisen vil altid veere hgj, nar der er tale om sjeeldne sygdomme med mangel pa effektiv behandling.

Selvom Zealand har fire produktkandidater i fase 2 og 3, er der ingen sikkerhed for, at det vil udmante sig i godkendte produkter. Sadan
er biotek — selv lovende forskning kan i sidste ende fejle trods lovende data fra de hidtidige forsgg og tests. De fire projekter er desuden
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bygget op omkring kun to aktive stoffer. Fejler dasiglucagon i hovedprojektet (HypoPal®) vil det ogsa ramme de to andre former for
anvendelse.

Zealand er derfor vanskelig at bedgmme som aktie, idet man er tilbage i en situation som R&D-biotek selskab med cash-burn uden
udsigt til normale indtaegter fra et lgbende varesalg (kommer tidligst i 2021). Vi forventer flere store nyheder i Igbet af indeveerende og
neestkommende &r. Det vil dreje sig om udviklingen af pipelinen, hvor der iseer er fokus p& de mest fremskredne projekter. Tidspunktet for
indgéelse af partneraftaler neermer sig derfor, og prisen (vilkarene) i sddanne aftaler stiger jo leengere frem i faseforlgbet man kommer.

Vi er positivt overraskede over, at Zealand har formaet at indga en sa lukrativ aftale omkring complement C3, der jo endnu kun befinder
sig i preeklinisk udvikling. Eksemplet viser, at "de store” medicinalselskaber er villige til at betale gode priser, hvis odds for frembringelse
af nye, unikke produkter er gode. Aftalen er derfor ogsa et skulderklap til Zealand omkring faglig dygtighed.

Kassebeholdningen raekker til 2019 og 2020. Worst case er, at fase 3 forsggene fejler, sa disse ellers lovende projekter viser sig ikke at
rumme veerdi. Best case er indgaelse af en eller flere aftaler for fase 3 projekterne i neer fremtid, og her kan der blive tale om virkelig
gode partneraftaler med store belgb i spil. Lancering af en ny og brugervenlig ngdpen vil ramme et hul i markedet for type 1 diabetes.

Risikoen er dog altid hgj i biotekselskaber, men Zealand er nu s teet pa malstregen, at upside i aktiekursen star godt mal med risikoen.
Trods arets store kursstigning er det vores vurdering, at aktien fortsat rummer et godt stigningspotentiale. Bidragende til vores positive
vurdering af aktien er ogsa, at Zealand ma anses for at vaere et muligt take over emne — og i medicinalbranchen vil et take over bud
kunne indebaere en betydelig overpris. Hold fast langsigtet pa aktien er vores konklusion.

Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

Styrker
Zealand er fgrende inden for identificering, design og udvikling af robuste peptidlzegemiddel-molekyler. Peptider omfatter blandt andet

insulin og GLP-1 (diabetes og fedme behandling). Pipelinen rummer tre projekter i fase 3 med mulighed for afklaring i 2020. To
samarbejdsaftaler med Boehringer Ingelheim rummer en betydelig upside med udestaende milepeelsbetalinger pa op til 365 hhv. 283
mio. €. Den nye aftale med Alexion Therapeutics rummer for det farste projekt potentielle indtaegter pa 115 mio. USD i
udviklingsmilepzele, 495 mio. USD i kommercielle milepeele plus royalty. Hver af de tre andre projekter, som Alexion har option pa,
rummer naesten samme indteegtsmuligheder, samt 15 mio. USD for hvert projekt upfront. Den store likvide beholdning kan deekke to ars
cash-burn (&rene 2019-20).

Svagheder
Efter salg af den indtaegtsgivende produktportefalje star selskabet efter 20 ars virke atter uden et egentligt laiegemiddel p& markedet.

Zealand er iseer afheengig af det fremtidige forlab for feerdigudvikling af glepaglutid og dasiglucagon plus de to samarbejdsprojekter med
Boehringer Ingelheim. Stop/Go for de mest fremskredne projekter er ngglepunkterne. Dasiglucagon benyttes som aktivt stof i flere af de
projekter, der er leengst fremme i faseforlgbet. Feelles aktiv produktingrediens i form af dasiglucagon indebaerer en korreleret risikoprofil.

Muligheder
Glepaglutid rettet mod behandling af korttarmssyndrom adresserer et potentielt stort marked. Gattex fra Shire (nu Takeda) omsatte for

335 mio. USD i 2017, men dette produkt har en raekke bivirkninger, som forelgbigt ikke har vist sig ved brug af glepaglutid. Det er muligt
og sandsynligt, at der i neer fremtid kan blive indgaet en samarbejdsaftale angaende HypoPal® pennen (dasiglucagon), der primaert vil
veere rettet mod det store omrade for behandling af type 1 diabetes og sekundzert til de hardest bergrte type 2 diabetikere.

Trusler

Evnen til succesfuld R&D-indsats er det afggrende punkt. Selv lovende forskning helt fremme i fase 3 kan ende med at veere veerdilgs.
Zealands pipeline er koncentreret om fa projekter, og eventuelle tilbageslag for disse projekter vil derfor kunne pavirke barskursen
markant. Fglsomheden er altsa stor. Cash-burn er steget markant i 2018, og det vil stige yderligere i 2019.
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Regnskabstal Zealand Pharma

mio. DKK 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E

Indteegter 154 188 235 122 35 100
F&U udgifter 180 215 268 325 438 520
Administration 40 45 52 47 44 45
XO-indteegter 0 0 0 0 1.100 0
Driftsres. (EBIT) -74 -120 -116 -249 652 -465
Res. far skat -72 -120 -159 -275 625 -460
Balance 597 635 695 721 1.230 1.150
Likvider 538 440 337 589 1.159 1.000
Immaterielle aktiver 0 0 0 0 0 0
Egenkapital 253 252 278 515 1.116 750
Antal ansatte 103 110 124 128 149 160
Antal aktier mio. styk 23,2 24,4 26,1 30,7 30,7 31,6
Res. pr. aktie DKK -2,9 -4,8 -6,3 -9,9 18,9 -14,7
Udbytte DKK 0 0 0 0 0 0
Indre veerdi DKK 11,2 10,6 10,6 16,8 36,3 23,7

Estimat for 2019 er udtryk for Aktieinfos sken. Zealand guider indtil videre ingen indteegter.

Seneste fire analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
12-03-2019 97 Kab Kab
04-12-2018 83 Kgb Kab
23-08-2018 93 Kagb Steerkt kab
30-05-2018 96 Kgb Steerkt kab

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Neerveerende analyse er udarbejdet efter anmodning af Zealand Pharma, og Aktieinfo modtager honorar for udfserdigelsen 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 opstéet tab eller manglende fortjeneste som falge af at rad og forslag felges,
og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfgre sig med et
pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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