Analyse af Zealand Pharma A/S 17. december 2019

Selskabet naermer sig afggrelsens time for de to mest fremskredne R&D-projekter. Potentialet er enormt. Men risikoen hgj.

Det leengst fremskredne projekt er HypoPal® pennen med dasiglucagon som aktivt stof. Den bruges i tilfaelde af insulinchok.
Best case er en produktgodkendelse og opstart pa salg i USA i farste halvar 2021.

Glepaglutide mod korttarmssyndrom er tildelt orphan drug designation i USA. Selskabet forventer at afslutte fase 3 forsgg i
starten af 2021, hvorefter der straks kan blive sggt om produktgodkendelse

Det er afgagrende for selskabets videre udvikling, at disse to laegemiddelprojekters aktive stoffer faerdiggeres og godkendes af
FDA og EMA. Dasiglucagon indgar desuden som aktivt stof i to andre projekter. For projektet med CHI til nyfgdte bgrn ventes
fase 3 data i 2020 med mulighed for produktgodkendelse i 2021. Det andet projekt i samarbejde med Beta Bionics om en ny
type dual-insulinpumpe (iLet) ventes at ga fase 3 i 2020 med mulighed for godkendelse i 2022.

Den overordnede ambition er, at Zealand i Igbet af f& ar skal kunne skifte format fra et R&D-firma til at vaere en integreret
medicinalvirksomhed inden for specialiserede sygdomme (nichekarakter).

Selskabets afggrende punkt og relevante styrke set fra investorernes synspunkt er dets ledende kompetencer inden for peptid
molekyler. Man er i stand til at opna de kraevede medicinske egenskaber ved at modificere/syntetisere lignende molekyler.
Tidsrammen for udviklingsmulighederne er til gengeeld meget lang. Henset til selskabets begraensede ressourcer og styrke til at
patage sig risiko i satsninger pa R&D-projekter, er der konstant en mulighed for at selskabet vil kunne blive genstand for et Take
Over bud fra en stor medicinalkoncerns side. Potentialet er langt starre end selskabets nuveerende starrelse giver mulighed for
at realisere. | takt med at selskabets resultater med produkter pa markedet viser sig, gges sandsynligheden for opkabsforsgg.
Aktien rummer et saerdeles stort potentiale og hgj falsomhed ved positiv udvikling, da markedsveerdien er lav set i forhold til
indtjeningsmulighederne pa de nye produkter. Men samtidig er der tale om hgj risiko, da man er helt afhaengig af disse fa
projekter (reelt kun to aktive laeegemiddelstoffer), og der er et flere ar langt hul ned til de naeste projekter. High Risk/Return.

Anbefaling:

Aktuel kurs: 214 Kort sigt: Hold (tidligere: Kgb)

Bars: Nasdag Kgbenhavn, MidCap indekset Langt sigt: Kab (uaendret)

Markedsveerdi: 7.710 mio. DKK Forventet kursudvikling 0-6 mdr.:180-250 (130-160)

Antal aktier:36.023.686 styk Forventet kursudvikling 12-18 mdr.:220 — 300 (160-200)
Neeste regnskab: Q4 regnskab endnu ikke oplyst Tidligere anbefaling: Kgb/Kgb den 29-08-2019 ved kurs 130
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Aktieinfo modtager honorar fra selskabet for det udfarte 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. Zealand har to udviklingsaftaler med Boehringer Ingelheim indenfor dette
omrade. Et af disse ventes at ga i fase to i neer fremtid. Selskabet har en steerk position inden for identificering, design og
udvikling af nye, robuste peptid-leegemidler, der besidder forbedrede egenskaber (positiv effekt og forleenget virkningstid som
felge af langsom nedbrydning i kroppen). Den fremadrettede udviklingsindsats fokuserer dog pa specielle sygdomsomrader
(nicher), hvor peptid-baseret medicin har saerlig 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 s& fald indebeerer reducerede R&D-udgifter, kortere behandlingstid hos myndighederne og fordele i en periode med
salgseksklusivitet.

e Strategien er at fastholde udvalgte projekter for egen regning laengst muligt for at udnytte veerdipotentialet bedst. Ultimativt
gnsker man selv at registrere og markedsfgre specialiserede laegemidler. Projekter med leegemidler rettet mod store
sygdomsomrader som diabetes/fedme kreever omfattende og meget dyre studier, og her er man afhaengig af partnere.

o HypoPal® er det mest fremskredne projekt og en ny Igsning til brug ved akutte krisesituationer med for lavt blodsukker. Endelige
fase 3 data er indhentet i &r og vurderes fgr ansggning om ret til markedsfaring. Ansagning (New Drug Application) til de
amerikanske sundhedsmyndigheder FDA ventes indsendt i starten af 2020 med forventet godkendelse i H1 2021.

e Zealands pipeline bestar af fire R&D-projekter (to aktive leegemiddelstoffer) i den sene udviklingsfase. Tidspunktet for
feerdigggrelse og ansggning om markedsfgringsgodkendelse naermer sig. Glepaglutid er rettet mod korttarmssyndrom.
Dasiglucagon i form af HypoPal®-pennen er hovedprojektet, men det suppleres af anvendelse mod medfgadt lavt blodsukker hos
babyer og mindre bgrn (Congenital Hyperinsulism) og det befinder sig allerede i fase 3. Dasiglucagon brugt som aktivt stof i en
ny type dual-insulinpumpe (kunstig bugspytkirtel, som inkluderer bade insulin og dasiglucagon). Denne nye device skal indlede
fase 31 2020. Hensigten er at Zealand skal levere dasiglucagon til brug i disse pumper.

e | september 2018 solgte Zealand alle sine rettigheder og fremtidige royalty-indtaegter for lixesenatide. Det er aktivt stof i to
leegemidler, som Zealand havde udviklet for Sanofi, der havde bragt dem pa markedet (USA, EU mv.). Kgberen var Royalty
Pharma og prisen 205 mio. USD. Det styrkede selskabets likvide beholdning markant, ligesom afhaengigheden af salget
(usikkerheden) blev fiernet. En ukendt fremtidig pengestrgm blev ombyttet til en kontant udbetaling en gang for alle. Da Sanofi
netop i december 2019 har besluttet at afvikle sin aktivitet inden for diabetes, og fremtiden for denne division derfor er ukendt, er
det ekstra positivt for Zealand, at man ikke laengere er eksponeret her.

e Ledelse: Emmanuel Dulac (fgdt 1971; CEO fra 22-04-2019), Matthew Dallas (CFO fra 06-10-2019), Adam Steensberg (fadt
1974; medicin og udvikling), Ivan Mgller (fadt 1972; teknisk udvikling og drift), Marino Garcia (fedt 1966; Corporate & Business
Development), Rie Schultz Hansen (fungerende Chief Scientific Officer). Martin Nicklasson (fgdt 1955; PhD pharma) er
bestyrelsesformand.

e Medarbejdere: Pr. 30-09 beskaeftigede selskabet 176 medarbejdere (31-12-2018: 149). Naesten 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 flyttes i disse maneder fra Glostrup til Sgborg, hvorved arealet udvides med 7.100 kvm.

e Antallet af registrerede aktionaer var pr. 31-12-2018 pa 16.204 (16.043 aret far). 52 % af aktionaererne er institutionelle
investorer, og af denne del kom 38 % fra USA, 23 % fra Danmark og 13 % fra Schweiz. Wellington Management Group LLP,
U.S., ejede 8 %, Sunstone LSV Management A/S, Denmark, 7 %, Van Herk Investments, Netherlands, 6 % og Bank Julius Bér
& Co., Switzerland, 6 %. | marts 2019 blev der udstedt 802.859 nye aktier tegnet af Alexion Pharmaceuticals. | september 2019
gennemfgrtes en rettet emission mod Van Herk Investments (ca. 4,0 mio. styk og netto 560 mio. kr. i provenu), hvorved Van
Herks ejerandel er forgget. Et vigtigt punkt var placeringen i 2017 af 3.132.086 styk aktier i USA forud for en notering pa Nasdagq
Global Select Market, New York. Aktiekapitalen bestar pt. af 36.023.686 aktier og udvides jeevnligt via warrants.

Indhold og status for selskabets pipeline af R&D-projekter ultimo 2019

To aktive leegemiddelmolekyler er i fase 3 og rummer derfor det afggrende veerdipotentiale. Indsatsen her er inde i sin afsluttende fase
med afklaring om myndighedsgodkendelse og kommerciel markedsfaring (eller partneraftale) i labet af de neeste 1-3 ar. For
dasiglucagon’s vedkommende er der dog tre anvendelsesmeessige projekter, hvor Dual-hormon insulinpumpen ma formodes at have en
seerstilling mht. tidsforlgb og mulighed for overdragelse til en stor akter inden for medicoteknik. Zealand’s rolle i Beta Bionics projektet
med den nye insulinpumpe vil vaere at tilbyde dasiglucagon som indhold hertil, men aftalen er ikke eksklusiv. Det store produkt for
dasiglucagon er HypoPal-pennen, og den vil primaert blive rettet mod type 1 diabetikere som et beredskab ved farlige (livstruende)
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situationer. Det geelder i seerdeleshed personer, som har sveert ved at regulere deres blodsukker. Bgrn er en anden vigtig gruppe med
behov for en velfungerende pen til hurtig brug i ngdsituationer. Her er man altsa pa vej ind i et hjgrne af det traditionelle marked for type 1
diabetes, der domineres af to store firmaer: Novo Nordisk og Eli Lilly (Sanofi treekker sig fra dette marked).

Glepaglutide er derimod rettet mod nicheomradet Korttarmssyndrom (SBS). Her har man desuden et nyt R&D-program i gang med
samme formal baseret pa et nyt aktivt leegemiddelstof, ZP7570, men det befinder sig i fase 1 med forventet overgang til fase 2 i 2021.

De efterfglgende produktkandidater befinder sig derimod i de indledende trin. Der vil derfor fremkomme et "hul” vedrgrende lancering af
nye aktive lazegemiddelstoffer i de kommende &r frem mod 2025, hvor indsatsen vil forega som preekliniske undersggelser og fase 1. Her
skal det dog anfares, at Zealand arbejder pa yderligere malrettet anvendelse i specielle projekter vedrgrende brug af glepaglutid og
dasiglucagon. Det farste projekt for Boehringer Ingelheim star over for et skift til fase 2 netop nu, og dermed mulighed for at blive et nyt
levedygtigt projekt.

Samlet star Zealand med mulighed for faerdigggrelse og lancering af fire forskellige leegemidler i de kommende fire ar.

Det er ledelsens gnske i lgbet af fa ar at bringe Zealand frem til et punkt med en profil som full scale pharma virksomhed med egne
registrerede produkter pa markedet. Gennemfgrelsen beror derfor pa de to forreste leegemidlers faerdiggerelse, og den vej man herefter
veelger for fremstilling og salg/distribution. Hidtil har Zealand optradt som projektudvikler med sin styrke placeret i de tidligere trin af R&D-
arbejdet, og man har indgaet aftaler med store medicinalvirksomheder om feerdiggerelse og kommerciel udrulning. Hensigten er altsa at
udstreekke sin egen indsats inden for specialiserede lsegemidler hele vejen igennem (fuld integration og ikke frasalg eller licensaftaler).
Inden for store laegemidler til type 2 diabetes, fedme, stofskifte mv. er man ngdt til at ngjes med en aktiv rolle i de indledende trin. Her har
retningslinjen for punktet for indgaelse af partnerskabsaftaler veeret fase 2b.

Generelt geelder det for Zealands aktivitet, at man har sin faglige styrke i evnen i startfasen omkring identifikation af nye, relevante
sygdomme, hvor peptider har en afggrende funktion i forlgbet. Ud fra dette grundlag arbejdes der sa med at benytte selskabets viden om
modifikation af peptider for at frembringe velfungerende nye molekyler med den gnskede virkning og tidsmaessige deekning (bestemmer
frekvensen for injektion af leegemidlet, hvor brug 1x ugentlig er den gnskede takt).

Ledelsen sgger hele tiden at opretholde livlig aktivitet i idefasen for at kunne opna en nogenlunde jaevn takt i de projekter, som
igangseettes. Her er gnsket igangsaettelse af et nyt preeklinisk projektprogram hvert andet ar, og det er lykkedes.

Pipeline

ict Candidate Indication Preclinica Phase 1 Phase 2 Phase ) Registration

De enkelte vigtige R&D-projekters situation
Short Bowel Syndrom:

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 (oprindeligt Shire, som dog siden er blevet kgbt af Takeda). Gattex har veeret godkendt i USA siden
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2012, og for nylig har Takeda faet tilladelse til at tilbyde Gattex til barn 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 tilrettelseggelse af det videre forlgb. Resultater
fra det igangveerende fase 3 forsgg ventes i H1 2021. Hvis fase 3 forsggene viser de gnskede resultater, vil det vaere banebrydende.
Patienterne med denne frygtelige sygdom skal for nzerveerende have en besveerlig daglig behandling, mens glepaglutide er pateenkt til
benyttelse en eller to gange ugentligt. Derfor har FDA tildelt Zealand orphan drug designation, hvilket giver skattefordele, kan give en
leengere arreekke med eksklusivitet efter en produktgodkendelse, udstedelse af en Priority Review Voucher, statslige tilskud m.m.

Forudsat resultaterne ikke afviger negativt fra fase 2 forsggene, kan der i bedste fald opnas en godkendelse i USA hen mod slutningen af
2021 og pabegyndelse af salg i 2022. Der mangler nemlig effektive og bedre lsegemidler rettet mod denne permanente sygdomstilstand.

Salg og distribution af et sddant specialprodukt vil Zealand formentlig selv kunne varetage. Zealand accelerer derfor indsatsen rettet mod
kommercialisering pa det amerikanske marked. Produktionen vil kreeve komplicerede anleeg, 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 starrelse
opgjort i antal bergrte personer. Forudsat den sidste fase ikke giver uventede problemer, kan Zealand altsa st& med et feerdigt og
godkendt specialprodukt i 2022.

ZP7570 er et nyt projekt rettet mod samme sygdom. Det ejes fuldt ud af Zealand. Her er det hensigten af kombinere en langtidsvirkende
GLP-1R og GLP-2R 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 brug af enkeltstdende GLP-2 behandling. ZP7570 forventes igangsat i 2020 med fase 1b
forsgg. Fra dette tidspunkt vil der formentlig ga fem ar, far man i bedste fald star med et nyt og feerdigt produkt. Eksemplet viser, at
Zealand hele tiden sgger at finde bedre behandlingsformer til gavn for de bergrte patienter og gnsker at placere sig inden for SBS.

Dasiglucagon: et molekyle men tre anvendelsesformer og dermed projekter

Molekylet har en stabil profil i flydende form. Det skal naevnes, at Eli Lilly for nylig har faet godkendt en naesespray kaldet Bagsimi, og
dermed et modstykke til HypoPal. Dasiglucagon 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. Data fra fase 3 forsgg levede op til de primeere og de vigtigste
sekundzere mal. 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 gennemfart med succes for bgrn. Forsggene heenger sammen, og
straks efter disse data nu er pa plads vil Zealand udarbejde og indsende en New Drug Application (NDA) til de amerikanske
sundhedsmyndigheder. Det forventes at ske i starten af 2020. Da der er tale om en engangspen, vil kravene for en
myndighedsgodkendelse formentlig kunne opfyldes uden voldsomme udgifter og besveer. Ngdpennen vil Zealand fa leveret af en
underleverandgr (outsourcing af produktionen af dette device). Dasiglucagon forefindes i flydende form, hvilket rummer betydelige
fordele frem for den nuvaerende metode, hvor det aktive glukagonstof er til stede i fast form og derfor skal oplgses med kort
holdbarhedstid til fglge. | en krisesituation kan det vaere vanskeligt at bruge den traditionelle, manuelle metode. Dasiglucagon i
HypoPal® pennen vil blive en nyskabelse til gavn for diabetikere. For at rulle salget ud vil Zealand formentlig indga en partneraftale.
De to store firmaer inden for type 1 diabetes (insulin) Novo Nordisk og Eli Lilly er naturligvis relevante, men det ideelle er at kunne
seelge til alle begge savel som andre. Jvf. Zealand findes der flere interessante muligheder.

2) Dasiglucagon udvikles sidelgbende til behandling af CHI (Congenital Hyperinsulinism). Det er en virkelig sjeelden sygdom i form af
medfadt tilstand med for lavt blodsukker hos babyer - og derfor ogsa videre frem i de ferste levear. Sygdommen skyldes en defekt i
bugspytkirtlens celler, hvorved der indledningsvis overproduceres insulin. | ekstreme situationer uden behandling kan det medfgre
skader pa hjernen, og det kan kreeve 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-maneders alderen og op til 12 ar blev igangsat i maj, mens et fase
3 forsgg rettet mod barn op til 1-ars alderen blev igangsat primo december. Der forventes resultater fra disse undersggelser i 2020.

3) Dasiglucagon er desuden det aktive medvirkende stof i et projekt med en dual-insulinpumpe (kunstig bugspytkirtel), iLet, der er
opfundet af Beta Bionics. Ved hjeelp af en algoritme til styring er det hensigten, at pumpen kan opretholde og kontrollere
blodsukkerniveauet bedre end de nuveerende typer - altsa fungere uden patienten selv skal foretage malinger og dosering. Hidtil er
det kun insulinmaengden, der er blevet reguleret i sidanne pumper. BetaBionics™ projektet synes derfor at kunne blive et godt
alternativ til de nuvaerende. Data fra fase 2 forsagg fremkom i juni maned og viste, at iLet med dasiglucagon som aktivt stof i 90 % af
tilfeeldene sikrede et medianniveau for blodsukkerniveauet, mens tallet udelukkende ved brug af insulin kun var pa 50 %. Zealand
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har stgttet op om projektet med en investering pa 5,0 mio. USD i Beta Bionics. Udviklingen af Beta Bionics dual-drug device
gennemfgres hurtigere end forventet, og FDA har tildelt selskabet en "breakthrough device designation) her i december maned.

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 hos FDA af en "rare pediatric disease designation” (modtaget i november 2019) en
hurtigere behandlingstid hos FDA, hvorfor udgifterne til dette projekt reduceres. Zealand vil samtidig fa stor goodwill ved at medvirke til at
finde en bedre lgsning pa dette alvorlige problem.

Samarbejdet med Boehringer Ingelheim:

Boehringer Ingelheim er en central partner for Zealands videre satsning inden for type 2 diabetes og fedme. Man forventer en
milepaelsindtaegt inden arets udgang. Der er tale om to samarbejdsaftaler med indbyggede milepaelsbetalinger ved succes i
udviklingsforlgbet. Herudover vil der fremkomme en-cifret til lav to-cifret procentsats af det globale salg i 2011-aftalen (GLP1 / GLU dual
agonist) og lav encifret til lav tocifret procentsats for 2014-aftalens (Amylin analog) vedkommende. Det skal bemeaerkes, at Boehringer
Ingelheim har etableret et vigtigt samarbejde med Eli Lilly inden for diabetesbehandling angaende nye produkter udviklet af begge parter.
Boehringer Ingelheim spiller altsa pa flere heste og er allieret med Eli Lilly.

GLP1/GLU dual agonist mod vaegttab og type 2 diabetes med én gang ugentlig dosering. Fase la forsgg gav de gnskede resultater
(bedre blodsukkerkontrol og samtidig veegttab), hvorefter fase 1b forsgg blev igangsat i 2017 med fremkomst af data i ar. Bl paregnes at
indlede fase 2 inden for kort tid, og derved udlgses en milepzelsbetaling til Zealand pa 20 mio. €. Boehringer Ingelheim forestar hele
udviklingen og betaler alle omkostninger. Rammeaftalen blev indgdet i 2011 og rummer potentielt op til 386 mio. EUR i
milepeelsindtaegter, hvoraf de 365 mio. EUR fortsat udestar. Zealand er altsa en slags sleeping partner med upside potentiale ved et
succesfuldt forlgb. Det er et eksempel pa et eksternt projekt.

En langtidsvirkende Amylin analog med en gang ugentlig dosering rettet mod behandling af fedme og diabetes. Dette Bl-projekt er
blevet lidt forsinket og forventes nu at ga i fase 1 i lgbet af 2020, hvilket vil udlgse en milepaelsbetaling. Rammeaftalen er her pa 295 mio.
EUR, hvoraf 283 mio. EUR udestar. Her har Zealand ogsa status som opfinder/rettighedshaver og star i en passiv rolle, idet partneren
udfgrer og bestemmer hele det videre R&D-forlgb.

Andre R&D-projekter:

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.

Udviklingssamarbejde med Alexion Pharmaceuticals: Aftalen blev indgéet i marts i &r og omhandler nogle langtidsvirkende
hammere af complement C3 i praeklinisk udvikling rettet mod en raekke inflammatoriske sygdomme medieret af complement systemet
(immunforsvaret). Samarbejde med Alexion Pharmaceuticals er spaendende, idet selskabet er fgrende i verden pa dette felt. Aftalen er
vigtig for begge parter, og det vil give Zealand mulighed for at f& afpravet sin peptid-platform inden for nye sygdomskategorier. Zealands
forskning befinder sig i praeklinisk fase. Skift il fase 1 (milepaelsbetaling) ligger formentlig to-tre ar ude i fremtiden.

Selv i dette meget tidligere faseforlgb rummer den igangvaerende forskning pludselig stor gkonomisk veerdi for Zealand. Aftalen med
Alexion har nemlig givet en betaling pa 25 mio. USD plus en investering pa 15 mio. USD i aktier i Zealand — altsa netto 40 mio. USD
cash. Aktieudvidelsen p& 802.859 nye aktier fandt sted i marts til en kabspris pa kurs 123. Zealand viderefarer projektet for egen regning,
men er berettiget til milepaelsbetalinger og royalty-indteegter pa hgje enkelt til lave tocifrede procentsatser, altsé ca. 10 %. Alexion har
option pa valg af tre ekstra udviklingsprogrammer, der hver iszer kan tilkgbes for 15 mio. USD pr. styk. Milepaele og royalties pr. projekt
estimeres til op til ca. 600 mio. USD (best case). Vi ggr opmaerksom p4, at det anfarte potentiale for aftalen (+ de tre mulige andre)
kraever succes i udviklingsarbejdet, og det vil straeekke sig over mange ar. Vi ser aftalen som et tegn pa den styrke, som Zealand har
oparbejdet og en bekreeftelse af muligheden for nye medicinske mal for brug af peptider ud over det hidtidige virkefelt, der er samlet om
blodsukkerregulering og fordgjelsen i mave-/tarmsystemet.

Forretningens udvikling i Britt Meelby’s sera 2015-18 og udviklingen videre i ar — fuld fart frem

Britt Meelby Jensen fratradte sin stilling som topchef i starten af aret efter en forholdsvis kort men intensiv periode i dette job (fra 01-01-
2015). Hendes ledelsesmaessige linje bestod i at seette turbo pa udviklingsindsatsen, fraszelge rettighederne til det farste leegemiddelstof
(lixisenatide) for at fa et fast belgb en gang alle i stedet for mange ars ukendte royalty indtaegter, og endvidere fremlagde hun et handfast
mal for firmaets profil med at opna en stilling som specialiseret full scale medicinalvirksomhed i Igbet af en kort arreekke. En stgrre
fornyelse af topledelsen blev ogs& gennemfart i hendes epoke som gverste chef. Hun har givet Zealand et lgft og godt puf fremad.
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Efter en pause pa et par maneder overtog Emmanuel Dulac sé jobbet. Han har pabegyndt arbejdet med at opbygge en organisation i
USA til at handtere den ventede fremtidige kommercialisering af Zealand’s produktprogram. Derfor geelder det "bare” om at opfylde disse
mal og fa sparket de to produktkandidater i mal. Det afgerende punkt forbliver nemlig hele tiden det samme: R&D-indsatsen skal skabe
resultatgrundlaget, og med en stilling der naermer sig afslutningen far ansggning om produktgodkendelse kgrer alting i hgjeste gear for at
komme i mal uden afbraek eller forsinkelser.

Britt Meelby mere end fordoblede Zealands udgifter til R&D fra 180 mio. kr. i 2014 til 438 mio.kr. i 2018 og reelt er forggelsen i ar til over
500 mio. kr. ogsa fastlagt under hendes ledelse, da man arbejder fremadrettet med mellemlange forlgb i budgetter og R&D-planer.
Personalestaben voksede fra 103 i 2014 til 149 i 2018 og tallet er nu ndet op pa 176. Det har fart til en beslutning om at flytte til starre
lokaler i Sgborg.

Pointen i det hele er, at man i Zealands bestyrelse og topledelse har veeret parat til at teenke stort og offensivt trods mangel pa lgbende
indteegter, hvorfor det voksende Cash Burn skal kunne bzeres ved at taere pa de likvide reserver. Indtaegter fra milepaele og opstart af nye
partnerskabsaftaler er for sa vidt store ved at have haft et faktisk niveau pa knapt 200 mio. kr. arligt som gennemsnit, men tidspunktet for
deres fremkomst er fuldstaendig umuligt at fastleegge pé forhand. Indteegterne reducerer det reelle Cash Burn. Heldigvis er det lykkedes
pa behaendig vis at fremskaffe ekstra egenkapital ved aktieplaceringer og via frasalget af rettighederne til lixisenatide. Dermed har man
undgaet at belaste tillidskontoen hos de almindelige aktionzerer, hvilket ville indtraeffe ved lancering af en stor fortegningsretsemission.

Der er ogsa i arenes lgb blevet truffet Stop beslutninger - selv om man har kaempet hardt for sin lille portefglje af R&D-projekter. Indtil
videre er det lykkedes Zealand at opretholde en status som uafhaengig R&D-firma i forhold til projektpartnere. Med HypoPal® vil man
beveege sig ind i et hjgrne af type 1 diabetes segmentet, og dermed far dette spgrgsmal for alvor betydning.

Udsigten for de kommende ars udvikling og aktiens vigtigste forhold

Arene 2020-22 bliver szerdeles spaendende og formentlig afgerende for selskabets videre udviklingsmulighed. | farste omgang geelder
det om at f& dasiglucagon godkendt i form af HypoPal®. CHI-projektet (babyer) udgear en niche ved siden af, som kan give stor goodwill
ved succes. Dual-insulinpumpen er et kompliceret projekt, hvor man deltager i et hjgrne. Godkendelse af HypoPal® kan muligvis opnas
tidligt i 2021, og produktet ser ud til at ramme et blgdt punkt hos de tre store insulinudbydere, der ikke selv har udfgrt en tilsvarende
indsats for at frembringe en sikker, tidssvarende og brugervenlig produktlgsning til et alvorligt problem blandt type 1 diabetikere. Eli Lilly
har dog lanceret en nasal spray, Bagsimi, med glucagon. Kunsten for Zealand vil veere, at indga i en form for samarbejde med disse
udbydere om at benytte det nye HypoPal® produkt og undgéa forsgg fra deres side pa at opfinde tilsvarende Igsninger. Del og hersk. Indtil
videre er der ikke fremkommet noget handfast signal fra ledelsen om kommercialiseringens pateenkte udformning. Veerdien gges ved
feerdigggrelsen for egen regning. Ledelsens hensigt er selv at foresta salg og distribution af HypoPal® i USA.

Glepaglutide (SBS) er et nicheprodukt, som vil passe ind i den indikerede firmaprofil som full scale medicinalselskab inden for hgijt
specialiserede sygdomsomrader. Her er kravet til salgsorganisationen begraenset. Tidsrammen for en mulig lancering pa markedet er
2022, og dermed start pa konkurrence med Takeda'’s storseellert i segmentet. Neeste generation af et SBS R&D-projekt (ZP7570)
understreger, at Zealand virkelig satser pa at placere sig inden for denne behandling.

De naestfglgende projekter er helt unge, og det vil give et "hul”. Interessen for peptiders betydning er markant stigende, hvilket aftalen
med Alexion Pharmaceuticals ma opfattes som et bevis pa. Problemet er imidlertid, at tidsrammen for de mange nye muligheder ligger
helt ude i 2030 for en mulig lancering p& markedet (dog hurtigere for orphan drugs).

En langsigtet vurdering af Zealand som aktie bygger netop pa denne styrke: pepetider udger et omrédde, som méa anses for at rumme
meget store medicinske anvendelsesmuligheder og Zealand besidder en fgrende viden herom, inklusive evnen til at frembringe molekyler
med de kraevede egenskaber omkring forbedret virkning og tidsmaessig udstraekning (forsinkelse af nedbrydningen i kroppen).

Begraensningen ser ud til at komme fra to sider: internt vedrgrende ressourceindsatsens stgrrelse og tempoet i R&D-arbejdet, og eksternt
fra konkurrenternes evne til at komme fgrst og anvende gensplejsning som metode i industriel fremstilling af nye produkter.

Zealand er séledes ved at na frem til afgarelsens time for sine to afgarende R&D-kandidater. Hvis det kan lykkes at placere sig solidt
med HypoPal® i en form for positiv sameksistens med de tre insulinfirmaer, vil man opna et gennembrud med gevaldig gkonomisk veerdi.

Aktiemaessigt har interessen allerede aendret sig til en situation med bred anerkendelse og voksende tillid til selskabet som en serigs
aktar med evne til at begd sig blandt verdens ledende medicinalselskaber. Barskursens skift fra 100+ til 200+ ser ud til at vaere fgrste trin
i en ny fase for selskabet. Det tog dog naesten 10 ar at opna dette resultat for aktiens barsvaerdi, men sa kan man habe, at det kun er
starten pa noget virkelig spektakuleert. Langsigtet kab er vores konklusion, men der er fortsat tale om High Risk/Return.
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Styrker — Svagheder — Muligheder —Trusler

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

insulin og GLP-1 (type 2 diabetes og fedme). Pipeline rummer tre projekter i fase 3 med mulighed for afklaring i 2020. To
samarbejdsaftaler med Boehringer Ingelheim har stor upside mulighed med udestadende milepaelsbetalinger pa op til 365 hhv. 283 mio. €.
Aftalen med Alexion Pharmaceuticals rummer for det farste potentielle indtaegter pa 115 mio. USD i udviklingsmilepaele, 495 mio. USD i
kommercielle milepzele plus royalty. Hvert af de tre andre projekter, som Alexion har option pa, rummer naesten samme
indteegtsmuligheder. Den likvide beholdning pa 1,5 mia. kr. raekker ved uzendret cash-burn og uden indregning af indteegter 2,5 ar frem,
dvs. til Q1 2022. Med stor sandsynlighed kan der paregnes indteegter.

Svagheder
Zealand er saerdeles afhaengig af de to aktive stoffer glepaglutide og dasiglucagon (sidstnaevnte er aktiv laegemiddelingrediens i tre sen-

fase studier). Denne struktur med en feelles aktiv stofingrediens (dasiglucagon) indebaerer en sammenhaengende risiko.

Muligheder
Glepaglutid rettet korttarmssyndrom adresserer et potentielt stort marked i salgsveaerdi. Forelgbige forsgg viser langt feerre bivirkninger

end geeldende for det eneste nuvaerende produkt p& markedet (Gattex fra Shire; nu Takeda). Det er muligt, at der i naer fremtid kan blive
indgaet en samarbejdsaftale angdende HypoPal® pennen (dasiglucagon) uden for USA. Pennen vil veere rettet mod det store omrade for
behandling af type 1 diabetes og sekundzert til de hardest berarte type 2 diabetikere.

Trusler

Evnen til succesfuld R&D-indsats er det afggrende punkt. Selv lovende forskning helt fremme i fase 3 kan ende som veerdilgs. Zealands
pipeline er koncentreret om f& projekter, og eventuelle tilbageslag for disse vil derfor kunne pavirke bgrskursen markant. Fglsomheden
relateret til de enkelte R&D-projekter er altsa stor. Cash-burn er steget markant i 2018 og i 2019.

Regnskabstal Zealand Pharma

mio. DKK 2014 2015 2016 2017 2018 2019E
Indteegter 157 195 233 137 38 200
F&U udgifter 180 218 268 325 438 520
Administration 40 42 52 47 44 70
XO-indteegter 0 0 0 0 1.100 0
Driftsres. (EBIT) -76 -86 -119 -249 652 -390
Res. fgr skat -75 -124 -163 -281 625 -360
Balance 593 628 683 721 1.230 1.750
Likvider 538 440 642 595 1.159 1.550
Immaterielle aktiver 0 0 0 0 0 0
Egenkapital 249 245 267 515 1.116 1.425
Antal ansatte 103 110 124 128 146 180
Antal aktier mio. styk 23,2 24,4 26,1 30,7 30,7 36,0
Res. pr. aktie DKK -2,99 -5,13 -6,47 -9,88 18,4 -11,0
Udbytte DKK 0 0 0 0 0 0
Indre veerdi DKK 11,2 10,6 10,6 16,8 36,3 39,6

Estimat for 2019 er udtryk for Aktieinfos sken. Zealand guider ikke pa indteegter.
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Seneste fire analyser:

Anbefaling:
Dato Kurs Kort sigt Langt sigt
29-08-2019 130 Kab Kgb
29-05-2019 138 Kab Kgb
12-03-2019 97 Kab Kab
04-12-2018 83 Kab 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 opstaet tab eller manglende fortjeneste som fglge af at rad og forslag felges,
og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfare sig med et
pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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