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Daratumumab bliver Genmabs guldaeg — men
meget positivt er allerede afspejlet i aktien

Vi starter analysedaekningen af Genmab med anbefalingen 'Hold’. Vi ser seer-
deles positivt pa Genmabs pipeline, der efter vores vurdering rummer store
veerdier — seerligt daratumumab. Vi vurderer dog, at aktiekursen efter de sene-
ste maneders fremgang allerede afspejler haje forventninger, og det maner til
forsigtighed.

Genmab er et internationalt biotekselskab, som har specialiseret sig i at skabe og udvikle
humane antistoflaegemidler til behandling af cancer. Vores veerdianseettelse af Genmab ta-
ger udgangspunkt i daratumumab, Arzerra (ofatumumab), teknologiplatformen og HuMax-
TF-ADC.

Daratumumab til behandling af knoglemarvskreeft er Genmabs guldaeg

Hovedparten (70%) af vores vaerdiansaettelse relaterer sig til daratumumab til behandling af
knoglemarvskraeft (multiple myeloma). Genmab har vist lovende resultater i de kliniske stu-
dier, som indtil videre er offentliggjort og en raekke fase lll-studier er iveerksat. Vi ser et
kaempe kommercielt potentiale for daratumumab péa et meget attraktivt marked. Genmab er
berettiget til royalty- og milepeelsbetalinger fra partneren Janssen. Vi indregner for nuvae-
rende en sandsynlighed pa 75% for, at daratumumab nar markedet.

Nye indikationer vil i nogen grad kompensere for stigende konkurrence

Arzerra (ofatumumab) udger 19% af vores veerdianseettelse. Arzerra var indtil april 2014
godkendt til behandling af patienter med kronisk lymfatisk leukaemi, hvor andre former for
behandling ikke har virket. Flere nye midler er dog kommet pa markedet, og selvom Arzerra
i april 2014 blev godkendt til tidligere ubehandlede patienter (farstelinjebehandling) ser kon-
kurrencen ud til at intensivere. Vi vurderer dog, at Arzerra som forstelinjebehandling og po-
tentielt som vedligeholdelsesbehandling vil understotte salget fremadrettet og dermed i no-
gen grad kompensere for den stigende konkurrence. Hertil kommer potentialet for at benyt-
te Arzerra inden for bade andre kraeftsygdomme (iszer follikuleert lymform) eller inden for au-
toimmune sygdomme (isaer multipel sklerose).

Vi vaerdiansaetter Genmabs teknologiplatform konservativt

| forbindelse med udviklingen af antistofmidler har Genmab udviklet antistofteknologiplat-
forme, som selskabet tilbyder samarbejdspartnere. Genmab indtil videre indledt samarbej-
de Norvatis, Janssen, Kirin, Eli Lilly, Cormorant, Agenus, BioNovision, Humabs BioMed og
et starre unavngivet biotekselskab. Vores veerdiansaettelse af Genmabs teknologiplatform
er relativ konservativ. Vores indregningskriterium omfatter indtil videre kun de samarbejds-
aftaler, hvor Genmab har offentliggjort de gkonomiske rammer for samarbejdet, ligesom
kun de programmer i aftalen, der er aktiveret, indgar i vaerdianseettelsen. Vi ser i den forbin-
delse for nuvaerende en sandsynlighed pa 10% for, at Genmab modtager samtlige milepae-
le, der er tilknyttet det enkelte program. Teknologiplatformene udger for nuveerende 5% af
vores veerdiansaettelse.

Stort potentiale i HuMax-TF-ADC - dog i den tidlige kliniske udvikling

HuMax-TF-ADC, som udger 6% af vores veerdianseettelse, udvikles til behandling af solide
tumorer. Et fase I-studie med HuMax-TF-ADC til behandling af solide tumorer blev indledt i
december 2013. | vores vaerdiansasttelse af HuMax-TF-ADC forudsaetter vi, at Genmab péa
et noget senere tidspunkt i den kliniske udvikling indgér et samarbejde i forbindelse med
kommercialiseringen af HuMax-TF-ADC, og at aftalen vil ligne eksisterende partnerskabsaf-
taler. Vi antager dog desuden en beskeden sandsynlighed for markedsgodkendelse pa
15%, der afspejler, at HuMax-TF-ADC befinder sig i den tidlige kliniske udvikling.
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Genmab - overblik

Genmab er et internationalt bioteknologisk selskab, som har specialiseret sig i at skabe og
udvikle humane antistoflaegemidler til behandling af cancer. Selskabet er fra 1999 og har i dag
ét antistof, Arzerra (ofatumumab) pa markedet til behandling af visse indikationer inden for
kronisk lymfatisk leukeemi og daratumumab i den sene fase af klinisk udvikling til behandling
af knoglemarvskraeft (multiple myeloma). Genmab har desuden en klinisk pipeline med pro-
grammer i bade sen og tidlig fase samt en preeklinisk pipeline. Genmabs teknologibase bestar
af egenudviklede naeste-generations antisstofteknologier — DuoBody og HexaBody.

Arzerra - nye indikationer kompenserer for stigende konkurrence

Kronisk lymfatisk leukaemi (CLL) er en form for blodkraeft, som pavirker en type af hvide blod-
legemer, der kaldes lymfocytter. Lymfocytterne deler sig for hurtigt og lever for leenge, sa der
cirkulerer for mange af dem rundt i blodet. De "syge” lymfocytter (leukaemiceller) forbliver
overvejende i blodet, men kan ogsa pavirke andre af kroppens organer. Antistoffet i Arzerra
genkender et stof pa lymfocytternes overflade (CD20-molekylet) og dreeber derigennem lym-
focytterne.

Behandlingen af CLL bestar som oftest af kemoterapi. Alt efter symptomernes sveerhedsgrad
og den enkelte patients tilstand far man enten enkeltstofbehandling (eksempelvis chlorambucil
eller bendamustin) eller kombinationsbehandling (eksempelvis fludarabin og cyklosfosfamid).
Ved enkeltstofbehandling far man sjaeldent bivirkninger, og den form for behandling egner sig
derfor godt til seldre personer eller til personer med svaekket tilstand. Kombinationsbehandling
er mere intensiv og giver bedre effekt end enkeltstofbehandling, men medfarer ogsa hyppige-
re bivirkninger, der ger, at kombinationsbehandling ikke tales af eeldre eller sveekkede perso-
ner. Ud over brugen af kemoterapi har brugen af antistoffer i stigende grad vundet indpas. En-
ten i kombination med kemoterapi eller som monoterapi til patienter med fremskreden CLL,
hvor kemoterapien ikke lzengere virker.

Genmabs Arzerra (ofatumumab) tilhegrer gruppen af lazagemidler, som kaldes monoklonale anti-
stoffer, og anvendes for nuvaerende til behandling af kronisk lymfatisk leukeemi (CLL). Arzerra
markedsfgres og udvikles i henhold til en aftale om faelles udvikling og kommercialisering med
GlaxoSmithKline (GSK) og er godkendt og lanceret i 26 lande — herunder i USA og Europa. Ar-
zerra har siden 2009 veeret anvendt til behandling af CLL hos patienter, hvor andre former for
kemoterapi eller behandlinger ikke har virket (refrakteere over for fludarabin og Alemtuzumab).

Novartis og GSK annoncerede i foraret 2014 en overdragelse af GSKs onkologi-produkter —
herunder Arzerra til behandling af CLL. Nar Novartis/GSK transaktionen er gennemfeart, hvilket
for nuveerende forventes at ske i 1. halvar 2015, vil Arzerra-programmet (i onkologi) overga til
Novartis.

Markedet for CLL udger ca. 1,9 mia. USD (~11,5 mia. kr.), og ifelge Genmab ventes markedet
at stige til 5,3 mia. USD i 2018 (~32 mia. kr.). Efter vores beregninger udger markedet for CD-
20 antistoffer 1,4 mia. USD svarende til ca. 75% af CLL-markedet. Antistofbehandling er en
dyr behandling i forhold til behandling med kemoterapi, hvilket forklarer den hgje markedsan-
del. Markedet er hovedsageligt domineret af et andet CD-20 monoklonalt antistof Rituxan (ri-
tuximab) fra Roche, som i 2013 sad pa 92% af CD-20 antistof-markedet jf. figur 1. Rituxans
fremtraedende position i forhold til Arzerras pd markedet for CD-20 antistoffer er en konse-
kvens af, at Rituxan siden 2010 har veeret godkendt i kombination med fludarabin og cyklos-
fosfamid til behandling af ubehandlede og tidligere behandlede patienter med CLL (forstelinje-
behandling). P4 den méde har Roche med Rituxans behandlingsindikation adgang til en starre
patientpopulation i forhold til, hvad Genmab med Arzerra hidtil har haft adgang til.

Sydbank
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Figur 1. Markedet for CLL og CD-20 antistoffer
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Kilde: Genmab, Roche, Sydbank

De amerikanske sundhedsmyndigheder (FDA) godkendte i april 2014 en supplerende ansgg-
ning om brug af Arzerra i kombination med chlorambucil til behandling af tidligere ubehandle-
de patienter med CLL, som er blevet vurderet uegnet til behandling med fludarabin (ferstelin-
jebehandling). 1 Juli 2014 blev Arzerra i samme indikation (eller i kombination med benda-
mustin) godkendt til brug i EU.

Godkendelserne af Arzerra til forstelinjebehandling er baseret pa resultaterne fra et fase llI-
studie (COMPLIMENT 1), som viste en statistisk signifikant forbedring i den mediane progres-
sionsfri overlevelse (PFS) hos patienter, der fik Arzerra og chlorambucil i kombination sam-
menlignet med patienter, som fik chlorambucil alene. Resultaterne er illustreret i tabel 1.

Tabel 1. Arzerra vs. Rituximab/Gazyva

COMPLIMENT 1 CLL 11

Arzerra + CHL CHL Gazyva+CHL  Rituximab + CHL CHL
PFS (méaneder) 22,4 13,1 26,7 15,2 11,1
Hazard ratio 0,57 (0,39; 0,18
ORR 82% 69% 78% 65% 30%
CR 12% 1% 21% 7% 0%
AEs grade > 3
infusions related 10% NA 20% 4% N/A

PFS: Mediane pregressionsfri overlevelse, hazard ratio: risikoen for at sygdommen udvikler sig, ORR: partiel respons eller bedre,
CR: komplet respons, AEs: bivirkninger af 3. grad eller derover
Kilde: Genmab, Roche

Med godkendelsen af Arzerra til farstelinjebehandling har Genmab og GSK faet adgang til en
langt sterre patientpopulation, end det har vaeret tilfeeldet tidligere. Vi estimerer, at der arligt er
ca. 23.000 nye patienter, der modtager ferstelinjebehandling, mens "kun” ca. 5500 nye patien-
ter modtager tredjelinjebehandling om aret. Dermed er Arzerras potentielle malgruppe efter
vores vurdering blevet firdoblet med godkendelsen til forstelinjebehandling (se figur 2). Til
gengeeld vil konkurrencen inden for behandlingen af CLL efter vores vurdering tage veesentligt
til fremadrettet som en konsekvens af godkendelser af flere nye CLL midler.

Roche fik i november 2013 godkendt Gazyva - et nyt CD-20 antistof - godkendt til forstelinje-
behandling af CLL. Gazyva har i fase lll-studier (CLL11) vist en markant forbedring i PFS hos
patienter, der fik Gazyva og chlorambucil i kombination sammenlignet med patienter, som fik
chlorambucil alene (se tabel 1). Resultaterne (PFS) fra studierne med Gazyva er ved forste gje-
kast taet pa resultaterne med Arzerra. Hvis vi kigger pa hasard-ratioen (0,18 vs. 0,57) - risiko-
en for at sygdommen udvikler sig - ligner det, at Gazyva er mere effektiv end Arzerra. Til gen-
geeld heefter vi os ved, at der er nogen faerre alvorlige infusionsrelaterede bivirkninger forbun-
det med Arzerra i forhold til Gazyva (20% vs. 10%), ligesom prisen pa behandling med Gazyva
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er vaesentlig over prisen for behandlingen med Arzerra.

Figur 2. Antal behandlede patienter inden for CLL i forskellige behandlingsregimer
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Kilde: Roche, Pharmacyclics, Sydbank beregninger

Derudover er nye tabletbaserede midler blevet godkendt til behandling af CLL. De nye midler
er karakteriseret ved en god effekt med relativt fa bivirkninger i forhold til kemoterapi. De nye
midler er Imbruvica (ibrutinib) fra Janssen/Pharmacyclics og Zydelig (idelalisib) fra Gilead.

+ Imbruvica virker ved at blokkere for et specifikt protein (BTK), der medvirker til at dels
kontrollere cellers modning og overlevelse og dels at geore det muligt for ondartede
celler at formere og sprede sig i kroppen.

e Zydelig virker ved at blokkere for effekten af et enzym (PI3K-delta), som spiller en rol-
le i udviklingen og overlevelsen af hvide blodlegemer.

Imbruvica har i et fase lll-studie, hvor man sammenligner med Arzerra i patienter med CLL,
som tidligere er behandlet, vist imponerende resultater. Patienterne har responderet sa posi-
tivt p& behandlingen med Imbruvica og kraeften har udviklet sig lidt, at man ikke har kunne be-
stemme en median PFS efter en median studie-tid pa 9,5 maned. PFS for Arzerra var 8,1 ma-
neder. Baseret pa en uafhaengig undersggelseskomité var den partielle respons markant hgje-
re for Imbruvica i forhold til Arzerra (63% vs. 4%).

Til gengeeld har kombinationer af Imbruvica og CD-20 antistoffer — i seerlig grad i kombination
med Arzerra - i de kliniske studier vist sig lovende. | fase I/ll- forseg har Imbruvica i kombina-
tion med et CD-20 antisstof vist en saerdeles god respons i patienter med CLL, hvor andre
former for behandlinger ikke har virket, eller hvor patienterne har faet tilbagefald (refrakteer og
recidiverende). Vi noterer os iseer, at 100% af de patienter, der modtog en kombination af
Imbruvica og Arzerra responderede.

Ligeledes har kombination af Zydelig og CD-20 antistoffet Rituxan vist steerke resultater i de
kliniske studier. | et fase llI-studie blev median PFS ikke n&et for patienter med CLL, der mod-
tog Zydelig/Rituxan, mens median PFS for patienter, der modtog placebo/Rituxan, var 5,5 ma-
ned. Samtidig viste studiet, at 81% af de patienter, der modtog en kombination af Zydelig og
Rituxan, responderede. Til sammenligning havde 13% af patienterne, der modtog place-
bo/Rituxan, et respons. Med de steerke resultater for Zydelig i kombination med Rituxan, ser vi
frem mod offentliggerelsen af fase lll-resultater fra studier med Zydelig i kombination med Ar-
zerra. Positive resultater fra det studiet kan efter vores vurdering betyde, at Arzerra vil blive
brugt i kombination med tabletbaserede midler som Zydelig. Vi vurderer pa den baggrund, at
de nye tabletbaserede midler gradvist vil fa en mere fremtraedende rolle i kombination med et
CD-20 antistof pa bekostning af kemoterapi. Den tendens vil i nogen grad kompensere for den
@gede konkurrence, som Arzerra efter vores vurdering vil sta overfor fremadrettet.
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Arzerra undersgges desuden som vedligeholdelsesbehandling til patienter med CLL med et
komplet respons (CR) eller partielt respons (PR) efter anden- eller tredjelinjebehandling. Inte-
rim—data fra fase Ill-studiet viste en median PFS for de patienter, der modtog Arzerra, pa 28,6
maneder og 15,2 maneder for de patienter, der ikke fik yderligere behandling. Dermed levede
de patienter, der modtog Arzerra vedligeholdelsesbehandling, 13,4 maneder laengere uden for-
veerring af deres sygdom (median PFS). Der forekom desuden ikke uventede bivirkninger i
studiet.

Genmab har i gjeblikket diskussioner med de forskellige sundhedsmyndigheder med henblik
pa en indsendelse af ansggning for brug af Arzerra som vedligeholdelsesbehandling. Hvis Ar-
zerra bliver godkendt som vedligeholdelsesbehandling kan det veere det fgrste middel i den in-
dikation. Vi estimerer, at der for nuveerende er ca. 235.000 CLL-patienter i USA, Japan og de
fem sterste europaeiske markeder (se figur 3). Vi vurderer, at malgruppen for vedligeholdelses-
behandling vil veere ca. 20% af CLL-patienterne. Selvom Arzerra kan blive det fgrste middel til
vedligeholdelsesbehandling af patienter med CLL, bliver flere konkurrerende midler undersggt i
indikationen. Vi vurderer pa den baggrund, at Arzerra som vedligeholdelsesbehandling vil opna
en markedsandel pa 20%. Vi bemaerker hertil, at dosis for et behandlingsforlgb i vedligeholdel-
sesbehandlingen er ca. en tredjedel af dosis i de allerede godkendte indikationer for Arzerra.
Sa selvom Genmab og GSK/Novartis med Arzerra som vedligeholdelsesbehandling far adgang
til en starre patientpopulation, er prisen pa behandlingsforlgbet mindre end for Arzerra i de nu-
veerende godkendte indikationer. Vi ser en overvejende sandsynlighed (85%) for en godken-
delse af Arzerra som vedligeholdelsesbehandling.

Figur 3. CLL-patienter i USA, EU top-5 og Japan
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Kilde: Genmab, Roche, Globocan, Sydbanks beregninger

Udover indikationer inden for CLL undersegger Genmab/GSK/Novartis Arzerra i andre indikati-
oner (se figur 4). Vi ser de starste potentialer inden behandling af follikuleer lymfom og multiple
sclerose (RRMS). Data fra fase llI-forseg med Arzerra til behandling af follikulzert lymform i mo-
noterapi i patienter, der er Rituximab-refraktaer, har vist relativ beskeden effekt med en re-
spons (ORR) pa 10-13% og median PFS pa 5,8 maneder. Til gengeeld har fase ll-resultater for
Arzerra til behandling af follikuleert lymfom i kombination med bl.a. kemoterapimidler vist
steerke responsrater (ORR) pa 90-100%. Vi bemzerker, at fase II-forsegene er gennemfgrt med
relativt fa patienter, hvilket @ger usikkerheden om fase lll-resultaterne, som Genmab forventer
at annoncere i 2016. Vi er konservative og antager en lav sandsynlighed for godkendelse af
Arzerra til behandling af follikulaert lymfom.
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Figur 4. Pipelineoversigt for Arzerra
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Desuden ser vi potentiale i den autoimmune indikation recidiverende-remitterende multiple
sklerose (RRMS) — multipel sklerose karakteriseret ved perioder med tilbagefald (recidiveren-
de) og perioder med sygdoms inaktivitet (remitterende). RRMS er den hyppigst forekommende
diagnose inden for multipel sklerose og kan give adgang til 475.000 patienter i USA og pa de
storste europaeiske markeder som illustreret i figur 5. GSK forventer, at starte fase lll-studier
med Arzerra til behandling af RRMS i 2015. Selvom fase ll-resultater med Arzerra til behand-
ling af RRMS har veeret lovende er vi forsigtige med at indregne potentialet i denne indikation.
Vi heefter os ved, at flere nye midler er blevet godkendt til behandling af RRMS, ligesom Arzer-
ra ikke er det eneste CD-20 antistof, der bliver undersegt i den indikation.

Figur 5. Antal patienter i behandling mod multipel sklerose

700,000 -

600,000 -

~475,000

500,000

400,000

mTop b EU
mUS

300,000

200,000

306,000

100,000

2012 estimates for number of patients

0 -

Diagnosed prevalence Treated population

Kilde: Roche

Daratumumab — Genmabs guldaeg

Multiple myeloma er en kraeftsygdom i knoglemarven, der skyldes en ondartet veekst af en be-
stemt type af de hvide blodlegemer, som kaldes plasmaceller. Plasmacellerne bidrager via
dannelsen af antistoffer til bekeempelsen af infektioner. | forbindelse med multiple myeloma
dannes der unaturlige antistoffer, hvilket medfgrer, at de normale antistoffer nedbrydes alt for
hurtigt. Det farer til en svaekkelse af immunforsvaret med en gget tendens til bakterielle infek-
tioner til falge. Hertil kommer, at der dannes s& mange plasmaceller, at den normale knogle-
marv ikke far plads nok, hvilket sammen med en oget edeleeggelse af blodlegemer forer il
blodmangel. Multiple myeloma er en sygdom, som ofte medferer afkalkning og sveekkelse af
knoglerne, hvilket kan fere til knoglesmerter og risiko for knoglebrud.

Behandlingen af multiple myeloma har hidtil typisk bestaet af kemoterapi (melfalan er et ofte
brugt kemostof) kombineret med thalidomid, lenalidomid (Revlimid) eller bortezomib (Velcade)
og kan derudover inkludere binyrebarkhormonet dexamethason. Patienter med multiple mye-
loma som ikke er fyldt 65 &r, og som ikke har problemer med blandt andet hjerte, lunger og le-
ver har desuden en stamcelle-transplantation i kombination med kemoterapi som behand-
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lingsmulighed.

e Melfalan virker ved at inaktivere cellens genetiske kode, hvilket betyder, at celle-
delingen haemmes.

e Thalidomid virker ved at hindre dannelsen af blodkar i kraeftsvulsten, hvorved
kraeftcellernes vaekst hindres. Midlet stimulerer desuden kroppens immunsystem til
at angribe kreeftcellerne.

e Bortezomib (Velcade) virker ved at haamme et bestemt stof (proteasom) i kreeftcel-
lerne, der derved gar til grunde Bortezomib har vaeret anvendt i behandlingen af
multiple myeloma de sidste ca. 10 ar.

e Lenalidomid (Revlimid) virker som Thalidomid men er ofte forbundet med faerre
birkvirkninger i forhold til Thalidomid.

o Dexamethason anvendes til forebyggelse af kvalme i forbindelse med den egentli-
ge kreeftbehandling

1 2013 fik Celgene godkendt Pomalidomide (Pomalyst/Imnovid) til behandling af multiple mye-
loma i kombination med dexamethason, nar mindst to andre behandlinger er prevet. Pomali-
domide virker pa samme made som Thalidomid.

| udviklingen af nyere behandlingsmuligheder er der i de senere &r isaer kommet fokus pa bru-
gen af antistoffer i forbindelse med behandlingen af multiple myeloma. Genmabs daratumu-
mab er et antistof, der er i stand til at genkende et stof pa plasmacellernes overflade (CD38-
molekylet) og derigennem dreebe plasmacellerne (kraeftcellerne).

| et fase I/ll studie har Genmab i samarbejde med partneren Janssen vist, at daratumumab i
monoterapi, hvor enten andre former for behandling ikke har virket, eller patienter har haft til-
bagefald efter behandling med mindst to andre behandlingsformer, er veltolereret.

Figur 6. Resultater (responsrater) med daratumumab som monoterapi
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Kilde: Genmab

Studiet viste desuden, at i 10 ud af 49 patienter med multiple myeloma, der blev behandlet i 8
uger med daratumumab som monoterapi i doser pa enten 8 mg/kg eller 16 mg/kg havde par-
tiel respons eller bedre (ORR p& 20,4%). For doser pa 16 mg/kg viste studiet, at 7 ud af 20
havde partiel respons eller bedre (ORR pa 35%). Resultaterne er illustreret i figur 6. Vi haefter
os endvidere ved, at doser pa 16 mg/kg med daratumumab i studiet var forbundet med laen-
gere tid inden sygdomstilstanden blev forvaerret end doser pa 8 mg/kg som illustreret i figur 7.
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Figur 7. Sandsynligheden for sygdomsforvaerring i forskellige doser af daratumumab
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Kilde: Genmab

Derudover har Genmab i samarbejde med partneren Janssen gennemfort et fase I/l studie
med daratumumab i kombination med Revlimid og dexamethason, hvor enten andre former
for behandling ikke har virket eller patienterne har haft tilbagefald (refraktaer og recidiverende)
efter behandling med Revlimid. Studiet har vist, at daratumumab i kombination med Revlimid
og dexamethason er veltolereret. Studiet faldt i to dele — en dosiseskalerende del (del 1) og en
udvidelse af patientpopulationen som modtager en dosis pa 16 mg/kg (del 2). Farste del af
studiet (del 1) viste, at alle patienterne i studiet havde partiel respons eller bedre (ORR pa
100%) og 31% af patienterne i del 1 af studiet havde et komplet respons. Anden del af studiet
viste en partiel respons eller bedre pa 87% (ORR pa 87%), mens 7% af patienterne i del 2 af
studiet viste en komplet respons. Vi bemeerker hertil, at resultaterne fra gruppen af patienter,
der modtager 16 mg/kg, i vid udstraekning er fremkommet meget tidligt i behandlingsforlgbet.
Vi forventer pa den baggrund, en hgjere responsrate for gruppen, der modtager 16 mg/kg, de-
sto laengere patienterne er i behandling — herunder flere tilfaelde af komplette respons. Resul-
taterne er illustreret i figur 8.

Figur 8. Resultater fra kombi-studie med daratumumab
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Kilde: Genmab

Hvis man sammenligner data fra studierne med daratumumab med data fra studier med andre
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gaengse behandlingsformer til patienter med multiple myeloma, hvor tidligere behandlingsfor-
mer enten ikke har virket, eller hvor patienterne har faet tilbagefald, ser Daratumumab efter vo-
res vurdering seerdeles attraktivt ud. Sammenligningen er illustreret i tabel 2. Vi anser iseer da-
ta fra studier med daratumumab i kombination med Revlimid og dexamethason som saerdeles
attraktive i forhold til de allerede markedsferte midler.

Tabel 2. Responsrater - daratumumab vs. andre midler til behandling af MM

Midler ORR CR Median TTP  Admistration
Daratumumab + Len + Dex (del 1) 100% 31% - Intravengs, 1/uge
Daratumumab + Len + Dex (del 2) 87% 7% - Intravengs, 1/uge |
Revlimid (lenalidomide) + Dex 60% 16% 14 mdr Oral, 1/daglig
Velcade (bortezomib) 38% 6% 6 mdr Intravengs, 2/uge
Pomalyst (pomalidomide) 7% 0% - Oral, 1/daglig
Pomalyst (pomalidomide) + Dex 33% 1% 7 mdr  Oral, 1/daglig

Kilde: Genmab, indlaegsseddel Revilimid, Velcade, Pomalyst

Genmab star ikke alene i udviklingen af antistofbehandling, der retter sig mod CD-38 moleky-
let pa kreeftcellernes/plasmacellernes overflade. Bade Sanofi og Celgene/Morphosys har lige-
ledes antistofbehandlinger, der retter sig mod CD-38 molekylet under udvikling. Vi noterer os i
den forbindelse, at Genmab/Janssen med igangsaettelsen af en reekke fase lll-studier med da-
ratumumab er leengst fremme i udviklingen af CD-38 antistofmidlerne. Mens Celge-
ne/Morphosys endnu ikke har offentliggjort resultater fra fasel/ll-studier med midlet MOR202,
har Sanofi har offentliggjort resultater fra et fase I-studie med midlet SAR650984 i patienter
med multiple myeloma, hvor tidligere behandlingsformer enten ikke har virket, eller hvor pati-
enterne har faet tilbagefald. Selvom man bar vaere varsom med at sammenligne studier pa
tveers, ser det i hvert fald ikke umiddelbart ud som om, at SAR650984 er et bedre middel end
daratumumab. Data er illustreret i tabel 3. Med udgangspunkt i data fra studier er det vores
vurdering, at Genmab/Janssen med daratumumab vil have en konkurrencemaessig fordel i, at
veere forst pa markedet.

Tabel 3. Responsrater - daratumumab vs. andre CD-38 midler

Midler ORR CR Lancering
Daratumumab + Len + Dex 91% 14% 2016
SAR650984 + Len + Dex 65% 6% 2018
MOR202 - - 2018+

Kilde: Genmab, Morphosys, ASH 2014

Markedet for multiple myeloma udger for nuveerende 6 mia. USD (~36 mia. kr.), og forventes
ifolge Genmab at vokse til 11,5 mia. USD i 2018 (~69 mia. kr.). Vi vurderer, at den kraftige
markedsvaekst de kommende &r vil vaere drevet af en aget patientpopulation. Den ggede pati-
entpopulation er en konsekvens af, at andelen af ldre vil vokse de kommende ar, og at pati-
enter med multiple myeloma i gennemsnit lever lzengere som felge af bedre behandlingsmu-
ligheder. Forskning viser, at patienter, der blev diagnosticeret med multiple myeloma i perio-
den mellem 2001 og 2005, i gennemsnit levede 4,6 ar, mens de patienter, det blev diagnosti-
ceret i perioden 2006-2010, i gennemsnit levede 6,1 ar. Vi forventer — i tr&d med forskning — at
den gennemsnitlige levetid for patienter med multiple myeloma vil fortsaette med at stige.

Antallet af nye tilfaelde af multiple myeloma i USA, de fem storste europeeiske lande og Japan
forventes at stige fra de nuvaerende ca. 50.000 patienter om aret til over 70.000 i 2035 som il-
lustreret i figur 9. Hertil kommer, at den gennemsnitlige levetid for patienter med multiple mye-
loma vil stige de kommende ar. Vi forventer pa den baggrund, at antallet af patienter med mul-
tiple myeloma vil vokse fra ca. 250.000 til ca. 650.000 i 2035.
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Figur 9. Antallet af nye tilfaelde af multiple myeloma i USA, top 5 Europa og Japan
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kilde: Globocan, Roche, Genmab

Vi vurderer, at klassen af anti-CD38 midlerne med de attraktive egenskaber, som disse midler
besidder, pé sigt har potentiale til at blive udskrevet som farstelinje behandling til 60% af pati-
enterne med mutiple myeloma. Vi vurderer i den forbindelse, at daratumumab som en konse-
kvens af iszer en forst-til-marked fordel vil tage 40% af markedet for anti-CD38 midlerne. Vi
vurderer yderligere, at anti-CD38 midlerne vil blive udskrevet til 20% af patienterne, der har
haft tilbagefald — hvor daratumumab vil tage 40% af markedet for anti-CD38 midlerne til pati-
enter med tilbagefald. Med en gennemsnitlig arlig pris pa 95.000 USD, som er baseret pa en
premium-pris i forhold til Revlimid, far vi et topsalgspotentiale for daratumumab p& 3.780 mio.
USD. Vi ser en 75% sandsynlighed for, at daratumumab kommer pa markedet, ligesom vi for
vores topsalgspotentiale antager, at daratumumab relativt kort tid efter lancering bliver god-
kendt til forstelinjebehandling.

Tabel 4. Pipelineoversigt for daratumumab

Dara + VMP*
Front line Dara + Revlimid + Dex*
(transplant & non-
transplant) Dara + VTD*
Multi combo: 1 Study
Dara + Revlimid + Dex
2 Studies
LRl Nara + Velcade + Nax
Relapsed or Refraciory 1 Study
Mono, Japan
Mono, sefety
Double Refractory Mono, BTD population
Smoldering
Maintenance Integrated infn snme shudy protoenls
Pctential in: ALL, AML,
. DLBCL, FL, Plzsma Cell
srT L Leukemia, Mantle Cel
Lymphoma, CLL
"Ptase Il study ammounced. not yet started.

Kilde: Genmab



11/17

Antistof-platform til partnere — vi veerdianseetter konservativt

| forbindelse med udviklingen af antistofmidler har Genmab udviklet tre antistofteknologiplat-
forme, som selskabet tilbyder samarbejdspartnere:

e DuoBody-platformen
o DouBody-platformen er en teknologiplatform til udvikling af bispecifikke anti-
stoffer, der har til formal at forbedre antistofbehandlingen af cancer, autoim-
mune sygdomme, infektionssygdomme og sygdomme i centralnervesyste-
met. Bispecifikke antistoffer virker ved at binde til to forskelle molekyler (epi-
toper) enten pa det samme eller forskellige targets, hvilket kan forbedre anti-
stoffernes specificitet og effekt med hensyn til at inaktivere sygdoms-targets.
e HexaBody-platformen
o HexaBody-platformen er Genmabs nyeste teknologiplatform og har til formal
og @ge antistoffets effekt. Teknologien kan anvendes inden for cancer og in-
fektionssygdomme. HexaBody-platformen forstaerker antistoffernes celleade-
lzeggende evner, mens deres struktur og specificitet samtidig bevares
e UniBody-platformen
o UniBody-teknologien virker ved at bidrage til et stabilt og mindre antistof-
format, som binder med kun én antistofarm til et target. Unibody-teknologien
kan have fordel i behandlingen af sygdomme som eksempelvis astma eller
allergier.

Med hensyn til DuoBody-platformen har Genmab indtil videre indledt samarbejde Norvatis,
Janssen, Kirin, Eli Lilly, Cormorant, Agenus, BioNovision, Humabs BioMed og et stgrre unavn-
givet biotekselskab. Aftalen med Novartis omfatter to udviklingsprogrammer med en potentiel
samlet aftaleveerdi (milepzaele) pa 175 mio. USD plus royalties. Aftalen med Janssen omfatter
20 udviklingsprogrammer med en potentiel samlet veerdi pa 3,6 mia. USD og derudover mu-
lighed for royalties. Genmab har ikke offentliggjort rammerne for aftalerne for de resterende
samarbejdspartnere. Aftalen med det sterre unavngivne biotekselskab omfatter ud over Duo-
Body ogsa HexaBody-teknologien, der sammen med Humabs BioMed indtil nu den eneste af-
tale som omfatter HexaBody-teknologien.

Vores veerdiansaettelse af Genmabs teknologiplatform er relativ konservativ. Vores indreg-
ningskriterium omfatter indtil videre kun de samarbejdsaftaler, hvor Genmab har offentliggjort
de gkonomiske rammer for samarbejdet, ligesom kun de programmer i aftalen, der er aktive-
ret, indgdr i veerdiansaettelsen. Vi ser i den forbindelse for nuvaerende en sandsynlighed pa
10% for, at Genmab modtager samtlige milepzaele, der er tilknyttet det enkelte program.

HuMax-TF-ADC stort potentiale — tidlig klinisk fase

HuMax-TF-ACD bestér af et humant antistof mod vaevsfaktor (Tissue Factor eller FT, som er
koblet (ADC) til et laegemiddelstof med celledraebende egenskaber (MMAE). HuMax-TF-ADC
udvikles til behandling af solide cancerformer. TF er et attraktivt tumor-target grundets dets
hgje forekomst i en reekke solide cancerformer. Efter binding til TF, treenger HuMax-TF-ADC
ind i tumorcellen, hvor stoffet med de celledraebende egenskaber frigives, hvilket ferer til cel-
leded. HuMax-TF-ADC har i preekliniske studier vist oplaftende resultater jf. figur 10.

Genmab udvikler HuMax-TF-ADC ved brug af Seattle Genetics’ ADC-teknologi i henhold til en
aftale mellem de to selskaber. Seattle Genetics kan veelge at udvikle HuMax-TF-ADC i feelles-
skab med Genmab ved afslutningen af de kliniske fase I-studier. Et fase I-studie med HuMax-
TF-ADC til behandling af solide tumorer (cancer i seggestokkene, livmoderhalsen, livmoderen,
bleeren, prostata, hoved-halsregionen, spisergret eller lungerne) blev begyndt i december
2013.

Sydbank
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Figur 10. Preskliniske resultater med HuMax-TF-ADC til behandling af livmoderhalskraeft
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Kilde: Genmab

Med HuMax-TF-ADC far Genmab adgang til en keempe patientpopulation. | 2030 vil der vaere
6,6 mio. nye tilfeelde af cancer af i eeggestokkene, livmoderen, bleeren, prostata og lungerne,
en fremgang pa 60% i forhold til antallet af nye tilfzelde i 2012 (se figur 11). HuMax-TF-ADC er
i den tidlige kliniske udvikling, s& en lancering er ikke lige om hjernet. | vores vaerdianseettelse
af HuMax-TF-ADC forudsaetter vi, at Genmab pa et noget senere tidspunkt i den kliniske ud-
vikling indgar et samarbejde i forbindelse med kommercialiseringen af HuMax-TF-ADC. Vi ser
et topsalg p& 1.450 mio. USD, hvoraf Genmab vil modtage royalty- og milepaelsbetalinger,
som, vi forudseetter, vil ligne eksisterende partnerskabsaftaler. Vi antager desuden en beske-
den sandsynlighed for markedsgodkendelse pa 15%, der afspejler, at HuMax-TF-ADC befin-
der sig i den tidlige kliniske udvikling.

Figur 11. Nye tilfaelde af solide tumorer i forskellige cancerformer
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Kilde: GLOBOCAN
Omkostningsudvikling fremadrettet

Genmab har de seneste ar haft fokus pa stram omkostningsstyring og har derigennem szenket
driftsomkostningerne vaesentligt som illustreret i figur 12. Vi forventer, at Genmab fastholder
driftsomkostninger pa det nuveerende niveau. Vi bemzerker i forbindelse med Daratumumab-
samarbejdet med Janssen, at Janssen er fuldt ansvarlig for alle omkostninger forbundet med
udvikling og kommercialisering af Daratumumab. | forbindelse med Arzerra i autoimmune indi-
kationer vil GSK alene veere ansvarlig for finansieringen af udviklingen. Vi noterer os endvide-
re, at hvis GSK overdrager Novartis Arzerra-samarbejdet (onkologi) i forbindelse med overdra-
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gelsen af GSKs onkologi-produkter, skal Genmab ikke betale eksisterende finansieringsfor-
pligtelser (pa ca. 180 mio. kr.) eller finansiere forsknings- og udviklingsomkostninger for Arzer-
ra efter den 31. december 2014. Det vil samlet reducere Genmabs finansieringsforpligtelse
med op til 570 mio. kr. Vi forventer, at overdragelsen af GSK onkologi-produkter til Novartis vil
finde sted i 1. halvar 2015. Vi forventer dog ikke, at Genmabs driftsomkostninger vil blive re-
duceret yderligere. Vi vurderer i trad med Genmabs egne udmeldninger, at besparelsen i for-
bindelse med Arzerra-samarbejdet med Novartis, vil blive reinvesteret primaert i HuMax-ADC-
programmet og i den praekliniske udvikling.

Figur 12. Udviklingen i driftsomkostningerne
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Kilde: Genmab, Sydbanks beregninger

Veerdianseettelse
Vores veerdiansaettelse af Genmab til udgangspunkt i:

Arzerra (ofatumumab)
daratumumab
Teknologiplatformen
HuMax-TF-ADC

Hovedparten (70%) af vores veerdianseettelse relaterer sig til daratumumab til behandling af
knoglemarvskraeft (multiple myeloma). Genmab har vist lovende resultater i de kliniske studier,
som indtil videre er offentliggjort og en rakke fase lll-studier er iveerksat. Vi ser et keempe
kommercielt potentiale for daratumumab pa et meget attraktivt marked. Genmab er berettiget
til royalty- og milepeelsbetalinger fra partneren Janssen. Vi indregner for nuvaerende en sand-
synlighed pa 75% for at daratumumab nar markedet.

Arzerra (ofatumumab) udger 19% af vores veerdianseettelse. Arzerra var indtil april 2014 god-
kendt til behandling af patienter med kronisk lymfatisk leukaemi, hvor andre former for be-
handling ikke har virket. Flere nye midler er dog kommet pa markedet og selvom Arzerra i april
2014 blev godkendt til tidligere ubehandlede patienter (forstelinjebehandling) ser konkurrencen
ud til at intensivere. Vi vurderer dog, at Arzerra som ferstelinjebehandling og potentielt som
vedligeholdelsesbehandling vil understotte salget fremadrettet og dermed i nogen grad kom-
pensere for den stigende konkurrence. Hertil kommer potentialet for at benytte Arzerra inden
for bade andre kraeftsygdomme (isger follikuleert lymform) eller inden for autoimmune syg-
domme (iseer multipel sklerose).

| forbindelse med udviklingen af antistofmidler har Genmab udviklet antistofteknologiplatfor-
me, som selskabet tilbyder samarbejdspartnere. Genmab indtil videre indledt samarbejde
Norvatis, Janssen, Kirin, Eli Lilly, Cormorant, Agenus, BioNovision, Humabs BioMed og et
sterre unavngivet biotekselskab. Vores vaerdiansaettelse af Genmabs teknologiplatform er re-
lativ konservativ. Vores indregningskriterium omfatter indtil videre kun de samarbejdsaftaler,
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hvor Genmab har offentliggjort de gkonomiske rammer for samarbejdet, ligesom kun de pro-
grammer i aftalen, der er aktiveret, indgér i veerdiansaettelsen. Vi ser i den forbindelse for nu-
veerende en sandsynlighed pa 10% for, at Genmab modtager samtlige milepzele, der er til-
knyttet det enkelte program. Teknologiplatformene udger for nuveerende 5% af vores veerdi-
ansattelse.

HuMax-TF-ADC, som udger 6% af vores veerdiansaettelse, udvikles til behandling af solide
tumorer. Et fase I-studie med HuMax-TF-ADC til behandling af solide tumorer blev indledt i
december 2013. | vores veerdiansaettelse af HuMax-TF-ADC forudsaetter vi, at Genmab pa et
noget senere tidspunkt i den kliniske udvikling indgar et samarbejde i forbindelse med kom-
mercialiseringen af HuMax-TF-ADC, og at aftalen vil ligne eksisterende partnerskabsaftaler. Vi
antager dog desuden en beskeden sandsynlighed for markedsgodkendelse pa 15%, der af-
spejler, at HuMax-TF-ADC befinder sig i den tidlige kliniske udvikling.

Figur 13. Sydbanks vaerdiansasttelse af Genmab
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Ordforklaring:

Mediane progessionsfri overlevelse (PFS):
Gennemsnitlig tid man er i live uden nogen signifikant udvikling i kraeften.

Komplet respons (CR):
Kraeften/tumor er forsvundet — ikke ngdvendigvis udtryk for at patienten er helbredt.

Partiel respons (PR):
Et partielt respons svarer til, at ca. 50% af kraeften/tumor er forsvundet.

Refrakteer:
En bestemt type behandling virker ikke p& den pagaeldende patient.

Recidiverende
Patienten oplever tilbagefald.

Infusionsbivirkninger:
Reaktioner i forbindelse med at patienten modtager infusioner/drop med det pageeldende
kraeftmiddel.

Monoterapi:
Indebeere pleje med kun ét laegemiddel.

Sydbank



Kursudvikling, resultater og Sydbanks forventninger

Mio. DKK 2012 2013 2014E__ 2015E__ 2016E 15-12:2014
Omszetning 485 664 832 819 771|| .
EBIT (primeer drift) -117 69 217 207 157 0 0
Ordineert resultat for skat -114 65 247 222 172

Nettoresultat -487 112 247 222 172] | 45 250
Egenkapital forrentning (%) -112,0% 21,6% 19,3% 11,0% 7,8%

Soliditet (%) 22,6% 381% 69,0% 79,0%  82,9%| | 200 200
EPS - udvandet -10,58 2,16 4,48 3,84 2,98

P/E nm. 97,9 771 89,8 115,6| | 0 150
EV/EBITDA -20,5 116,8 70,4 78,2 101,9

Indre vaerdi 8,3 12,7 34,4 36,7 39,7 ™ 10
Yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50 50
Markedsveerdi : 19,1 mia. kr. Likviditet : Hoj ol ‘ ‘ ‘
Regnskabsar : 01.01-31.12 Fondskode : 1024220 . GEQS:AEB i omigpenmgwemﬁé s 13 2014
Seneste udbytte : 0,0 kr. pr. aktie Reuterkode : Gen.CO Kilde: Thomson Reuters Datastream

Forretningsomrade

Omseetning og indtjening

Genmab er et internationalt biotekselskab, som har specialiseret sig i at skabe og udvikle
differentierede humane antistofleegemidler til behandling af cancer. Selskabet er stiftet i 1999
og har i dag ét antistof, Arzerra pa markedet til behandling af visse indikationer inden for kro-
nisk lymfatisk Leukaemi. Selskabet har desuden Daratumumab i den sene fase af klinisk udvik-
ling til behandling af multiple myeloma. Genmab har yderligere en klinisk pipeline med pro-
grammer i bade sen og tidlig fase og en preeklinisk pipeline.

Risici Hoj

Set-backs i udviklingen af nye midler — iszer udviklingen af Daratumumab - er et vaesentligt
risikomoment. @get konkurrence fra nye midler og lav markedspenetrering for nylancerede
Genmab-midler, ligesom Genmab er afhaengig af samarbejdsaftaler. Hgj valutakursekspone-
ring — en svaekkelse af henholdsvis GBP og USD vil reducere driftsresultatet.

Valuta-eksponering mélt ved omszetningsfordeling 2013
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Simpel DCF-model til illustration af kursfelsomhed

Lavvaekstscenario  Aktuel kurs Hgjveekstscenario Forudseastninger og kommentarer:

Fair veerdi 299,7 345,0 397,0
Omsaetningsvaekst i forecastperiode 14% 16% 18%

Overskudsgrad i forecastperiode 67,0% 68,0% 69,0%
Kapitalomkostning (WACC) i forecastperiode 10,1% 10,1% 10,1%

-13,1% - 15,1%
Gen. score: 3,2

Kurspotentiale

Konkurrenceparametre

Simpel DCF-model. IKKE kursmal.

10 &rs forecastperiode, &r 1 = Sydbank-estimater
Overskudsgrad ar 1-10.

Aktuel Sydbank-estimeret WACC

Afvigelser ift. aktuel anbefaling kan forekomme

Selskabets forventninger

Leverandgrer 3

Den vigtigste "ravarer” er selskabets medarbejdere. Derudover er Genmab afhzengig af kon-
traktproduktionsorganisationer og kliniske forskningsorganisationer til at gennemfare forseg.

Substitut 3

Substitutter er allerede eksisterende behandlingsformer og konkurrenternes nye stoffer, der
har en bedre profil end Genmabs kandidater.

Indgangsbarrierer 4

Etablering af en lovende teknologibase samt gennemforsel af kliniske forseg er meget omkost-
ningsfuldt.

Kunder 3

Udvikling af midler inden for kreeftformer, hvor der endnu ikke er fundet gode behandlingsmu-
ligheder, giver kunderne en darlig forhandlingsposition. Dog udsigt til prispres iseer i Europa.

Intensitet 3
Stigende konkurrence med flere nye midler til behandling af kreeftsygdomme ved udsigten til et
stigende antal kreeftpatienter de kommende ar.

Scoreingsintervallet er pa 1-5. En hoj score er ensbetydende med en stzerk position.

sydbank.dk
Aktieanalysen
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"Genmab forventer en omseetning pa
800-875 mio. kr., driftsomkostninger pa
600-650 mio. kr. og driftsindtiening pa
175-250 mio. kr. i 2014.

Andring i EPS
For Nu Andring
2014E - 4,48 -%
2015E - 3,84 - %

Relativ performance (OMX)

™ 3M 12M
23,2% 48,3% 23,2%




Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hej standard og er baseret pa objektiv
og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group ana-
lyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaetnings- og
indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturforventnin-
ger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hgjde
for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og falsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hgj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, her-
under en felsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en steerk konkurrenceposition. De anferte risikofaktorer og falsomhedsanalysen kan dog ikke anses
for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving péfere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgér nedenfor under kursudvikling.

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 48,1%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 22,2%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 29,6%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kgb betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien. Endelig betyder saelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle endringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Kgb Hold S® lg
A.P. Mgller M & rsk N ordea Bang & O lufsen
D/S NORDEN SAS DSV
Danske Bank FLSm idth
NKT Holding
Cykliske aktier Pandora
Rockw ool
Vestas
ALK-Abello Chr. Hansen H. Lundbeck
Carlsberg Coloplast Royal Unibrew
GN Store Nord Genmab TDC
ISS Novozymes Topdanmark
Defensive aktier Novo Nordisk W illiam Demant
Trysg

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er udar-
bejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl el-
ler beregningsfejl, samt efterfalgende aendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med r&dgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for gkonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa brut-
toafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan zendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomeaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belgb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kabe eller saelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene p& baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. .

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @.
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