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Kab Daratumumab med positive fase llI-data og et

Opjusteret skridt neermere markedet

Aktuel kurs:

457,00 DKK

Begivenhed: Vi opjusterer Genmab til 'Keb’. Vi ser seerdeles positivt pa de i gar offentliggjorte
fase ll-data for Genmabs daratumumab til behandling af myelomatose (knogle-

Fase llI-data fra studi- marvskreeft). Vi vurderer pa baggrund af en sammenligning med andre midler til

er med daratumumab behandling af myelomatose, at data umiddelbart bor statte en godkendelse af
daratumumab, og haever derfor sandsynligheden for en godkendelse. Den hgjere
sandsynlighed er ikke afspejlet i den nuvaerende aktiekurs.

Baggrund: Genmab offentliggjorde i gar aftes forelgbige resultater fra fase ll-studiet med daratumumab
som monoterapi til behandling af dobbelt-refraktaer myelomatose (knoglemarvskraeft).

Fase ll-studiet, der blev gennemfgrt med samarbejdspartneren Janssen, omfattede patienter,
der havde gennemgaet mindst tre forskellige behandlingsforlgb.

Studiet viste en samlet responsrate (ORR) pa 29,2% i 16 mg/kg dosisgruppen, og den media-
ne responsvarighed var 7,4 maneder. Samtidig viste studiet en handterbar sikkerhedsprofil.

Genmab meddeler endvidere at yderligere data fra studiet vil blive praesenteret pa en kom-
mende videnskabelige konference, ligesom data fra studiet vil danne grundlag for en droftelse
med sundhedsmyndigheder med henblik pa en indsendelse af registreringsansegning for da-
ratumumab

Konklusion: Vi ser positivt pa de forelgbige data for daratumumab som monoterapi til behandling af mye-
lomatose. Vi bemzerker, at responsraten er fremkommet med patienter, der har gennemgaet
mindst tre forskellige behandlingsforlab, og som dermed ma anses som meget syge. Selvom
man skal veere varsom med, at sammenligne midler pa tveers af studier, har vi sammenlignet
de forelgbige data i daratumumab-studiet med de i 2012 og 2013 godkendte midler til be-
handling af myelomatose som Kyprolis (carfilzomib) og Pomalyst (pomalidomide).

Tabel 1. Sammenligning af daratumumab med Kyprolis og Pomalyst

Midler ORR CR Median TTP
Daratumumab 29,2% - 7,4 mdr
Kyprolis (carfilzomib) + Dex 22,9% 0,4% 7,8 mdr
Kyprolis (carfilzomib) 15,4% - -
Pomalyst (pomalidomide) 7,4% 0,0% -
Pomalyst (pomalidomide) + Dex 29,2% 0,9% 7,4 mdr

CR: komplet respons, TTP: time to progression (responsvarighed)
Kilde: Genmab, Kyprolis og Pomalyst indlaegsseddel.Siegel et. al, (Blood 2012; 120:2817)

Vi hzefter os ved, at responsraterne for bade Kyprolis og Pomelyst er fremkommet med pati-
enter, der har gennemgaet mindst to tidligere behandlingsforlgb, hvilket star i kontrast til pati-
enterne i daratumumab-studiet, der har modtaget mindst tre tidligere behandlingsforlgb. Der-
med synes patienterne i bade Kyprolis og Pomalyst-studierne mere raske end i daratumumab-
studiet, hvilket ber lede til en hgjere responsrate. Vi bemeerker hertil, at de tidligere behand-
Genmab, nr. 172015 lingsforlgb inden behandling med daratumumab kan have veeret med Kyprolis og Pomalyst.
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Vi noterer endvidere, at de hgjeste responsrater for Kyprolis og Pomalyst er fremkommet i
studier, hvor patienterne har modtaget dexamethason som tillzegsbehandling. Vi heefter os
ved, at det offentliggjorte studie er for daratumumab som monoterapi, og dermed modtager
patienterne i studiet ikke tilleegsbehandling som dexamethason. Kyprolis og Pomalyst som
monoterapi (uden brug af dexamethason som tilleegsbehandling), viser en responsrate pa
henholdsvis 15,4% og 7,4% og dermed markant under den opnaede responsrate pa 29,2% i
daratumumab-studiet.

Selvom vi har sveert ved at vurdere, hvad der daekker over en "handterbar” sikkerhedsprofil, er
vi imponeret over responsraterne for daratumumab i det offentliggjorte fase Il-studie. Umid-
delbart lover resultaterne for studiet godt for en indsendelse af daratumumab til FDA og en ef-
terfolgende godkendelse. Vi haever sandsynligheden for en godkendelse af daratumumab til
behandling af myelomatose til 90% fra tidligere 75%, og ser frem mod yderligere data i for-
bindelse med ASCO-konfernecen i maj Vi fastholder vores topsalgsestimat for daratumumab
til behandling af myelomatose pa godt 3,8 mia. USD.
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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 pé 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 pafere 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 fremgar nedenfor under kursudvikling.

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheden i kategorien 12 méaneder 51,9%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 18,5%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méaneder 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 szelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle andringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgér af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:
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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 rédgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk 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. .
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