AktieKommentar

Genmab

Kab

Uaendret
Keb-anbefaling siden 04.02.2015

Analysedato: 19.09.2018
Aktuel kurs kl. 8.44
1.044,50 DKK

Begivenhed:

Darzalex-salgstal for
august

Genmab, nr. 15 /2018
Soren Lontoft Hansen
Senioranalytiker

tif. +45 74 37 44 64
s.loentoft@sydbank.dk
19-09-2018,

sydbank.dk
Aktieanalysen

1/3

Underliggende tilbagegang for Darzalex i august

Symphony Health Solutions har her til morgen offentliggjort august-salgstal for Genmabs Dar-
zalex i USA. Darzalex har ifalge Symphony Health Solutions solgt for 124,1 mio. USD i august
maned 2018, hvilket er fremgang pa 6,6% i forhold til Darzalex-salget i juli 2018. Salget i au-
gust pa 124,1 mio. USD er svagere end vores estimat (132,0 mio. USD).

Vi bemeerker i forbindelse med salget i august i forhold til juli, at der er to ’klinikdage’ (arbejds-
dage) mere i august i forhold til juli 2018. Korrigeret for de ekstra ’klinikdage’ viser Darzalex en
underliggende tilbagegang pa 3% i august i forhold til juli.

Vi gentager som i de foregaende maneder, at Genmab-investorerne ikke skal dveele for meget
ved udviklingen i en enkelt maned, men bruge Symphony Health Solutions-data som en mar-
kor for en tendens. Vi haefter os ved, at data fra Symphony Health Solutions i 2. kvartal (april,
maj og juni) viste et Darzalex-salg pa 347 mio. USD, mens partneren Johnson & Johnson i for-
bindelse med kvartalsregnskabet rapporterede et Darzalex-salg i USA pa 298 mio. USD. Salget
rapporteret af Johnson & Johnson i 2. kvartal var dermed 16% lavere en Darzalex-salget of-
fentliggjort af Symphony Health Solutions | de seneste fire kvartaler har Darzalex-salget rap-
porteret af Johnson & Johnson i gennemsnit veeret 11% lavere end Darzalex-salget. Vi be-
meerker, at Symphony Health Solutions-salget er bruttosalg (fer rabatter), mens Darzalex-
salget rapporteret af Johnson & Johnson, og som er grundlaget for royaltybetalingen til Gen-
mab, er nettosalg (efter rabatter). Hertil kommer, at mens Symphony Health Solutions-data vi-
ser forbruget af Darzalex i den pageeldende maned, afspejler Darzalex-salget fra Johnson &
Johnson leverancerne af Darzalex. Tidsforskelle mellem indkgbsmenstre og forbrug vil derfor
efter vores vurdering give variationer mellem Symphony Health Solutions-data og tallene fra
Johnson & Johnson.

Dagens salgstal giver ikke anledning til at sendre vores estimat for markedssalget i 2018. Vi
estimerer et globalt salg pa 2.195 mio. USD. Vi ser et salg i USA pa 1.265 mio. USD, som af-
spejler en gennemsnitlig manedlig vaekst for Darzalex i USA pa ca. 5% i 2018 som en konse-
kvens fortsat markedspenetrering (specielt i 2. linjebehandling) i USA, Hertil kommer vores for-
ventning om et positivt bidrag uden for USA, hvilket ligeledes folger af godkendelsen af Darza-
lex i 2. og 3. linjebehandling samt lanceringen af Darzalex pa nye markeder — herunder i Japan,
Spanien og lItalien. Vi modellerer et markedssalg for Darzalex uden for USA pa 930 mio. USD i
2018.
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PIPELINE

Fasel Fasell mFase lll = Ansegning

DARATUMUMARE (DARZALEX)
Knoglemarvskraeft (17 studier)
Amyloidose

Matural killer/t-celle lymfom (NKTCL)
Myelodysplastisk syndrom (MDS)
Solide tumorer

OFATUMUMAB (ARZERRA)
Follicular lymfom FL

Multipel Sklerose (RMS)

GVRIGE MIDLER

Tisotumab vedotin (solide tumorer)

HuMax-AXL-ADC (solide tumorer)

Teprotumab (Graves' orbitopati)
HuMax-TAC-ADC (lymfoma)

HuMax-TAC-ADC (AML/ALL)
JNJ-61186372 (ikke-sméa-cellet
lungekrazft - NSCLC)
JNJ-63709178 (akut myeloid
leukaemi)

JNJ-64007957 (knoglemarvskraeft)

Genmab - Begivenhedskalender for pipelinen

Tidspunkt
Q3/Q4 2018
16. oktober 2018
24. oktober 2018
Q3/Q4 2018
Q3/Q4 2018
Q3/Q4 2018
14. november
21. november
1.-4. december 2018
19. december 2018
2019

Begivenhed

Fase lll-data (MAIA) med Darzalex + Rd i nydiagnosticeret knoglemarvskreaeft
Johnson & Johnson (Janssen) Q3 2018 - Darzalex salg

Symphony Health Solutions - Darzalex-salgstal for september

Fase lll-data (Cassiopeia) med Darzalex + Vitd i nydiagnosticeret knoglemarvskrasft
Annoncere studie i andre cancer-former for tisotumab vedotin

Yderligere data for tisotumab vedotin

Genmab Q3 2018

Symphony Health Solutions - Darzalex-salgstal for oktober

ASH kreeftkonference i San Diego

Symphony Health Solutions - Darzalex-salgstal for november

Fase lll-data for Arzerra (ofatumumab) i attakvis multipel sklerose (RRMS)

Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbanks kapitalforvaltning, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Fi-
nanstilsynet. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er base-
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ret 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 mul-
tipel analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaet-
nings- og indtjeningsestimater (markeret med E efter det angivne arstal) er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante
fremtidige markedstendenser og konjunkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste ud-
vikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hejde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger. Analysen er udarbejdet pa grundlag af informati-
on fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Primzere kilder: Genmab, Johnson & Johnson, Novartis, ThomsonReuters, Bloomberg.

Risikovurdering og felsomhed

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 AktienAnalyse pa dette selskab, der kan findes pa http://www.sydbank.dk/investorplus. Heraf fremgar li-
geledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en stzerk konkurrenceposition. De an-
forte risikofaktorer og felsomhedsanalysen 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.

Interessekonflikter. Denne investeringsanalyse har ikke veeret forelagt det omhandlede selskab forud for analysens offentliggerelse.
Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 26 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 virksomheder i kategorien 12 maneder 50,0%

Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 30,8%

Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kab betyder sdledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de ovrige selskaber i kategorien. Endelig betyder szelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold Saelg
Danske Bank A. P. Mgller Maersk Bang & Olufsen
FLSmidth DsvVv
Jyske Bank Nordea
SAS Pandora
Cykliske aktier Vestas Rockwool
Bavarian Nordic ALK-Abello Chr. Hansen
Carlsberg Tryg Coloplast
Genmab Drsted Topdanmark
GN Store Nord William Demant
Defensive aktier H. Lundbeck
ISS
Novo Nordisk
Novozymes

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

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Sydbank patager
sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfelgende aendrede forudseetninger.

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 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 afhaenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan zendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomaerkningen 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. Seren Lgntoft Hansen ejer ikke aktier i Genmab.

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