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Lundbeck bygger bro over patentkloft

Vi fastholder Overveegt pa Lundbeck. Selskabet leverer en fornuftig arsafslut-
ning og godkendt prognose for 2012. Veerdierne af Lundbecks efterhanden ud-
videde produktportefglje og attraktive pipeline er ikke indregnet i aktiekursen.

Godkendte 2012-forventninger

Lundbecks omsaetning stiger 8% bade i danske kroner og i lokal valuta i 4. kvartal. Det er
5% bedre end vores estimat (+5% ift. markedsforventningerne). Resultatet af primaer drift
(EBIT) lander p& 326 mio. kr. i arets sidste kvartal af 2011, hvilket er pa niveau med EBIT i
4. kvartal 2010. Det er dog 8% darligere end vores estimat (-21% ift. markedsforventnin-
gerne). Lundbeck forventer i 2012 en omsaetning pa 14,5-15,2 mia. kr., EBITDA pa 3,0-
3,5 mia. kr. og EBIT pa 2,0-2,5 mia. kr. Lundbecks omsastningsprognose er lidt bedre
end forventet, mens prognosen for indtjeningen er mere pa linje med forventningerne.

Lexapro lyser flot op regnskabet

Indtaegterne fra Lexapro-salget i USA pa 581 mio. kr. i 4. kvartal er markant bedre end
bade vores og markedsforventningerne. Vi havde péa forhand forventet et lavere salg som
folge af lagernedbringelser hos partneren Forest frem mod patentudigbet p& Lexapro i
marts 2012. Vi venter dog et markant fald i indtaegterne fra Lexapro-salget i 1. kvartal
2012. Herefter vil Lexapro-salget i USA efter vores vurdering veere stort set ikke-
eksisterende, hvilket ogsé er afspejlet i Lundbecks 2012-forventninger. Det steerke Lexa-
por-salg i 4. kvartal mere end kompenserer for en lidt storre tilbagegang i salget af Cipra-
lex i Europa, end vi havde forventet. Det lavere salg er en konsekvens af tilbagetrasknin-
gen af Cipralex i Tyskland, mere intens konkurrence og effekterne af sundhedsreformer.
Desuden skuffer salget af Ebixa til behandling af Alzheimers pa ’Internationale markeder’
som folge af generisk konkurrence og prisreduktioner i Tyrkiet. De @vrige midler vokser
solidt i 4. kvartal - om end som forventet.

Hojere omkostninger i 4. kvartal end ventet — vil fortseette i 2012

Den svage indtjening i 4. kvartal 2011 er en konsekvens af flere udgifter til salg og distri-
bution i forbindelse med lanceringen af Onfi og Sycrest end ventet. Hertil kommer storre
administrationsomkostninger i kelvandet pa Lundbecks fortsatte ekspansion pa nye mar-
keder end ventet. Vi vurderer, at fraveeret af indteegterne fra Lexaprosalget i 2012, fort-
satte lanceringsomkostninger og ggede forsknings- og udviklingsomkostninger primaert
som folge af samarbejdsaftalen med Otsuka vil presse indtjeningen i 2012. Vi venter dog,
at Lundbeck kan levere et resultat af primaer drift i 2012 p& mere 2,3 mia. kr.

Lundbecks stgber fundamentet for fremtid indtjening — vi fastholder Overvaegt
Samlet set er dagens regnskab og prognosen for 2012 som forventet. Vi vurderer, at
Lundbeck fortsat star godt rustet til patentudigbet pa Lexapro og Cipralex i henholdsvis
2012 og 2014. Lundbeck har de senere ar udvidet produktportefgljen med en raekke nye
midler. Hertil kommer lanceringen af Lexapro i Japan og Onfi i USA samt indlicenserin-
gen af Cephalon-midlerne og Mercks Sycrest, som vil fa effekt i 2012. Vi ser desuden en
kurstrigger i offentliggerelsen af data fra studierne med Lundbecks depressionsmiddel
LU21004 i 1. halvar 2012 og en potentiel godkendelse af alkoholpillen Selincro.
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___ OMX COPENHAGEN BMARK (OMXCB)- PRICE INDEX

Mio. DKK 2010 2011 2012E 2013E  2014E 200
Omseetning 14765 16.007 14.776 14.885 14.016

EBIT (primeer drift) 3.357 3.393 2.331 2.478 2.379 180]
Ordineert resultat for skat 3.289 3.297 2.251 2.368 2.259

Nettoresultat 2.466 2.282 1.654 1.740 1.661 160
Egenkapital forrentning (%) 248% 191% 125% 121% 10,7%

Soliditet (%) 61,8% 622% 654% 673% 699% 10 -
EPS - udvandet 12,57 11,64 8,43 8,87 8,47

P/E 8,4 93 135 128 134 .
EV/EBITDA 46 4,1 58 5.2 5,1 -

Indre veerdi 56,7 65,1 70,1 76,4 82,2

Yield 3,6% 3,2% 22% 2,3% 2,2% 80
Markedsveerdi : 22,4 mia. kr. Likviditet : Middel 60 e
Regnskabsar : 01.01-31.12 Fondskode : 1028723 — HLUNDBECK
Foresl&et udbytte: 3,49 kr. pr. aktie Reuterkode : LUN.CO
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Source: Thomson Reuters Datastre:

Forretningsomrade

Omseetningsfordeling 2011

Lundbeck er en international farmaceutisk virksomhed, som beskaeftiger sig med forskning og
udvikling af laegemidler til behandling af psykiatriske og neurologiske sygdomme. Selskabets
vigtigste produkt er det antidepressive middel Cipralex/Lexapro, der udgjorde 53% af omsaet-
ningen i 2011. Lundbecks gvrige produkter omfatter primaert Ebixa (Alzheimers), Azilect (Par-
kinsons) samt modne antipsykotika og antidepressiva. Lundbeck har en spaendende pipeline.
Opkebet af amerikanske Ovation (nu Lundbeck Inc.) er en veesentlig driver for den fremtidige
veekst med stort potentiale i produkterne Xenazine, Sabril og Onfi.

Risici Middel

De storste risici er patentudlebet p& Lexapro i 2012 og Cipralex i 2014. Lundbeck er derfor
presset til at kebe eller udvikle produkter, der kan opretholde indtjeningen. Udfordringer af
Lundbeks patenter for disse udleber kan abne op for generisk konkurrence med stort indtje-
ningstab til folge. Eksponering overfor valutakursudviklingen i forhold til dollaren.

Valuta-eksponering malt ved omsaetningsfordeling
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USD-felsomhed: Hgoj
Rentedaekning: 16,6

Europa: 51,1% USA: 26,6%

2-faktor dividende model - til illustration af kursforventninger
Kurs 85,28 (-25%) 113,70 142,13 (+25%)

Int. markeder: 22,2%

Forudsaetninger

Hojveekst periode (antal &r) 1ar 1ar 1ér

Veekst pd 15% p.a. og afkastkrav 8,1

Veekst (% pr. ar) 5,0% 5,4% 7,1% Hejveekstperiode 15 ar og afkastkrav 8,1
Afkastkrav (%) 13,5% 12,1% 11,0% Hojvaekstperiode 15 &r og 15% p.a. vaekst
Konkurrenceparametre Gen. score: 3,0 Selskabets forventninger
Leverandgrer 3

De fleste ramaterialer saelges som bulk.

Substitut 3

Konkurrerende laegemidler inden for depressionsomradet er bl.a. billige generiske kopier og
Cymbualta (Eli Lilly) — Cipralex/Lexapro har dog en attraktiv bivirkningsprofil.

Indgangsbarrierer 4

Celexa mistede markedseksklusiviteten i USA i januar 2004, og flere selskaber har lanceret
kopiversioner. Eli Lilly har lanceret Cymbalta — en konkurrent til Lexapro i USA.

Kunder 2

Sundhedsmyndighederne har i flere lande i Europa vaeret meget langsomme med godkend-
elsen af Cipralex. Det samme kan ske, hvis Lu-21004 bliver lanceret som afleser i 2014.

Intensitet 3

Stigende generisk konkurrence og fra billige generiske versioner af Prozac og Paxil — kopikon-
kurrence rammer dog typisk kun originalpreeparatet og ikke hele klassen.

Scoreingsintervallet er p4 1-5. En hoj score er ensbetydende med en staerk position.
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"Lundbeck forventer en omsaetning pa
14,7-15,2 mia. kr., EBITDA pd 3,0-3,5
mia. kr. og EBIT pa 2,0-2,5 mia. kr. for
2012.

Andring | EPS

DK For Nu Andring
2012E 8,39 8,43 0,5%
2013E 8,83 8,87 0,5%

Relativ performance (OMX)

™M 3M 12M
-6,6% -7,8% 5,1%
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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 interessekonfiikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hoj standard og er baseret pa objektiv
og uathaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Syadbank.

Sydbanks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og etiske regler.

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-
groupanalyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaet-
nings- og indtjieningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunktur-
forventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en vaerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hojde for den seneste uavikling i historiske rapporter. Enadvidere tages
der hojde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og folsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller haj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, her-
under en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendlte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgadr ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pd en skala fra 1 til 5, hvor en hoj score er ensbetydende med en stzerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen kan dog ikke anses
for at vaere udtornmende.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planiaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 41 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under “Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabs- og brancheniveau fremgér nedenfor under kursudvikling.

P43 selskabsniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedrre end branchen 12 méneder 48,8%
Neutral P4 linje med branchen 12 maneder 29,3%
Undervaegt Dérligere end branchen 12 mdneder 22,0%

Overvaegt betyder sdledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i branchen. Neutral betyder, at aktien vil klare sig pé linfe med branchen. Endelig be-
tyder undervaegt, at vi forventer, at aktien vil klare sig dérligere end de ovrige aktier i branchen. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa
selskabet fremgdr af denne analyse.

P3 brancheniveau:

Anbefaling Kursuavikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedrre end aktiemarkedet 12 médneder 30,0%

Neutral P4 linje med aktiemarkedet 12 maneder 40,0%

Undervaegt Dérligere end aktiemarkedet 12 mdneder 30,0%

P4 brancheniveau udltrykker anbefalingerne, hvordan branchen vil klare sig i forhold til aktiemarkedet generelt. Eventuelle aendringer i anbefalingen pa branchen i forhold til
den seneste anbefaling fremgdr af seneste udgave af Investering.
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A. P. Mgller Maersk
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FLSmidth
GN Store Nord
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Pandora

Chr. Hansen
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Danske Bank
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Nokia
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Auriga Industries
NKT Holding
Solar
William Demant
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Carlsberg
DK

Alk Abello
Coloplast

SEB
Topdanmark

Ericsson

Undervaegt

D/S Norden
SAS
Scania
Securitas
TORM

Bang & Olufsen

Novozymes

Alm. Brand
Sv Handelsbanken

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
udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder trovaerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder,
trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfelgende aendrede forudsaetninger.
Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindel-
se med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga. | analysen naevnes investeringsprodukter som har risikomaerkningen gul. Risikomaerk-
ningen gul betyder at, der investeres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke
vanskelig at gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene

pa baggrund af anbefalinger i analysen.
Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.

Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @.
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