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et aktieselskab indregistreret i Danmark
CVRnr.20 04 5078
Udbud af op til 8.976.098 stk. Aktier a nominelt DKK 1
Udbudskursinterval: DKK 86 til DKK 120 pr. Udbudt Aktie

Dette prospekt (“Prospektet”) er udarbejdet i forbindelse med optagelse til handel og officiel notering af Aktierne (som defineret nedenfor) i Zealand Pharma A/S (“Zealand
Pharma” eller “Selskabet”) pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S (“NASDAQ OMX Copenhagen™) og udbud og optagelse til handel og officiel notering af mellem 5.593.800 og
8.976.098 stk. nye aktier a nominelt DKK 1 (de “Udbudte Aktier”, der, medmindre andet fremgar af konteksten, omfatter eventuelle yderligere aktier, der tegnes i forbin-
delse med Overallokeringsretten (som defineret nedenfor)) Det antal Udbudte Aktier, ekskl. Overallokeringsaktierne (som defineret nedenfor), der udstedes af Selskabet i
henhold til Udbuddet (som defineret nedenfor), vil veere det antal, der medfgrer, at Selskabet modtager et bruttoprovenu (’Bruttoprovenuet”) pa ca. DKK 671,3 mio. Forudsat
en Udbudskurs (som defineret nedenfor) svarende til middelkursen af Udbudskursintervallet (som defineret nedenfor) vil antallet af Udbudte Aktier, ekskl. Overallokerings-
aktierne, som Selskabet vil udstede, vaere 6.517.049 stk. Aktier @ nominelt DKK 1.

Pr. Prospektdatoen (som defineret nedenfor) og far Closing (som defineret nedenfor) udger Selskabets registrerede aktiekapital nominelt DKK 17.682.069 fordelt pa
17.682.069 stk. aktier a nominelt DKK 1, der alle er fuldt indbetalt (“Eksisterende Aktier”). Selskabets aktier benavnes “Aktierne”. Med forbehold for Closing vil Selskabets
registrerede aktiekapital stige med op til nominelt DKK 8.253.408 som fglge af udstedelsen af de Udbudte Aktier ekskl. Overallokeringsaktierne (som defineret nedenfor) og
inklusive udstedelsen af op til 448.106 stk. Medarbejderaktier (som defineret), der udstedes pa grundlag af udnyttelse af visse incitamentsbaserede medarbejderwarrants,
jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder”.

Udbuddet bestar af: 1) et offentligt udbud til private og institutionelle investorer i Danmark (det “Danske Udbud”) og 2) en privatplacering til institutionelle investorer i visse
andre jurisdiktioner, herunder en privatplacering i USA udelukkende til “qualified institutional buyers” (som defineret i Rule 144A (“Rule 144A”) i US Securities Act of 1933
med senere @ndringer (“US Securities Act”), (det “Internationale Udbud”). Samtlige udbud og al salg af Udbudte Aktier uden for USA foretages i henhold til Regulation S i US
Securities Act (“Regulation S”). Det Danske Udbud og det Internationale Udbud benavnes tilsammen “Udbuddet”.

Investorer opfordres til at undersgge alle risici og juridiske forhold, der matte vaere relevante i forbindelse med investering i de Udbudte Aktier. Investering i de Udbudte
Aktier indebarer en hgj risiko. Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” for en gennemgang af visse risikofaktorer, som investorer bgr overveje ngje, fgr de investerer i de
Udbudte Aktier.

Danske Markets (division af Danske Bank A/S) (“Danske Markets”) og Jefferies International Limited (“Jefferies”) er joint global coordinators og joint bookrunners (“Joint
Global Coordinators” eller “Joint Bookrunners™), og Bryan, Garnier & Co. og SEB Enskilda er co-lead managers (“Co-Lead Managers” og sammen med Joint Global Coordina-
tors benavnt “Emissionsbanker”) i Udbuddet.

Selskabet forventer, at udbudskursen (“Udbudskursen”) vil vaere mellem DKK 86 og DKK 120 pr. Udbudt Aktie (“Udbudskursintervallet”). Udbudskursintervallet er udeluk-
kende indikativt. Efter en bookbuilding proces fastleegges Udbudskursen af Selskabets Bestyrelse (som defineret) efter radgivning fra Joint Global Coordinators og forventes
offentliggjort via NASDAQ OMX Copenhagen senest den 19. november 2010 kl. 8.00 (dansk tid).

Udbudsperioden (“Udbudsperioden”) lgber fra og med den 9. november 2010 og slutter senest den 18. november 2010 kl. 16.00 (dansk tid). Udbudsperioden kan lukkes
for den 18. november 2010, men hel eller delvis lukning af Udbudsperioden vil dog tidligst finde sted den 11. november 2010 kl. 17.00 (dansk tid). Udbudsperioden for det
offentlige udbud i Danmark for ordrer pa belgb til og med DKK 3 mio. kan lukkes fgr resten af Udbuddet, dog tidligst den 11. november 2010 kl. 17.00 (dansk tid). En sadan
tidligere lukning offentligggres i givet fald via NASDAQ OMX Copenhagen. Hvis Udbuddet lukkes far den 18. november 2010, fremrykkes fgrste handels- og officielle note-
ringsdag samt datoen for betaling og afvikling tilsvarende.

Aktierne har ikke veeret handlet offentligt far Udbuddet. Aktierne er sggt optaget til handel og officiel notering pd NASDAQ OMX Copenhagen under symbolet “ZEAL”. Fgrste
handels- og officielle noteringsdag for Aktierne forventes at vaere den19. november 2010. De Udbudte Aktier vil i enhver henseende have samme rettigheder som alle de
gvrige Aktier.

Selskabet har tildelt Joint Global Coordinators en ret (“Overallokeringsretten”), der kan udnyttes helt eller delvist af Danske Markets som stabiliseringsagent (“Stabiliserings-
agenten”) pa vegne af Emissionsbhankerne i 30 kalenderdage efter Aktiernes fgrste handels- og officielle noteringsdag pa NASDAQ OMX Copenhagen til at tegne op til
1.170.796 stk. yderligere Aktier (“Overallokeringsaktierne”) til Udbudskursen til daekning af overallokeringer eller eventuelle andre “short” positioner i forbindelse med
Udbuddet.

Joint Global Coordinators forventer at levere de Udbudte Aktier den eller omkring den 24. november 2010 mod kontant betaling i danske kroner. De Udbudte Aktier leveres
elektronisk ved closing (“Closing” betyder datoen hvor levering af de Udbudte Aktier finder sted, hvilket forventes at veere den 24. november 2010) til investorernes konti
hos VP Securities A/S (“VP Securities”), samt gennem Euroclear Bank, S.A./N.V. (“Euroclear”), som driver Euroclear-systemet og Clearstream Banking, S.A. (“Clearstream”).

Prospektet udggr ikke et tilbud om at szelge eller en opfordring til at tegne eller kgbe nogen af de Udbudte Aktier i nogen jurisdiktion over for nogen person, i relation til hvem
det er ulovligt at fremsaette et sddant tilbud i den pdgeeldende jurisdiktion.

Aktierne er ikke og vil ikke blive registreret i henhold til US Securities Act eller nogen vaerdipapirlovgivning i enkeltstater i USA og ma ikke udbydes eller s@lges, pantsat-
tes eller pa anden made overdrages i USA undtagen i medfgr af en undtagelse fra eller i en transaktion, som ikke er underlagt, registreringskravene i US Securities Act og i
overensstemmelse med geldende veardipapirlovgivning i enkeltstaterne.

Udlevering af dette Prospekt og udbud af de Udbudte Aktier er i visse jurisdiktioner begraenset ved lov. Personer, der kommer i besiddelse af Prospektet, palaegges af Selska-
bet samt Emissionsbhankerne at indhente oplysninger om og efterleve sddanne begransninger. Der henvises til “Del Il - Udbuddet - Salgsbegraensninger” for en beskrivelse
af visse begransninger i udbud af de Udbudte Aktier og ved udlevering af Prospektet.

Joint Global Coordinators og Joint Bookrunners
Jefferies

Co-Lead Managers

HEENR S[E/B ENSKILDA

BRYAN, GARNIER & CO

LONDON « ARIS » GENEVA » NEW YORK

Datoen for dette Prospekt er den 3. november 2010 (“Prospektdatoen”)
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Generelle oplysninger

Visse termer i dette Prospekt er defineret i “Del | - Selskabsoplysninger - Defini-
tioner og ordliste”.

Investorer ma alene benytte dette Prospekt til at overveje, hvorvidt de gnsker at
tegne de i dette Prospekt beskrevne Udbudte Aktier. Oplysningerne i dette Pro-
spekt stammer fra Selskabet og andre kilder, der eridentificeret i dette Prospekt.
Emissionsbankerne fremsaetter ingen garanti, udtrykkeligt eller underforstaet,
med hensyn til ngjagtigheden eller fuldsteendigheden af disse oplysninger, og
inteti Prospektet er eller kan betragtes som et tilsagn eller en erkleering fra Emis-
sionsbankerne. Emissionsbankerne patager sig intet ansvar for ngjagtigheden,
fuldsteendigheden eller verifikation af Prospektet og frasiger sig i overensstem-
melse hermed i det videst mulige omfang, der er tilladt i henhold til geeldende
ret, ethvert ansvar, det veere sig inden for eller uden for kontrakt eller pa anden
made, som de ellers matte findes at have vedrgrende dette Prospekt. Oplysnin-
ger eller erkleeringer afgivet i forbindelse med Udbuddet, tegning eller salg af de
Udbudte Aktier, der ikke er i overensstemmelse med de i Prospektet indeholdte,
er ugyldige. Prospektet ma ikke videresendes, gengives eller pa anden made
videredistribueres af andre end Emissionsbankerne og Selskabet. Investorer ma
ikke helt eller delvist gengive eller distribuere dette Prospekt, og investorer ma
ikke videregive dette Prospekts indhold eller anvende oplysningerne i dette Pro-
spekt til andre formdl end overvejelse af, hvorvidt de gnsker at tegne de Ud-
budte Aktier. Investorerne tiltreeder ovenstdende ved at acceptere modtagelse
af dette Prospekt.

Potentielle tegnere af de Udbudte Aktier bgr foretage en selvstaendig vurdering
af oplysningerne i Prospektet, og enhver tegning af de Udbudte Aktier bgr vaere
baseret pa de undersggelser, analyser og forespgrgsler, som den pagaldende
investor matte finde ngdvendig, herunder det juridiske grundlag for og de juridi-
ske konsekvenser af Udbuddet, mulige skattemaessige konsekvenser og eventu-
elle gzeldende valuta- eller andre restriktioner, der kan forekomme, fgr de traeffer
beslutning om investering i de Udbudte Aktier. Ud over egne undersggelser,
analyse og gennemgang af Zealand Pharma og vilkarene for Udbuddet, herunder
fordele og risici, skal investorerne alene henholde sig til oplysningerne i dette
Prospekt, herunder de risikofaktorer, der er beskrevet heri, og meddelelser i
henhold til geeldende ret eller NASDAQ OMX Copenhagens regler.

Hverken udlevering af Prospektet eller tegning af de Udbudte Aktier kan under
ingen omstaendigheder betragtes som en tilkendegivelse af, at de i Prospektet
anfgrte oplysninger er korrekte pa noget tidspunkt efter Prospektdatoen, eller at
der ikke er sket eendringer i Zealand Pharmas forhold efter denne dato. Eventu-
elle vaesentlige nye forhold eller vaesentlige fejl eller ungjagtigheder i forbindel-
se med oplysningerne i Prospektet, som kan pavirke vardiansattelsen af de
Udbudte Aktier, og som indtrader eller konstateres i perioden mellem Prospekt-
datoen og Closing eller, hvor dette er relevant, pdbegyndelse af handel pa et
reguleret marked, vil blive offentliggjort som et tilleeg til Prospektet i henhold til
gaeldende love og forskrifter.

Udbuddet vil blive gennemfgrt i henhold til dansk ret, og hverken Selskabet
eller Emissionsbankerne har taget eller vil tage skridt i nogen jurisdiktion uden
for Danmark, som kunne resultere i et offentligt udbud af de Udbudte Aktier.

Det er ikke tilladt nogen at give oplysninger eller fremsaette erklaeringer vedrg-
rende Selskabet, Aktierne eller Udbuddet, der ikke er indeholdt i Prospektet, og
sadanne oplysninger og erkleringer kan i givet fald ikke betragtes som god-
kendt af Selskabet eller Emissionsbankerne. Selskabet og Emissionsbankerne
patager sig ikke noget ansvar for sadanne oplysninger eller udtalelser.

| forbindelse med Udbuddet kan enhver af Emissionsbankerne og deres respek-
tive tilknyttede virksomheder, som optraeder som investor for egen regning,
tegne de Udbudte Aktier i Udbuddet, og de kan i denne egenskab for egen reg-
ning beholde, kgbe eller szlge disse veaerdipapirer eller dermed forbundne inve-
steringer og kan udbyde eller salge sddanne vardipapirer eller andre investe-
ringer i andre sammenhange end i forbindelse med Udbuddet. | overensstem-
melse hermed skal henvisninger i dette Prospekt til, at de Udbudte Aktier bliver
udbudt, leeses som omfattende ethvert udbud af Udbudte Aktier til enhver af

Emissionsbankerne eller deres respektive tilknyttede virksomheder, der funge-
rer i en sddan egenskab. Ingen af Emissionsbankerne har til hensigt at oplyse
omfanget af sddanne investeringer eller transaktioner, ud over hvad der fglger af
eventuelle lovgivningsmaessige eller tilsynsmassige forpligtelser hertil.

| forbindelse med Udbuddet er der udarbejdet tre udbudsdokumenter: et Pro-
spekt pa dansk (det “Danske Prospekt”), et Prospekt pa engelsk (det “Engelske
Prospekt”), og et prospekt pa engelsk med henblik pa Rule 144A-privatplacerin-
gen i USA (det “Amerikanske Prospekt”). Det Danske Prospekt er udarbejdet
under iagttagelse af de standarder og betingelser, der er geeldende i henhold til
dansk lovgivning, herunder NASDAQ OMX Copenhagens regler. Det Danske Pro-
spekt indeholder visse erklaringer, herunder erklaeringer fra Selskabets nuvae-
rende bestyrelse (“Bestyrelsen”) og nuvarende direktion (“Direktionen” og
sammen med Bestyrelsen “Ledelsen”), Selskabets uafhaengige revisor og Joint
Global Coordinators, der ikke er medtaget eller indarbejdet ved henvisning i det
Engelske Prospekt eller det Amerikanske Prospekt. Det Amerikanske Prospekt
indeholder desuden ikke nogen revisorerklaering vedrgrende forventningerne. |
tilfaelde af uoverensstemmelser er det Danske Prospekt geeldende.

Udlevering af dette Prospekt og udbud eller salg af de Udbudte Aktier er i visse
jurisdiktioner begraenset ved lov. Der er beskrevet udvalgte restriktioner i dette
Prospekt. Selskabet eller Emissionsbankerne har ikke truffet og vil ikke traeffe
foranstaltninger til at sege om tilladelse til et offentligt udbud i andre jurisdiktio-
ner end Danmark. Personer, der kommer i besiddelse af Prospektet, anmodes af
Selskabet og af Emissionsbankerne om at indhente oplysninger om og pase ef-
terlevelsen af disse restriktioner. Dette Prospekt md ikke anvendes med henblik
pa eller i forbindelse med et tilbud til eller en opfordring fra personer i en juris-
diktion eller under omsteendigheder, hvor et sddant tilbud eller en sadan opfor-
dring ikke er tilladt. Prospektet udggr ikke et tilbud om at salge eller en opfor-
dring til at tilbyde at kgbe nogen af de Udbudte Aktier i nogen jurisdiktion over
for nogen person, i relation til hvem det er ulovligt at fremseette et sadant tilbud
i den pageeldende jurisdiktion. Dette Prospekt ma ikke udleveres eller pa anden
made gores tilgeengeligt, og de Udbudte Aktier ma ikke direkte eller indirekte
udbydes eller salges i Canada, Australien, Japan eller i nogen anden jurisdikti-
on, hvor et sddant udbud eller salg ikke ville vaere tilladt i henhold til geeldende
ret i den pageeldende jurisdiktion. Hverken Selskabet eller Emissionsbankerne
patager sig juridisk ansvar for overtraedelse af disse begraensninger. Der henvi-
ses til “Del Il - Udbuddet - Salgsbegraensninger” og “Del Il - Udbuddet - Overdra-
gelsesbegransninger” for yderligere oplysninger om begransninger i forbindel-
se med udbud og salg af de Udbudte Aktier og udlevering af dette Prospekt

| FORBINDELSE MED UDBUDDET KAN DANSKE MARKETS (PA VEGNE AF EMISSI-
ONSBANKERNE) OVERTILDELE ELLER FORETAGE TRANSAKTIONER DER STABILISE-
RER ELLER FASTHOLDER MARKEDSKURSEN PA AKTIERNE PA NIVEAUER, DER EL-
LERS IKKE VILLE VARE G/LDENDE. DANSKE MARKETS (PA VEGNE AF EMISSIONS-
BANKERNE) ELLER NOGEN ANDEN PERSON, DER HANDLER PA DERES VEGNE, HAR
DOG INGEN FORPLIGTELSE HERTIL. SAFREMT EN SADAN STABILISERING INDLE-
DES, KAN DEN TIL ENHVER TID AFBRYDES OG VIL UNDER ALLE OMSTANDIGHE-
DER BLIVE AFBRUDT 30 DAGE EFTER FGRSTE HANDELSDAG FOR SELSKABETS AK-
TIER PA NASDAQ OMX COPENHAGEN.

Meddelelse til potentielle investorer i USA

De herved udbudte veerdipapirer er ikke anbefalet af nogen amerikanske for-
bunds- eller enkeltstatsberstilsyn eller tilsynsmyndigheder, ligesom de foran-
navnte myndigheder ikke har bekreaeftet ngjagtigheden af eller fastslaet fuld-
staendigheden af oplysningerne i Prospektet. Erklaeringer om det modsatte ud-
gor en strafbar handling i USA.

Aktierne er ikke og vil ikke blive registreret i henhold til US Securities Act eller
nogen vaerdipapirlovgivning i enkeltstater i USA og ma ikke udbydes eller sal-
ges, pantsattes eller pd anden made overdrages i USA undtagen i medfar af en
undtagelse fra elleri en transaktion, som ikke er underlagt, registreringskravene
i US Securities Act og i overensstemmelse med galdende veerdipapirlovgivning
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i enkeltstaterne. Fglgelig udbydes og salges de Udbudte Aktier 1) i USA alene til
“qualified institutional buyers” (som defineret i Rule 144A) i transaktioner, der
er undtaget fra registreringskravene i US Securities Act, og 2) uden for USA i
henhold til bestemmelse 903 i Regulation S i US Securities Act. Potentielle inve-
storer ggres hermed opmaerksom pa, at seelgerne af de Udbudte Aktier muligvis
vil henholde sig til undtagelsen fra registreringskravene i US Securities Act som
anfart i Rule 144A. Der henvises til “Del Il - Udbuddet - Overdragelsesbegrans-
ninger” for oplysninger om visse begraensninger i videresalg af de Udbudte Ak-
tier.

Endvidere kan et udbud eller salg af de Udbudte Aktier i USA foretaget af en
fondshandler, uanset om denne deltager i Udbuddet, i perioden indtil 40 dage
efter Udbuddets dbning indebaere en overtraedelse af registreringskravene i Se-
curities Act, hvis et sddant udbud eller salg foretages pd anden méade end i hen-
hold til Rule 144A.

| USA udleveres Prospektet alene pa fortrolig basis med henblik pa at ggre det
muligt for potentielle investorer at overveje at ksbe de veerdipapirer, der beskri-
ves heri. Oplysningerne i Prospektet stammer fra Selskabet og andre kilder, der
er navnt i Prospektet. Udlevering af Prospektet til andre end de modtagere, der
er angivet af Emissionsbankerne eller disses repraesentanter, og eventuelle per-
soner, der er engageret til at radgive herom, er ikke tilladt, og enhver videregi-
velse af oplysninger om indholdet heraf uden Selskabets forudgaende skriftlige
samtykke er forbudt. Enhver fuldsteendig eller delvis gengivelse eller udlevering
af Prospektet i USA og enhver videregivelse af oplysninger om Prospektets ind-
hold til nogen anden person er forbudt. Prospektet er personligt for hver enkelt
modtager og udggr ikke et tilbud til nogen anden eller til offentligheden om at
tegne eller i gvrigt erhverve de Udbudte Aktier.

Meddelelse i henhold til de amerikanske skattemyndigheders “Circular 230”:
For at sikre overholdelse af de amerikanske skattemyndigheders Circular 230
oplyses potentielle investorer herved om, 1) at enhver beskrivelse af forhold
vedrgrende forbundsstatsbeskatning, der erindeholdt i eller henvises til i dette
Prospekt, ikke tilsigter og ikke er skrevet til brug for, og ikke kan bruges af,
potentielle investorer med henblik pa omgaelse af sanktioner, som de matte
blive pélagt i henhold til Internal Revenue Code, 2) at en sadan beskrivelse er
skrevet i forbindelse med promovering eller markedsfgring af de transaktioner
eller forhold, der beskrives heri, samt 3) at potentielle investorer bgr sgge rad-
givning hos en uafhangig skatteradgiver i forhold til deres individuelle for-
hold.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i New Hampshire

HVERKEN DET FORHOLD, AT EN REGISTRERINGSERKLARING ELLER EN ANS@G-
NING OM GODKENDELSE ER INDLEVERET TIL STATEN NEW HAMPSHIRE | HENHOLD
TIL CHAPTER 421-B | NEW HAMPSHIRE REVISED STATUTES ELLER DET FORHOLD,
AT ET VARDIPAPIR ER GYLDIGT REGISTRERET ELLER EN PERSON ER GODKENDT |
STATEN NEW HAMPSHIRE, BETYDER, AT SECRETARY OF STATE | STATEN NEW
HAMPSHIRE HAR FUNDET, AT ET DOKUMENT INDLEVERET | HENHOLD TILRSA 421-
B ER KORREKT, FULDSTANDIGT OG IKKE VILDLEDENDE. HVERKEN DISSE FOR-
HOLD ELLER DET FORHOLD, AT ET VARDIPAPIR ELLER EN TRANSAKTION ER FRITA-
GET FOR ELLER UNDTAGET FRA REGISTRERING ELLER GODKENDELSE, BETYDER,
AT SECRETARY OF STATE FOR DELSTATEN NEW HAMPSHIRE PA NOGEN MADE HAR
UDTALT SIG OM FORDELE ELLER FORUDSATNINGER VEDR@RENDE ELLER ANBEFA-
LET ELLER GODKENDT NOGEN PERSON, VARDIPAPIR ELLER TRANSAKTION. DET
ER ULOVLIGT AT FREMSATTE ELLER FORANLEDIGE, AT DER FREMSATTES NOGEN
UDTALELSE, DER IKKE ER | OVERENSSTEMMELSE MED BESTEMMELSERNE | DETTE
AFSNIT, TIL EN POTENTIEL TEGNER, KUNDE ELLER KLIENT.

Meddelelse vedrgrende det Europziske @konomiske Samarbejde

Bortset fra i Danmark vil der i relation til de enkelte medlemsstater i det Euro-
paiske @konomiske Samarbejdsomrade, der harimplementeret Prospektdirek-
tivet (som defineret nedenfor) (hverisaer en “Relevant Medlemsstat”), ikke blive
foretaget udbud af Udbudte Aktier til offentligheden i nogen Relevant Medlems-
stat inden offentligggrelse af et prospekt vedrgrende de Udbudte Aktier, der er
godkendt af den kompetente myndighed i den pagaldende Relevante Medlems-
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stat eller, hvor det er relevant, godkendt i en anden Relevant Medlemsstat og
meddelt til den kompetente myndighed i den pagealdende Relevante Medlems-
stat, alt i henhold til Prospektdirektivet, bortset fra at et udbud af Udbudte Ak-
tier kan foretages til offentligheden til enhver tid i en sddan Relevant Medlems-
stat under forhold, der falder ind under Artikel 3(2) i Prospektdirektivet, forudsat
at intet sadant udbud af Udbudte Aktier fgrer til et krav om, at Selskabet eller
nogen af Emissionsbankerne offentligger et prospekt i henhold til Artikel 3 i Pro-
spektdirektivet.

| forbindelse med ovenstaende betyder udtrykket et “udbud af de Udbudte Ak-
tiertil offentligheden” vedrgrende enhver af de Udbudte Aktier i enhver Relevant
Medlemsstat den kommunikation, i enhver form og med ethvert middel af til-
straekkelige oplysninger om Udbuddets vilkar og de Udbudte Aktier, der ggr in-
vestor i stand til at treeffe en beslutning om tegning af de Udbudte Aktier, som
denne matte blive a@ndret i den pageldende Relevante Medlemsstat af ethvert
tiltag, hvorved Prospektdirektivet gennemfgres i den pdgealdende Relevante
Medlemsstat. Ved “Prospektdirektiv” forstds direktiv 2003/71/EF samt alle rele-
vante implementeringsprocedurer i de enkelte Relevante Medlemsstater.

Visse forhold vedrgrende Storbritannien

Dette Prospekt udger ikke et offentligt udbud af de Udbudte Aktier i Storbritan-
nien. Der er ikke og vil ikke blive godkendt et prospekt i Storbritannien vedrg-
rende de Udbudte Aktier. Som fglge heraf udleveres og henvender dette doku-
ment sig alene til 1) personer uden for Storbritannien, eller 2) personer med
professionel erfaring i investeringsforhold omfattet af paragraf 19(5) i Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (“Bekendtgg-
relsen”) eller 2) ‘high net worth entities’ omfattet af Bekendtggrelsens paragraf
49(2), og andre personer, til hvem det lovligt kan videreformidles (alle sddanne
personer betegnes under et “relevante personer”). Desuden er denne medde-
lelse under alle omstandigheder kun rettet mod personer, der er “kvalificerede
investorer” i henhold til Prospektdirektivet. Personer, der ikke er relevante per-
soner, bgr ikke handle pa baggrund af eller i tillid til dette dokument og dets
indhold.
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Ansvar og erklaringer

Selskabets ansvar
Zealand Pharma er ansvarlig for dette Prospekt i overensstemmelse med dansk ret.

Ledelsespategning af Bestyrelsen og Direktionen

Vi erkleerer hermed som de ansvarlige for dette Prospekt, at vi har gjort vores bedste for at sikre, at oplysningerne i Pro-
spektet efter vores bedste vidende er i overenstemmelse med fakta, og at der ikke er udeladt oplysninger, som kan pa-
virke dets indhold.

Glostrup, den 3. november 2010

Zealand Pharma A/S

Bestyrelse

Daniél Jan Ellens James Peter Arthur Benson

Formand Naestformand

Alain Munoz Christian Herskind Jgrgensen

Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem

Florian Nicolas Christian Reinaud Christian Thorkildsen

Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem
(Medarbejdervalgt)

Helle Stgrum

Bestyrelsesmedlem
(Medarbejdervalgt)

Daniél Jan Ellens - Direktgr, Elkerim GmbH

James Peter Arthur Benson - Managing Partner, Sunstone Capital A/S

Alain Munoz - Manager of Science, Business and Management, S.A.R.L.

Christian Herskind Jgrgensen - Adm. direktgr, Refshalegen Holding A/S og Britannia Invest A/S
Florian Nicolas Christian Reinaud - Partner, CDC Innovation

Christian Thorkildsen - Project Director, Zealand Pharma A/S

Helle Stgrum - Business Development Manager, Zealand Pharma A/S

Direktion

David Horn Solomon Mats Blom
Administrerende direktgr @konomidirektgr
Christian Grgndahl John Hyttel

Forskningsdirektgr Fagdirektgr
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Prospekterklaring afgivet af selskabets uafhangige revisor

Til leserne af dette prospekt

Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer gennemgaet det af Bestyrelsen og Direktionen udarbejdede prospekt for
Zealand Pharma A/S, dateret den 3. november 2010. Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med danske love og
regler, herunder lovbekendtggrelse nr. 959 af 11. august 2010 om vardipapirhandel (“Veerdipapirhandelsloven”), Kom-
missionens Forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 med senere &ndringer, Finanstilsynets bekendtggrelse nr. 223
af 10. marts 2010 om prospekter for vaerdipapirer, der optages til handel pa et reguleret marked, og ved offentligt udbud
af veerdipapirer over EUR 2.500.000 (“Prospektbekendtggrelsen”) og Regler for udstedere af aktier pA NASDAQ OMX Co-
penhagen.

Selskabets Bestyrelse og Direktion har ansvaret for prospektet og for indholdet og praesentationen af oplysningerne heri.
Vores ansvar er pa grundlag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion om oplysninger af regnskabsmaessig karakter
i prospektet.

Denne erklaering er alene udarbejdet i henhold til dansk praksis og i forbindelse med Zealand Pharma A/S’ offentlige ud-
bud af aktier, der s@ges optaget til handel og officiel notering pa NASDAQ OMX Copenhagen, og kan derfor ikke anvendes
i anden sammenhang.

Det udfgrte arbejde

Vi har udfgrt vores arbejde i overensstemmelse med den internationale revisionsstandard ISAE 3000 “Andre erklaerings-
opgaver med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger”. Vi har tilrettelagt og udfgrt vores
arbejde med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at prospektet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation af regn-
skabsmaessig karakter.

Vi har gennemlaest prospektet og kontrolleret prospektets oplysninger af regnskabsmaessig karakter, herunder opstilling
af hoved- og nggletal, og har péset, at disse er korrekt gengivet fra de reviderede, koncernregnskaber for regnskabsarene
2007, 2008 og 2009, samt fra urevideret sammendraget koncernregnskab for perioden 1. januar - 30. september 2010
med sammenligningstal for perioden 1. januar - 30. september 2009, som vi har reviewet.

For sa vidt angar de konsoliderede resultatforventninger til regnskabsaret 2010, har vi paset, at oplysningerne er korrekt
gengivet fra de af os undersggte resultatforventninger til regnskabsaret 2010.

Det er vores opfattelse, at det udfgrte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

| henhold til NASDAQ OMX Copenhagens regler skal vi herved bekraefte, at alle vaesentlige forhold vedrgrende Zealand
Pharma A/S, som er os bekendt, og som efter vores opfattelse kan pavirke vurderingen af Zealand Pharma A/S’ konsoli-
derede aktiver, passiver og finansielle stilling samt resultatet af koncernens aktiviteter og pengestramme, som angivet i
koncernregnskaberne for regnskabséarene 2007, 2008 og 2009, i det ureviderede sammendragne koncernregnskab for
perioden 1. januar - 30. september 2010 med sammenligningstal for perioden 1. januar - 30. september 2009 samt i de
konsoliderede resultatforventninger til regnskabsaret 2010, er indeholdt i prospektet.

Kgbenhavn, den 3. november 2010

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Per H. Jensen Ole Fabricius
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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REFERENCE TIL @VRIGE ERKLARINGER AFGIVET AF ZEALAND PHARMA A/S’ UAFHANGIGE REVISOR

Koncernregnskab for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 med sammenligningstal for 2008 for Zealand
Pharma A/S

Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab har revideret det af Bestyrelse og Direktion aflagte koncernregn-
skab for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 med sammenligningstal for 2008. Koncernregnskabet for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2009 med sammenligningstal for 2008, som fremgar af “Bilag F: Regnskabsoplysnin-
ger” i dette Prospekt, er aflagt i overensstemmelse med IFRS som godkendt af EU. Den uafhaengige revisors pategning,
som fremgar af “Bilag F: Regnskabsoplysninger”, beskriver Grant Thornton’s ansvar, det udfgrte arbejde og den sikker-
hed, der knytter sig til Grant Thornton’s konklusion. Revisionspategningen er afgivet uden forbehold eller supplerende
oplysninger.

Arsrapport for 2007 for Zealand Pharma A/S

Grant Thornton, Statsautoriseret revisionsaktieselskab har revideret den af Bestyrelse og Direktion aflagte officielle ars-
rapport for 2007 for Zealand Pharma A/S, dateret 28. februar 2008. Den officielle arsrapport for 2007 er aflagt i overens-
stemmelse med Arsregnskabsloven. Den uafhangige revisors pategning, som der er henvist til i “Bilag F: Regnskabsop-
lysninger”, beskriver Grant Thornton’s ansvar, det udfgrte arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til Grant Thornton’s
konklusion. Revisionspategningen er afgivet uden forbehold eller supplerende oplysninger.

Sammendraget koncernregnskab for perioden 1. januar - 30. september 2010 for Zealand Pharma A/S

Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab har foretaget review af det af Bestyrelse og Direktion aflagte sam-
mendragne koncernregnskab for perioden 1. januar - 30. september 2010 med sammenligningstal for perioden 1. januar
- 30. september 2009. Det sammendragne koncernregnskab for perioden 1. januar - 30. september 2010 med sammen-
ligningstal for perioden 1. januar - 30. september 2009, som fremgar af Bilag F: Regnskabsoplysninger i dette Prospekt,
er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 som godkendt af EU. Den uafhangige revisors erklaring, som fremgar af “Bilag
F: Regnskabsoplysninger”, beskriver Grant Thornton’s ansvar, det udfgrte arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til
Grant Thornton’s konklusion. Revisionserklaringen er afgivet uden forbehold eller supplerende oplysninger.

Fremadrettede finansielle oplysninger for regnskabsaret 2010 for Zealand Pharma A/S

Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab har undersggt de fremadrettede finansielle oplysninger for 2010
for Zealand Pharma A/S, jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Fremadrettede regnskabsoplysninger”. Den uafhangige revisors
erklaering, som fremgar af samme afsnit, beskriver Grant Thornton’s ansvar, det udfgrte arbejde og den sikkerhed, der
knytter sig til Grant Thornton’s konklusion. Revisionserkleaeringen er afgivet uden forbehold eller supplerende oplysnin-
ger.
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Erklaering afgivet af Selskabets finansielle radgivere

| vores egenskab af Joint Global Coordinators skal vi hermed bekrafte, at vi har faet forelagt alle de oplysninger, vi har
anmodet om, og som vi har skgnnet ngdvendige, fra Zealand Pharma A/S og dets revisor.

De udleverede eller oplyste data, herunder de data, som ligger til grund for regnskabsoplysninger, oplysninger om mar-
kedsforhold m.v., har vi ikke foretaget en egentlig efterprgvelse af, men vi har foretaget en gennemgang af oplysningerne
og har sammenholdt de naevnte oplysninger med de i Prospektet indeholdte informationer og har herved ikke konstateret
ukorrektheder eller manglende sammenhang.

Kgbenhavn, den 3. november 2010

DANSKE MARKETS JEFFERIES INTERNATIONAL LIMITED
(DIVISION AF DANSKE BANK A/S)




Resumé

Dette resumé bgr leses som en introduktion til Prospektet
og i sammenhang med de mere detaljerede oplysninger,
som fremgdr andetsteds i Prospektet, herunder Selskabets
reviderede koncernregnskab for drene 2007, 2008 og 2009
samt Selskabets ureviderede sammendragne koncernregn-
skaber for perioden 1. januar - 30. september 2009 og
2010. Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” for en gen-
nemgang af visse forhold, investorer bar overveje i forbin-
delse med en investering i de Udbudte Aktier. Ved enhver
beslutning om investering i de Udbudte Aktier bgr hele
dette Prospekt tages i betragtning. Visse af de anvendte
termer i resuméet er defineret andetsteds i Prospektet.

Hvis et krav vedragrende oplysningerne i Prospektet indbrin-
ges for en domstol, kan sags@geren i henhold til den rele-
vante nationale lovgivning blive pdlagt at betale omkost-
ningerne til overseettelse af Prospektet, inden retssagen
indledes.

Selskabet, som har udarbejdet dette resumé og oversat-
telsen samtanmodet om godkendelse heraf, er erstatnings-
pligtig for civile krav, men alene hvis resuméet er misvisen-
de, ungjagtigt eller uoverensstemmende, ndr det lases i
sammenhang med de gvrige dele af dette Prospekt.

OVERSIGT

Zealand Pharma er en dansk biofarmaceutisk virksomhed,
som forsker i og udvikler nye peptidbaserede laegemidler.
Selskabets aktiviteter er rettet mod sygdomme, hvor det
vurderes, at de eksisterende behandlinger ikke i tilstraek-
kelig grad deekker patienternes behandlingsbehov, og hvor
der er et stort markedspotentiale for bedre behandlinger
gennem brugen af peptidbaserede laeegemidler. Zealand
Pharma fokuserer pa tre terapeutiske omrader: Stofskifte-
sygdomme (diabetes og fedme), mave-tarmsygdomme og
hjerte-karsygdomme. Selskabets ekspertise i forskning,
optimering og udvikling af peptider har fgrt til en sterk og
voksende pipeline af nye peptidbaserede laegemiddelkan-
didater med gunstige terapeutiske egenskaber.

Selskabet har indgdet samarbejds- og licensaftaler med in-
ternationale farmaceutiske virksomheder for at udvide, styr-
ke og fremskynde sine laegemiddeludviklingsprogrammer.
Selskabets to mest fremskredne programmer omfatter ud-
viklingen af lixisenatide, en glukagon-lignende peptid-1
(“GLP-1”) receptoragonist beregnet til dosering én gang dag-
lig til behandling af type 2 diabetes. Disse to programmer
udvikles i samarbejde med sanofi-aventis. | det leengst frem-
skredne program, som omfatter brug af lixisenatide som mo-
noterapi, er lixisenatide i den afsluttende del af fase Ill, og
der er rapporteret vellykkede fase Ill resultater. Det andet
program omfatter en kombination af lixisenatide og sanofi-
aventis’ produkt Lantus® (insulin glargin), en langtidsvirken-
de insulinanalog til dosering én gang daglig. Udarbejdelsen
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af fase Ill udviklingsprogrammet for kombinationsproduktet
er nu ved at blive afsluttet, og der blev i september 2010 of-
fentliggjort de fagrste kliniske fase Ill resultater for lixisenati-
de administreret i en “fri kombination” med Lantus®.

Zealand Pharma har ogsa indgaet et samarbejde med Hel-
sinn Healthcare SA (“Helsinn Healthcare”) om udvikling af
ZP1846, en glukagon-lignende peptid-2 (“GLP-2”) analog,
som i gjeblikket er i klinisk fase Ib udvikling til behandling
af kemoterapi-induceret diarré. Endvidere har Selskabet
udlicenseret dets SIP®-teknologi til Action Pharma Holding
I A/S (“Action Pharma”) til anvendelse med ZP1480, en
peptidbaseret laegemiddelkandidat under udvikling til be-
handling af nyreskade efter operation, som i gjeblikket er i
rapporteringsfasen af fase Ila studier.

Zealand Pharma arbejder desuden pa at fremme en raekke
interne udviklingsprogrammer, herunder:

e 7ZP2929, en lovende dobbeltvirkende GLP-1/glukagon
receptoragonist, som udvikles til subkutan administrati-
on én gang dagligt for at forbedre den glykamiske kon-
trol og inducere vaegttab hos klinisk fede type 2 diabeti-
kere. De kliniske fase | studier forventes pabegyndt i
2011.

e 7P1848, en nyudviklet GLP-2-analog til behandling af
Crohns sygdom og potentielt andre former for mave-
tarmsygdomme. De kliniske fase Ila studier forventes pa-
begyndti 1. kvartal 2012.

Zealand Pharma har endvidere til hensigt at viderefgre et
internt udviklingsprogram for danegaptide, en ny andenge-
nerations gap junction-modifier til behandling af atrieflim-
mer, forudsat at Selskabet modtager tilstreekkelige under-
stgttende oplysninger og tilhgrende rettigheder fra dets
tidligere licenstager Wyeth. Mens danegaptide blev udvik-
let af Wyeth, blev der gennemfgrt kliniske fase | studier
med en intravengs formulering, og disse studier omfattede
administration af en oral formulering. Kliniske fase lla stu-
dier forventes pabegyndti 2011/2012.

ZEALAND PHARMAS PATENT- OG
PATENTANS@GNINGSPORTEF@LJE

Siden stiftelsen har Selskabet indleveret mere end 275 pa-
tentansggninger i 26 patentfamilier vedrgrende ni forsk-
ningsprojekter. Pr. Prospektdatoen ejer Selskabet fem pa-
tentfamilier, som omfatter 20 patenter i 13 lande, og Zea-
land Pharma har 21 verserende patentansggninger i 17
lande for lixisenatide, ZP2929, ZP1846 og ZP1848. For da-
negaptide ejer Selskabet i feellesskab med Wyeth én pa-
tentfamilie bestdende af ét patent og 37 verserende pa-
tentansggninger i 37 lande. Selskabet har desuden faet
udstedt patenter i forskellige lande for visse af dets andre
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leegemiddelkandidater, herunder laegemidler i praeklinisk
udvikling, samt for dets SIP®-teknologi. Der henvises til
“Del | - Selskabsoplysninger - Forskning og udvikling, regu-
latoriske forhold, patenter og licenser” for yderligere oplys-
ninger.

SELSKABSOPLYSNINGER

Selskabet pabegyndte sine aktiviteteri 1998. Selskabet er
beliggende pa adressen Smedeland 26B og 36, 2600 Glo-
strup, og Selskabet har hjemsted i Albertslund kommune.
Pr. 30. september 2010 havde Selskabet 70 medarbejdere,
som alle arbejdede i Danmark.

Siden stiftelsen af Zealand Pharma er virksomhedens akti-
viteter blevet finansieret ved privatplaceringer af aktier
samt licensbetalinger i forbindelse med indgaelse og udvi-
delse af Selskabets samarbejds- og licensaftaler (mile-
paelsbetalinger), forskningsfinansiering fra samarbejds-
partnere og licenstagere samt fra offentlige kilder. Fra stif-
telsen og frem til 30. september 2010 modtog Selskabet et
bruttoprovenu pa DKK 754,6 mio. fra udbud af aktier, og
indtaegter fra samarbejdspartnere og licenstagere pa DKK
376,1 mio.

ZEALAND PHARMAS STRATEGI

UDVIKLING AF PATENTBESKYTTEDE PEPTIDPRODUKTER
MED FORBEDREDE TERAPEUTISKE EGENSKABER

Zealand Pharma vil fortsat udvikle nye, forbedrede og pa-
tenterbare peptidbaserede laegemidler med brug af de stra-
tegier for peptiddesign, -afprgvning og -udvikling, der har
dannet grundlaget for Selskabets gode resultater til dato.

FOKUS PA PRIMARE TERAPEUTISKE OMRADER:
STOFSKIFTESYGDOMME (DIABETES OG FEDME),
MAVE-TARMSYGDOMME OG HJERTE-KARSYGDOMME

Zealand Pharma vurderer, at peptidbaserede laegemidler
har vaesentlige fordele i behandlingen af disse sygdomme.
Selskabet har et indgaende kendskab til de underliggende
mekanismer i disse sygdomme og er derfor i en god posi-
tion til at identificere og udvikle nye og bedre peptidbase-
rede laegemiddelkandidater, der retter sig imod disse tera-
peutiske hovedomrader.

FORE UDVIKLINGSPROGRAMMERNE FREM TIL KLINISK
“PROOF OF PRINCIPLE”, iR DE UDLICENSERES

Med henblik pa at skabe stgrre vaerdi for Selskabets aktio-
narer (“Aktionarerne”) vil Zealand Pharma fgre sine udvik-
lingsprogrammer frem til klinisk “proof of principle”, fgr
der indgds samarbejdsaftaler, medmindre der opstar at-
traktive muligheder for udlicensering inden da.

FORTSAT INDGA PARTNERSKAB MED FARMACEUTISKE
VIRKSOMHEDER, MEN BEHOLDE RETTIGHEDERNE TIL
UDVALGTE GEOGRAFISKE ELLER TERAPEUTISKE MARKEDER

Zealand Pharma vil fortsat udlicensere udviklings- og kom-
mercielle rettigheder til dets leegemiddelkandidater pa mar-
keder, hvor Selskabet vurderer, at de finansielle og/eller
driftsmaessige styrker af en farmaceutisk samarbejdspart-
ner vil veere fordelagtige. Selskabet vil dog beholde udvik-
lings- og kommercialiseringsrettigheder til udvalgte geogra-
fiske og/eller terapeutiske markeder, hvor det vurderer, at
Selskabet kan udvikle de pakraevede kompetencer.

VASENTLIGE KOMPETENCER

Zealand Pharma vurderer, at Selskabets nedenstdende
kompetencer daekker alle vaesentlige aspekter inden for
forskning i og udvikling af peptidbaserede laegemidler,
som vil ggre Selskabet i stand til at implementere sin stra-
tegi og g@re det til en attraktiv samarbejdspartner for bio-
teknologiske og farmaceutiske virksomheder.

OMFATTENDE EKSPERTISE INDEN FOR FORSKNING |,
OPTIMERING OG UDVIKLING AF PEPTIDBASEREDE
LAGEMIDLER

Zealand Pharma har opnaet gode resultater med forskning
i og optimering og udvikling af peptidbaserede laegemid-
ler, hvilket har fgrt til en steerk portefglje af patentbeskyt-
tede peptidbaserede legemiddelkandidater. Siden Sel-
skabet blev stiftet, har det enten pa egen hand eller med
dets samarbejdspartnere indsendt ni Investigational New
Drug (“IND”)-ansggninger eller tilsvarende europaiske an-
sggninger, i gennemsnit én hver 18. maned. Zealand Phar-
ma er takket vaere sine videnskabelige medarbejdere, tek-
nologier og faciliteter i stand til at identificere og udvikle
lovende nye peptidbaserede laegemiddelkandidater samt
at opretholde hgj produktivitet og effektivitet, nar laege-
middelkandidaterne fgres ind i klinisk udvikling.

EKSPERTISE INDEN FOR VASENTLIGE TERAPEUTISKE
OMRADER, HVOR PEPTIDBASEREDE LAGEMIDLER HAR
TERAPEUTISKE FORDELE

Selskabets erfarne videnskabelige medarbejdere kombi-
nerer avancerede peptiddesignteknikker med den nyeste
viden om leegemiddeltargets inden for Selskabets udvalgte
terapeutiske omrader for derved at kunne identificere lae-
gemiddelkandidater med stor vaerdi. Dette ggres inden for
omrader, hvor peptidbaserede leegemidler har fordele i for-
hold til traditionelle “small-molecule drugs”, med hensyn
til selektivitet, sikkerhed og styrke.



EVNE TIL AT INDGA PARTNERSKABS- OG LICENSAFTALER

Zealand Pharma har haft succes med indgaelse af partner-
skabs- og licensaftaler med medicinalselskaber. Selskabet
har siden stiftelsen og frem til 30. september 2010 haft
indteegter pa DKK 376,1 mio. fra samarbejdspartnere og li-
censtagere.

VALIDERING AF INNOVATIVE PEPTIDBASEREDE
LAGEMIDLER GENNEM PARTNERSKABER

Zealand Pharmas vurderer, at dets innovation inden for
peptidudvikling yderligere er valideret af Selskabets nuvee-
rende vigtigste partnerskabs-/licensaftaler med sanofi-
aventis og Helsinn Healthcare.

ERFAREN LEDELSESGRUPPE

Zealand Pharma har en international ledelsesgruppe, som
besidder en lang raekke kompetencer, som er vigtige for at
opna succes i den biofarmaceutiske branche, herunder om-
fattende erfaring inden for forskning og udvikling, finansie-
ring, handtering af partnerskaber og regulatoriske forhold.

BAGGRUND FOR UDBUDDET OG
ANVENDELSE AF PROVENU

Selskabet vurderer, at optagelse af Aktierne til handel og
officiel notering pa NASDAQ OMX Copenhagen er en fordel
for den fortsatte udvikling af pipelinen af leegemidler i ud-
vikling og er hensigtsmaessig pa grund af Zealand Pharmas
nuvarende udviklingsstadie, Selskabets strategiske og fi-
nansielle mal og Selskabets vaekstpotentiale. Endvidere
vurderer Selskabet, at optagelse af Aktierne til handel og
officiel notering vil forbedre adgangen til kapitalmarkeder-
ne, give gget fleksibilitet til at forfglge muligheder og for-
bedre Selskabets offentlige profil.

Selskabet forventer at modtage et Nettoprovenu (som defi-
neret) fra Udbuddet pa ca. DKK 607,1 mio. under forudsaet-
ning af en Udbudskurs svarende til middelkursen i Udbuds-
kursintervalletog den deraffglgende udstedelse af6.517.049
stk. Udbudte Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne). Selska-
bet agter at anvende Nettoprovenuet fra Udbuddet til videre-
udvikling af sine legemiddelkandidater mod kommercialise-
ring frem til udgangen af 2014. Selskabet agter i gjeblikket at
anvende Nettoprovenuet fra Udbuddet sammen med den ek-
sisterende likviditet og indtaegter fra samarbejdspartnere
som fglger:

o Stofskiftesygdomme (diabetes og fedme): 1) ZP2929 til
og med fase llb, 2) GLP-1 hybrider til og med fase Ib, og
3) et nyt preeklinisk projekt til og med fase Ib

e Mave-tarmsygdomme: 1) ZP1848 til og med fase lla, 2)
en gastrointestinal nicheindikation omhandlende for tid-
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ligt fadte bgrn til og med fase Ill, og 3) et nyt praeklinisk
projekt til og med fase Ib

e Hjerte-karsygdomme: 1) danegaptide fase lla (intrave-
ngs formulering), og 2) videreudvikling af en oral formu-
lering af danegaptide (forudsat, som det forventes pa
nuvarende tidspunkt, at Zealand Pharma modtager alle
de forngdne data og tilhgrende rettigheder

e Intern kapacitet: Udvidelse af den kliniske og medicin-
ske afdeling

¢ Generelle virksomhedsformal

Resten af Nettoprovenuet fra Udbuddet vil blive anvendt til
generelle virksomhedsforhold, herunder til personaleom-
kostninger inden for laegemiddeludvikling samt admini-
stration og til at opna og vedligeholde patenter og indle-
vere registreringsansggninger til de amerikanske sund-
hedsmyndigheder (“FDA”) og andre tilsynsmyndigheder.

Pé baggrund af ovennavnte l&egemiddeludviklingsprogram
og forudsat, at derikke sker nogen vasentlig eendring i om-
fanget eller den tidsmaessige placering af disse program-
mer, forventer Selskabet pa nuvaerende tidspunkt, at Net-
toprovenuet fra Udbuddet, sammen med likviditeten og
indtaegter fra samarbejdspartnere og licenstagere vil blive
anvendt til at daekke Selskabets finansieringsbehov frem
til 2014 pa felgende made: Ca. DKK 705 mio. til eksterne
forsknings- og udviklingsomkostninger (ca. DKK 370 mio.,
DKK 185 mio. og DKK 150 mio. forventes anvendt inden for
henholdsvis stofskiftesygdomme (diabetes og fedme),
mave-tarmsygdomme og hjerte-karsygdomme) og ca. DKK
520 mio. til interne forsknings- og udviklingsaktiviteter og
andre virksomhedsformal.

Omfanget og den tidsmassige placering af Selskabets fak-
tiske omkostninger kan ikke forudsiges med sikkerhed, og
den specifikke anvendelse af Nettoprovenuet fra Udbuddet
og omfanget og den tidsmassige placering af Selskabets
faktiske omkostninger vil afhange af en rakke faktorer,
herunder den faktiske stgrrelse af Nettoprovenuet fra Ud-
buddet, udviklingsresultater for Selskabets laegemiddel-
kandidater, den tidsmaessige placering og resultatet af
Zealand Pharmas praekliniske og kliniske studier med lee-
gemiddelkandidaterne og den tidsmaessige placering af
registreringsansggninger. Selskabet kan fa behov for at
&ndre anvendelsen af Nettoprovenuet som fglge af uven-
tede begivenheder, herunder forlgbet og resultaterne af de
kliniske studier og andre forsknings- og udviklingsaktivite-
ter, indgaelse af samarbejds- og licensaftaler samt andre-
de tendenser f.eks. inden for lovgivning og konkurrence.

Selskabet gnsker at fastholde en stor grad af fleksibilitet
med hensyn til anvendelsen af Nettoprovenuet fra Udbud-
det, og omfanget og den tidsmaessige placering af omkost-
ningerne kan afvige fra ethvert skgn fra Ledelsens side.
Indtil Nettoprovenuet anvendes til ovennavnte formal, ag-
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ter Zealand Pharma at placere midlerne i kortfristede rente-
baerende vaerdipapirer og tilsvarende investeringer med lav
risiko i og uden for Danmark i henhold til Selskabets politik
for finansielle investeringer.

RESUME AF RISIKOFAKTORER

En investering i de Udbudte Aktier indebarer en hgj risiko,
herunder risici forbundet med Zealand Pharmas virksom-
hed og branche, Zealand Pharmas immaterielle rettigheder
og med Udbuddet, der bgr overvejes, inden der traeffes en
investeringsbeslutning omkring de Udbudte Aktier. Nogle
af de vaesentligste risici, Zealand Pharma og Udbuddet er
udsat for, er bl.a.:

Zealand Pharma formar maske ikke at udvikle sin pipe-
line af leegemiddelkandidater med et tilfredsstillende
resultat

Zealand Pharma vil muligvis ikke tilfredsstillende kunne
gennemfgre sine prakliniske undersggelser eller ikke
kunne udvikle nye leegemidler eller lzzgemiddelkandida-
teri gvrigt

Resultaterne af praekliniske tests eller tidlige kliniske un-
dersggelser er ikke ngdvendigvis retningsgivende for
fremtidige resultater

Zealand Pharma er afhangig af samarbejds- og licensaf-
taler med samarbejdspartnere for at kunne udvikle og
kommercialisere sine leegemiddelkandidater

Selskabet er meget afhaengigt af sit samarbejde med
sanofi-aventis

Myndighedskrav og -forordninger kan fa veaesentlig nega-
tiv indvirkning pa Zealand Pharma

Zealand Pharmas laegemiddelkandidater vil muligvis
ikke blive godkendt af myndighederne

Rentabiliteten af Zealand Pharmas leegemiddelkandida-
ter kan pavirkes af omkostningerne ved fremstilling af
peptider

Zealand Pharma er afhangig af eksterne underleveran-
dgrer af visse ydelser og teknologier

Selskabet er afhaengig af sin evne til at rekruttere og fast-
holde kvalificerede videnskabelige og ledende medar-
bejdere

Zealand Pharmas laegemidler vil muligvis ikke opna ac-
cept pa markedet

e Anvendelsen af Zealand Pharmas laegemidler eller leege-

middelkandidater kan medfgre uforudsete bivirkninger

Nuveerende eller fremtidige diabetes-behandlinger kan
vise sig at udggre en forgget risiko for kreeft

Tredjepartstilskud og reformtiltag i sundhedssektoren
kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa den kommerciel-
le succes for Zealand Pharmas leegemiddelkandidater

Der kan opsta forsinkelser eller vanskeligheder i forbin-
delse med rekruttering og overvagning af patienter i kli-
niske undersggelser

Zealand Pharma vil maske ikke vaere i stand til at foreta-
ge, eller fa andre til at foretage, dyreforsgg i fremtiden

Zealand Pharma er udsat for skarp konkurrence

Uforudsete begivenheder kan fa vasentlig negativ ind-
virkning pa Zealand Pharmas virksomhed

Zealand Pharma risikerer at blive udsat for produkt-
ansvarskrav og vil maske ikke kunne opna tilstraekkelig
forsikringsdaekning

Hvis Zealand Pharma anvender biologiske, radioaktive
og farlige materialer pa en made, der forarsager skade
eller eri strid med lovgivningen, kan det padrage sig er-
statningsansvar og/eller andre sanktioner

Hvis Zealand Pharma eller Zealand Pharmas samarbejds-
partnere ikke eri stand til at opna og opretholde beskyt-
telse af relevante immaterielle rettigheder, vil det fa vae-
sentlig negativ indflydelse pa veerdien af Zealand Phar-
mas leegemiddelkandidater

Zealand Pharma er muligvis ikke i stand til at handhave
eller beskytte sine immaterielle rettigheder tilstraekkeligt

Zealand Pharma kan blive mgdt af pastande om kraen-
kelse og anden anfagtelse fra tredjemands side

Videreudvikling af danegaptide afhaenger af, at alle de
forngdne rettigheder, data og materialer vedrgrende da-
negaptide overfgres fra Wyeth til Zealand Pharma

De tidligere arbejdsgivere for Zealand Pharmas medar-
bejdere og konsulenter vil muligvis forsgge at ggre ret-
tigheder til Zealand Pharmas immaterielle rettigheder
geeldende

e Hvis Zealand Pharma ikke eri stand til at sikre fortrolighe-

den afvisse oplysninger, kan det fa vaesentlig negativ ind-
flydelse pa vaerdien af Selskabets produkter og teknologi



e Zealand Pharma har haft underskud, kan fa underskud i
fremtiden, har hidtil genereret begreenset omsatning og
vil maske ikke opna vedvarende rentabel drift

Zealand Pharma far maske brug for yderligere finansie-
ring, hvilket muligvis ikke kan opnas pa gunstige vilkar,
om overhovedet

De fremadrettede finansielle oplysningerindeholdt i det-
te Prospekt kan afvige vaesentligt fra Selskabets faktiske
resultater

Zealand Pharma er udsat for valutarisici, da dets drifts-
omkostninger primeaert afholdes i danske kroner, mens
dets indtaegter er i andre valutaer

Hvis Zealand Pharma vurderes at veere et “investment
company”, vil det blive underlagt byrdefulde myndigheds-
krav og begraensninger pa dets forretningsaktiviteter

Det kan fa negative skattemassige konsekvenser for per-
soner i USA, der ejer Aktier, hvis Selskabet vurderes at
vaere et “passive foreign investment company” i ameri-
kansk skattemaessig henseende

Der kan ske store udsving i markedskursen pa de Udbudte
Aktier, og tegnere af Udbudte Aktier kan lide betydelige tab

Zealand Pharma vil muligvis udstede yderligere Aktier el-
ler andre veerdipapirer i fremtiden, eller Aktionaerer vil
kunne selge et stort antal Aktier, hvilket kan fa negativ
indvirkning pa markedskursen pa de Udbudte Aktier
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e Tegnere af Udbudte Aktier vil opleve en vasentlig og

umiddelbar udvanding

Zealand Pharmas Stgrre Aktionaerer kan have andre inte-
resser end andre investorer

Selskabet har ikke til hensigt at udbetale udbytte inden
for den naermeste fremtid, og investorer i Udbuddet kan
blive tvunget til at salge deres Aktier for at opna afkast
pa deres investering

Det kan blive vanskeligt eller umuligt for investorer uden
for Danmark at fa fuldbyrdet domme afsagt i deres hjem-
lande mod Selskabet eller medlemmer af Selskabets Le-
delse i forbindelse med Udbuddet

Zealand Pharma har store frihedsgrader i forhold til an-
vendelsen af Nettoprovenuet fra naervaerende Udbud og
vil maske ikke anvende det effektivt

Visse Aktionaerer uden for Danmark vil muligvis ikke kun-
ne opna fortegningsret

e Aktionaerer uden for Danmark er udsat for valutarisici
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Resumé af Udbuddet

Udsteder

Udbud

Udbudte Aktier

Udbudsperiode

Udbudskurs

Overallokeringsret

Aktiekapital

Zealand Pharma A/S
CVRnr.2004 5078
Smedeland 26B og 36
2600 Glostrup
Danmark

Udbuddet bestar af: 1) et offentligt udbud til private og institutionelle investoreri Dan-
mark og 2) en privatplacering til institutionelle investorer i visse andre jurisdiktioner,
herunder en privatplacering i USA udelukkende til “qualified institutional buyers”
(som defineret i Rule 144A (“Rule 144A”) i US Securities Act. Samtlige udbud og al
salg af Udbudte Aktier uden for USA foretages i henhold til Regulation S.

| alt op til 8.976.098 stk. nye Aktier a nominelt DKK 1 udstedt af Selskabet inklusive
eventuelle yderligere Aktier tegnet i henhold til Overallokeringsretten.

Udbudsperioden lgber fra og med den 9. november 2010 og slutter senest den 18.
november 2010 kl. 16 (dansk tid). Udbudsperioden kan lukkes fgr den 18. november
2010, men hel eller delvis lukning af Udbudsperioden vil dog tidligst finde sted den
11. november 2010 kl. 17.00 (dansk tid). Udbudsperioden for det offentlige udbud i
Danmark for ordrer pa belgb til og med DKK 3 mio. kan lukkes fgr resten af Udbuddet,
dog tidligst den 11. november 2010 kl. 17.00 (dansk tid). En sadan tidligere lukning
offentligg@res i givet fald via NASDAQ OMX Copenhagen. Hvis Udbuddet lukkes fagr
den 18. november 2010, fremrykkes fgrste handels- og officielle noteringsdag samt
datoen for betaling og afvikling tilsvarende.

Selskabet forventer, at Udbudskursen vil ligge mellem DKK 86 og DKK 120 pr. Udbudt
Aktie. Udbudskursintervallet er kun indikativt. Efter en bookbuilding proces fastlaeg-
ges Udbudskursen af Bestyrelsen efter radgivning fra Joint Global Coordinators og for-
ventes offentliggjort via NASDAQ OMX Copenhagen senest den 19. november 2010 kl.
8.00 (dansk tid).

Selskabet har tildelt Joint Global Coordinators en Overallokeringsret, der kan udnyttes
helt eller delvist af Danske Markets som Stabiliseringsagent pa vegne af Emissions-
bankerne i 30 kalenderdage efter Aktiernes farste handels- og officielle noteringsdag
pa NASDAQ OMX Copenhagen til at tegne op til 1.170.796 stk. Overallokeringsaktier
til Udbudskursen til deekning af overallokeringer eller eventuelle andre “short” posi-
tioner i forbindelse med Udbuddet. Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S, Sel-
skabet og Danske Markets har indgdet en aktielaneaftale, jf. “Del Il - Udbuddet - Ud-
budsbetingelser og fordelingsplan”.

Pr. Prospektdatoen, og far Closing, udgar Selskabets registrerede aktiekapital nomi-
nelt DKK 17.682.069 fordelt pd 17.682.069 stk. Aktier a nominelt DKK 1, der alle er
fuldt indbetalt.

Med forbehold for Closing vil Selskabets registrerede aktiekapital stige med op til no-
minelt DKK 8.253.408 som fglge af udstedelsen af de Udbudte Aktier, ekskl. Overallo-
keringsaktierne og inklusive udstedelsen af op til 448.106 stk. Medarbejderaktier,
der udstedes pa grundlag af udnyttelsen af visse incitamentsbaserede medarbejder-
warrants, jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder”.

Forudsat at alle de Udbudte Aktier tegnes (hvilket forudsaetter, at Udbudskursen bliver
DKK 86 pr. Aktie), inklusive Overallokeringsaktierne, og der tegnes 448.106 stk. Med-
arbejderaktier udstedt pa grundlag af udnyttelsen af visse incitamentsbaserede med-
arbejderwarrants, vil de Udbudte Aktier udggre ca. 33,1% af aktiekapitalen, svarende
til 33,8% af stemmerettighederne i Selskabet umiddelbart efter Closing (ved 555.561
stk. egne Aktier).
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Bruttoprovenuet vil udggre DKK 671,3 mio., forudsat en Udbudskurs svarende til mid-
delkursen i Udbudskursintervallet og den deraf falgende udstedelse af 6.517.049 stk.
Udbudte Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne). Bruttoprovenuet fratrukket omkost-
ninger i forbindelse med Udbuddet (“Nettoprovenuet”) forventes at udggre ca. DKK
607,1 mio. baseret pa forudsatningerne.

Aktionaererne, hvert medlem af Bestyrelsen og Direktionen, warrantindehaverne (her-
under alle warrantindehavere, som har udnyttet warrants i henhold til medarbejderin-
citamentsprogrammet for 2005, medarbejderincitamentsprogrammet for 2007, samt
alle warrantindehavere under medarbejderincitamentsprogrammet for 2009 og det
nye incitamentsprogram) samt Selskabet har indgaet aftale med Emissionsbankerne
om, at hverken Aktionzrerne, warrantindehaverne, medlemmerne af Bestyrelsen,
medlemmerne af Direktionen eller Selskabet, dets datterselskab eller nogen af dets
tilknyttede selskaberi en periode fra Prospektdatoen indtil 360 dage efter Closing med
forbehold af visse undtagelser uden forudgaende skriftligt samtykke fra Joint Global
Coordinators (pa vegne af Emissionsbankerne) vil udstede, (gzldende for Selskabet)
selge, udbyde, udbyde til salg, indga aftale vedrgrende salg af, pantsatte eller pa an-
den made direkte eller indirekte overdrage Aktier, eller andre vaerdipapirer, der kan
ombyttes til Aktier, eller warrants eller andre optioner til at erhverve Aktier eller med-
dele, at man har til hensigt at foretage sig noget sadant.

Selskabets ovenstaende forpligtelse skal ikke forhindre Selskabet i, 1) at udstede Ak-
tier i forbindelse med Udbuddet, og/eller 2) at overdrage eller udstede Aktier eller
andre veerdipapirer, der kan ombyttes til Aktier, eller warrants eller andre optioner til
at erhverve aktier til Selskabets medarbejdere og dets datterselskabs medarbejdere,
medlemmerne af Ledelsen i forbindelse med sadanne personers udnyttelse af deres
rettighederi henhold til nuvaerende eller fremtidige medarbejderaktie- og warrantpro-
grammer, dog saledes at, for sa vidt angar fremtidige medarbejderaktie- og warrant-
programmer, vil disse Aktier eller andre vaerdipapirer, der kan ombyttes til Aktier, eller
warrants eller andre optioner til at erhverve Aktier vaere underlagt lock-up forpligtel-
sen.

Ovenstaende forpligtelser for Aktionaererne og warrantindehaverne, herunder med-
lemmer af Bestyrelsen og Direktionen, forhindrer ikke disse parteri 1) at tiloyde Aktier
eller andre vaerdipapirer, der kan ombyttes til Aktier eller warrants eller andre optioner
til at erhverve Aktier i et offentligt kgbstilbud pa alle Aktierne, 2) at pantsette deres
Aktier med respekt for lock-up-forpligtelsen, jf. “Del Il - Udbuddet - Lock-Up”.

Aktierne har ikke veeret handlet offentligt far Udbuddet. Aktierne er sggt optaget til han-
del og officiel notering pa NASDAQ OMX Copenhagen under symbolet “ZEAL”. Fgrste han-
dels- og officielle noteringsdag for Aktierne forventes at vaere den 19. november 2010.

Indehavere af Aktierne, herunder indehavere af de Udbudte Aktier, er berettiget til even-
tuelt udbytte, der vedtages efter Closing. Der er ikke vedtaget udlodning af udbytte for
regnskabsaret 2009, og der vilikke blive truffet beslutning om eller udbetalt udbytte ved
eller forud for Closing. Endvidere kan der ikke gives sikkerhed for, at der vil blive fore-
sldet eller deklareret udbytte i et givent ar, jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Oplysninger
om aktiver og passiver, finansiel stilling og resultater samt udbyttepolitik”.

Hver aktie har én stemme pd Zealand Pharmas generalforsamling, jf. “Del | - Selskabs-
oplysninger - Yderligere oplysninger”.

Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12
1092 Kgbenhavn K
Danmark
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Salgs- og overdragelses-
begraensninger

Afregning og afvikling

Tilbagekaldelse af Udbuddet

Lovvalg og veerneting

Prospektet

ISIN/Fondskode

NASDAQ OMX Copenhagen-
symbol

0g

SEB Enskilda
Bernstoffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
Danmark

Tegning og overdragelse af de Udbudte Aktier er underlagt visse begraensninger,
jf. “Del Il - Udbuddet - Salgsbegraensninger” og “Del Il - Udbuddet - Overdragelsesbe-
gransninger”.

Joint Global Coordinators forventer at levere de Udbudte Aktier den eller omkring den
24. november 2010 mod kontant betaling i danske kroner. De Udbudte Aktier leveres
elektronisk ved Closing til investors konto i VP Securities og gennem Euroclear og
Clearstream. Hvis Udbuddet lukkes fgr den 18. november 2010, fremrykkes fgrste
handels- og officielle noteringsdag samt datoen for betaling og afvikling tilsvarende.

Udbuddet kan pa visse betingelser traekkes tilbage af Selskabet og Joint Global Coor-
dinators (pa vegne af Emissionsbankerne) til enhver tid indtil fastsaettelsen af Udbud-
skursen, jf. “Del Il - Udbuddet - Udbudsbetingelser og fordelingsplan”.

Udbuddet reguleres af dansk ret bortset fra dansk international privatret. Enhver tvist,
der matte opsta som fglge af Udbuddet, skal indbringes for de danske domstole.

Personer, som opfylder kravene for de geeldende salgsrestriktioner, kan rekvirere ek-
semplarer af dette Prospekt hos:

Danske Bank A/S

Corporate Actions

Holmens Kanal 2-12

1092 Kgbenhavn K

Danmark

TIf.: 70 23 08 34

E-mail: prospekter@danskebank.dk

08

SEB Enskilda

Bernstoffsgade 50

1577 Kgbenhavn V

Danmark

TIf.: 3328 29 00

E-mail: prospekt@enskilda.dk

Prospektet kan ogsa med visse undtagelser hentes pa Selskabets hjemmeside:
www.zealandpharma.com. Indholdet af Selskabets hjemmeside udggr ikke en del af
Prospektet med undtagelse af oplysninger i form af henvisninger i Prospektet.

Udbudte Aktier: ISIN kode DKO060258549

Eksisterende Aktier: ISIN kode DK0O060257814

uz EAL”
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Forventet tidsplan og finanskalender

Forventet tidsplan for Udbuddet

Udbudsperioden begynder

9. november 2010

Udbudsperioden slutter

18. november 2010

Offentligggrelse af Udbudskursen

19. november 2010

Fgrste handels- og officielle noteringsdag for Aktierne

19. november 2010

Closing inklusive afvikling

24. november 2010

Registrering af aktiekapitalforhgjelsen vedrgrende de Udbudte Aktier i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

24. november 2010

Forventet finanskalender

Arsregnskabsmeddelelse for regnskabsaret 2010

10. februar 2011

Ordineer generalforsamling

28. april 2011

Delarsrapport for 1. kvartal 2011

12. maj 2011

Delarsrapport for 1. halvar 2011

18. august 2011

Delarsrapport for 3. kvartal 2011

17. november 2011

Selskabets seneste ordinzere generalforsamling blev afholdt den 28. april 2010, og den seneste ekstraordinare general-

forsamling blev afholdt den 2. november 2010.
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Udvalgte historiske regnskabs- og andre oplysninger

De udvalgte regnskabsoplysninger nedenfor er uddraget af
Selskabets reviderede koncernregnskaber for regnskabs-
arene 2007, 2008 og 2009, som er medtaget andetsteds i
dette Prospekt eller indgar ved henvisning, og skal laeses i
sammenhang hermed. De reviderede koncernregnskaber
for 2009 med sammenligningstal for 2008 er udarbejdet i
overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards (“IFRS”) som godkendt af den Europaiske Union
og det reviderede koncernregnskab for 2007 er udarbejdet
i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmel-
ser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Dette afsnit omfatter ligeledes udvalgte regnskabsoplys-
ninger uddraget af Selskabets ureviderede sammendragne
konsoliderede delarsregnskab for perioden 1. januar - 30.

september 2010 med sammenligningstal for perioden 1.
januar - 30. september 2009, der er aflagt i henhold til IAS
34 “Praesentation af delarsregnskaber” som godkendt af
den Europaiske Union .

| forbindelse med Selskabets overgang til regnskabsaflaeg-
gelse i overensstemmelse med IFRS er Selskabets anvend-
te regnskabspraksis @ndret som beskrevet i note 1 til kon-
cernregnskabet for regnskabsaret 2009, som er medtaget
andetsteds i Prospektet. De konsoliderede regnskabsop-
lysninger, derindgar i Selskabets offentliggjorte arsrappor-
ter for 2008 og 2009 er udarbejdet i overensstemmelse
med arsregnskabslovens bestemmelser, og er saledes ikke
identiske med koncernregnskaberne for regnskabsaret
2008 0g 2009, der er medtaget i dette Prospekt.

Konsolideret IFRS Dansk GAAP
resultatopggrelse 1. januar -
30. september 1. januar - 31. december
2010 2009 2009 2008 2007
(Ikke revideret) (Ikke revideret)
(DKK tusind) ~ (DKK tusind)  (DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind)
Omsetning 83.630 17.877 25.319 56.262 59.921
Forsknings- og udviklingsomkostninger -94.310 -66.489 -93.121 -87.919 -105.144
Administrationsomkostninger -35.116 -12.698 -16.735 -15.812 -17.544
Andre driftsindtaegter 191 2.604 3.971 120 240
Resultat af primaer drift -45.605 -58.706 -80.566 -47.349 -62.527
Finansielle indtaegter 3.674 3.845 4.319 11.214 11.183
Finansielle omkostninger -25 -803 -104 -257 -3.656
Resultat fgr skat -41.956 -55.664 -76.351 -36.392 -55.000
Skat af arets resultat 0 0 0 0 0
Arets resultat -41.956 -55.664 -76.351 -36.392 -55.000
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Konsolideret IFRS Dansk GAAP
balance Pr. 30. september Pr. 31. december

2010 2009 2009 2008 2007

(Ikke revideret) (Ikke revideret)
(DKK tusind)  (DKK tusind) ~ (DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind)
Aktiver
Produktionsanlaeg og maskiner 8.771 10.516 9.626 9.738 9.641
Andre aktiver 2.425 2.350 2.388 2.350 2.254
Langfristede aktiver i alt 11.196 12.866 12.014 12.088 11.895
Andre kortfristede aktiver 17.159 2.665 2.047 3.475 5.174
Likvide beholdninger 134.086 154.850 144.617 209.681 246.299
Kortfristede aktiver i alt 151.245 157.515 146.664 213.156 251.473
Aktiveri alt 162.441 170.381 158.678 225.244 263.368
Passiver
Egenkapital i alt 101.699 153.357 132.924 208.634 242.365
Langfristede gaeldsforpligtelser 0 0 0 0 1.120
Kortfristede gaeldsforpligtelser 60.742 17.024 25.754 16.610 19.883
Galdsforpligtelser i alt 60.742 17.024 25.754 16.610 21.003
Passiver i alt 162.441 170.381 158.678 225.244 263.368
Konsolideret IFRS Dansk GAAP
pengestrgmsopggrelse 1. januar -
30. september 1. januar - 31. december
2010 2009 2009 2008 2007

(Ikke revideret) (Ikke revideret)
(DKK tusind) (DKK tusind)

(DKK tusind) (DKK tusind)

(DKK tusind)

Pengestrgmme fra driftsaktivitet -5.212 -51.284 -61.452 -28.622 -57.572
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -1.679 -3.547 -3.612 -3.468 -2.932
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter -3.640 0 0 -6.301 -4.705
Andringer i likvider -10.531 -54.831 -65.064 -38.391 -65.209
Likvider 1. januar 144.617 209.681 209.681 246.299 311.508
Valutakursregulering 0 0 0 1.773 0
Likvider ultimo perioden 134.086 154.850 144.617 209.681 246.299
1. januar -

Anden finansiel data 30. september 1. januar - 31. december

2010 2009 2009 2008 2007
Antallet af fuldt betalte aktier
i udstedelse pr. slutdato 17.682.069 17.682.069 17.682.069 17.682.069 17.682.069
Vagtet gennemsnitligt antal aktier
udstedt i perioden 17.682.069 17.682.069 17.682.069 17.682.069 17.682.069
Gennemsnitligt antal medarbejdere
(svarende til fuldtid) 70 69 69 68 70
Aktuelt resultat pr. aktie -2,45 -3,25 -4,45 -2,12 -3,21
Udvandet resultat pr. aktie -2,45 -3,25 -4,45 -2,12 -3,21
Egenkapital/Aktiver andel 0,63 0,90 0,84 0,93 0,92
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Risikofaktorer

En investering i de Udbudte Aktier indebaerer en hgj risiko.
Folgende risikofaktorer, der af Selskabet vurderes som vee-
sentlige, bgr sammen med gvrige oplysninger i dette Pro-
spekt overvejes omhyggeligt, inden der traffes en investe-
ringsbeslutning omkring de Udbudte Aktier. Hvis nogen af
nedenstdende risici indtraeffer, kan det fa vaesentlig negativ
indflydelse pa Zealand Pharmas virksomhed, finansielle
stilling, driftsresultat og fremtidige veekstmuligheder, Sel-
skabets faktiske driftsresultater kan afvige vaesentligt fra
dem, der forudsiges i de fremadrettede udsagn i dette Pro-
spekt, handelskursen pa de Udbudte Aktier kan falde, og
investorerne kan miste hele eller en del af deres investe-
ring. Andre risici og usikkerhedsfaktorer, som Zealand
Pharma pd nuvaerende tidspunkt ikke har kendskab til eller
i gjeblikket anser som uveasentlige, kan ogsd veere eller
blive vaesentlige.

Alle henvisninger til Zealand Pharmas leegemidler og leege-
middelkandidater i dette afsnit, “Risikofaktorer”, henviser
til Zealand Pharmas laegemidler og laegemiddelkandidater,
som Selskabet enten er i faerd med at udvikle, eller som er
udlicenseret til eksterne parter. Der henvises til “Del | - Sel-
skabsoplysninger - Virksomhedsbeskrivelse” for yderligere
oplysninger.

Nedennzvnte risikofaktorer er ikke anfart i prioriteret raek-
kefolge efter betydning eller sandsynlighed. Det er ikke mu-
ligt at kvantificere betydningen af de enkelte risikofaktorer
for Zealand Pharma, idet hver af nedennavnte risikofakto-
rer kan indtreeffe i starre eller mindre omfang eller fa ufor-
udsete konsekvenser.

RISICI FORBUNDET MED SELSKABETS
VIRKSOMHED OG BRANCHE

ZEALAND PHARMA FORMAR MASKE IKKE AT UDVIKLE
SIN PIPELINE AF LAGEMIDDELKANDIDATER MED ET
TILFREDSSTILLENDE RESULTAT

Ingen af Zealand Pharmas leegemiddelkandidater har af-
sluttet klinisk udvikling. To af Zealand Pharmas laegemid-
delkandidater er p.t. i klinisk fase Ill udvikling, fire laege-
middelkandidater er i klinisk fase | og Il udvikling, og en
leegemiddelkandidat er i praeklinisk udvikling, som er god-
kendt til at overga til klinisk udvikling. Det vil kraeve omfat-
tende yderligere udvikling, afprgvninger og investeringer
fra Zealand Pharmas eller Selskabets samarbejdspartneres
side, fgr der kan ansgges om myndighedsgodkendelse for
nogen af Selskabets laegemiddelkandidater. Selskabets
leegemiddelkandidater tilhgrer generelt nye laegemiddel-
klasser, der til stadighed er genstand for drgftelser i viden-
skabelige og regulatoriske kredse i relation til effekt og sik-
kerhed. Zealand Pharmas fremtidsudsigter pa kort sigt,
herunder Selskabets evne til at generere omsatning og
indga nye strategiske samarbejdsaftaler, afhaenger af, om
Selskabet formar at udvikle, opnd myndighedsgodkendel-

se for og kommercialisere sine nuvaerende laeegemiddel-
kandidater med et tilfredsstillende resultat. Hvis Zealand
Pharma sammen med sine samarbejdspartnere saledes
ikke formar at udvikle de laegemidler, Zealand Pharma har i
sin pipeline, som det forventes pa nuvarende tidspunkt,
vil dette fa vaesentlig negativ indvirkning pa Zealand Phar-
mas virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og frem-
tidige vaeekstmuligheder.

ZEALAND PHARMA VIL MULIGVIS IKKE TILFREDSSTILLENDE
KUNNE GENNEMF2RE SINE PRAKLINISKE UNDERS@GELSER
ELLER IKKE KUNNE UDVIKLE NYE LAGEMIDLER ELLER
LAGEMIDDELKANDIDATER | @VRIGT

Ud over de af Zealand Pharmas nuvaerende laegemiddel-
kandidater, der befinder sig i og/eller er godkendt til kli-
nisk udvikling, udvikler Zealand Pharma andre mulige lze-
gemiddelkandidater, der befinder sig i den prakliniske
fase. Der kan ikke gives sikkerhed for, at Selskabet vil for-
ma at gennemfgre sine prakliniske undersggelser for nye
legemiddelkandidater, at resultaterne af sddanne praekli-
niske undersggelser vil understgtte yderligere praekliniske
eller kliniske undersggelser, eller at Selskabet vil veere i
stand til at udvikle nye leegemiddelkandidater eller fa held
med at kommercialisere nogen af disse laegemiddelkandi-
dater pa et senere tidspunkt. Hvis Selskabet ikke formar
dette, kan det begraense dets vaekstpotentiale eller pa an-
den made fa vasentlig negativ indvirkning pa Zealand
Pharmas virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og
fremtidige vaekstmuligheder.

RESULTATERNE AF PREKLINISKE TESTS ELLER TIDLIGE
KLINISKE UNDERS@GELSER ER IKKE NGDVENDIGVIS
RETNINGSGIVENDE FOR FREMTIDIGE RESULTATER

Opnaelse af positive resultater ved praklinisk afprgvning
og tidlige kliniske undersggelser udggr ikke nogen sikker-
hed for, at der i senere kliniske undersggelser kan opnas
tilstraekkelige data til at dokumentere en laegemiddelkan-
didats effekt og sikkerhed. Sikkerheden og effekten af en
leegemiddelkandidat i udvikling skal understgttes af om-
fattende data fra praekliniske forsgg og kliniske undersg-
gelser. En raekke selskaber i medicinalbranchen og i den
biofarmaceutiske branche, herunder selskaber, der har
flere ressourcer og mere erfaring end Zealand Pharma, har
opnaet betydeligt negative resultater i kliniske fase Ill stu-
dier, selv efter at have opnaet lovende resultater i praeklini-
ske og tidlige kliniske undersggelser. Resultater, som er
anset for acceptable i prakliniske eller tidlige kliniske un-
dersggelser med Zealand Pharmas leegemiddelkandidater,
herunder vedrgrende Zealand Pharmas mest fremskredne
leegemiddelkandidat, lixisenatide, vil muligvis ikke blive
bekreftet eller kan blive fortolket anderledes i efterfglgen-
de undersggelser. Selskabet kan ikke forudse, om kliniske
fase lll eller andre kliniske undersggelser, som matte blive
gennemfgrt, vil dokumentere tilstraekkelig effekt og sikker-



hed til opnaelse af myndighedsgodkendelse til at markeds-
fére nogen af Zealand Pharmas leegemiddelkandidater.

Negative eller ikke-fyldestggrende resultater fra kliniske
undersggelser, der involverer Zealand Pharmas laeegemid-
delkandidater vil kunne medfgre, at Zealand Pharma eller
Selskabets samarbejdspartnere vil skulle udfgre yderligere
ikke-kliniske og/eller kliniske undersggelser, hvilket vil
kunne medfgre stgrre omkostninger og vaesentligt forsinke
ansggningen om markedsfgringstilladelse for sadanne lee-
gemiddelkandidater hos tilsynsmyndighederne, eller kun-
ne medfgre en ansggning om en mere snavert defineret
anvendelse, eller en anden indikation for legemiddelkan-
didaten end oprindeligt forventet, eller det vil kunne med-
fare, at udviklingen af en leegemiddelkandidat helt bringes
til ophgr. Hvis nogen af ovennavnte risici indtraeder, kan
det fa vaesentlig negativ indvirkning pa Selskabets virk-
somhed, finansielle stilling, driftsresultat og fremtidige
vakstmuligheder.

Selskabet kan ikke med sikkerhed vide, om tilsynsmyndig-
hederne vil anse de kliniske udviklingsplaner, som Selska-
bet og dets samarbejdspartnere har udarbejdet for Zealand
Pharmas laegemiddelkandidater, for tilstraekkelige. Dette
geelder seerligt for leegemiddelkandidater inden for nye pro-
duktklasser, eller som er kombinationsprodukter, som f.
eks. kombinationen af lixisenatide og Lantus®, og for laege-
middelkandidater sasom danegaptide, for hvilke virknings-
mekanismen endnu ikke er fuldt etableret. Hvis tilsyns-
myndighederne kraever, at der gennemfgres yderligere kli-
niske undersggelser, kan udviklingen af de pageldende
produkter blive forsinket eller omkostningerne gges, hvil-
ket kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa Zealand Phar-
mas virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og frem-
tidige vaekstmuligheder.

ZEALAND PHARMA ER AFHANGIG AF SAMARBEJDS- 0G
LICENSAFTALER MED SAMARBEJDSPARTNERE FOR AT
KUNNE UDVIKLE OG KOMMERCIALISERE SINE LAGE-
MIDDELKANDIDATER

Zealand Pharma er afhangig af samarbejds- og licensafta-
ler med samarbejdspartnere, der i vidt omfang selv vil kun-
ne afggre, hvilken indsats og hvilke ressourcer de gnsker at
laegge i disse samarbejds- og licensaftaler. Der kan ikke gi-
ves sikkerhed for, at Zealand Pharma vil vaere i stand til at
opretholde disse samarbejds- og licensaftaler, at resulta-
terne af nogen af disse aftaler vil veere tilfredsstillende, el-
ler at Selskabet fortsat vil fa indtaegter i forbindelse med
nogen af disse aftaler. Zealand Pharmas samarbejdspart-
nere kan andre deres prioriteringer, foretage omfordeling
af ressourcer vedrgrende og/eller opsige samarbejds- eller
licensaftaler, afslutte eller yderligere udskyde udviklingen
af legemiddelkandidaterne, nedprioritere eller @ndre pla-
ner eller strategier for myndighedsgodkendelse eller kom-
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mercialisering af den pageeldende leegemiddelkandidat, fa
vanskeligt ved at fastholde ngglemedarbejdere eller blive
overtaget af selskaber, der er konkurrenter til Zealand Phar-
ma. Hvis en samarbejdspartner reducerer eller ophgrer
med sine bestraebelser pa at udvikle, markedsfgre eller
selge Zealand Pharmas produkter, kan det fa vaesentlig ne-
gativ indvirkning pa Zealand Pharmas virksomhed, finan-
sielle stilling, driftsresultat og fremtidige vaekstmuligheder,
idet Zealand Pharma er berettiget til milepaelsbetalinger
samt en procentdel af sine samarbejdspartneres salg rela-
teret til de af Zealand Pharmas laegemiddelkandidater, der
kommercialiseres. Hvis en samarbejdspartner endvidere
skulle stoppe udviklingen af en laegemiddelkandidat, kan
der ikke gives sikkerhed for, at Zealand Pharma vil kunne
sikre, at alle rettigheder vedrgrende den pagaldende le-
gemiddelkandidat kan tilbageoverdrages til Selskabet,
hvis Selskabet matte gnske at gore dette. En sddan over-
dragelse kan blive forsinket af forskellige arsager, hvilket
kan resultere i forsinkelse af alt arbejde udfert af den pa-
geeldende samarbejdspartner vedrgrende laegemiddelkan-
didaten. Endvidere kan en opsigelse af en samarbejdsaf-
tale fra en af Selskabets samarbejdspartneres side skade
Selskabets omdgmme, hvilket kan fa negativ indvirkning
pa Selskabets mulighed for at indga nye samarbejds- eller
licensaftaler.

Den aktuelle finansielle krise har haft og vil muligvis fortsat
fa negativ indvirkning pa Zealand Pharmas samarbejds-
partneres aktiviteter, hvilket kan fa negativ indvirkning pa
Zealand Pharma. Hvis f.eks. en af Zealand Pharmas samar-
bejdspartnere gar konkurs eller kommer i gkonomiske van-
skeligheder, kan samarbejdspartneren muligvis ikke fort-
saette samarbejdet med Zealand Pharma eller opfylde kra-
vene i henhold til samarbejds- eller licensaftalen. | en
sadan situation vil Zealand Pharma maske ikke kunne fin-
de en ny samarbejdspartner sa rettidigt, at man kan fort-
saette den videre udvikling af den leegemiddelkandidat, der
danner genstand for samarbejdet.

Da Zealand Pharma afhanger af eksterne parter til at ud-
vikle og kommercialisere sine leegemiddelkandidater, kan
enhver @&ndring i disse samarbejdsforhold fa vaesentlig ne-
gativ indvirkning pa Zealand Pharmas virksomhed, finan-
sielle stilling, driftsresultat og fremtidige vaekstmuligheder.

SELSKABET ER MEGET AFHANGIGT AF SIT
SAMARBEJDE MED SANOFI-AVENTIS

Zealand Pharma har indgdet en licensaftale med sanofi-
aventis, hvorunder sanofi-aventis har globale enerettighe-
der til at udvikle, fremstille, kommercialisere og markeds-
fare lixisenatide, bdde som monoterapi og som kombinati-
onsbehandlinger. Hidtil har hovedparten af Zealand
Pharmas indtaegter stammet fra milepalsbetalinger fra
sanofi-aventis, og Selskabet vil fortsat veere meget afhaen-
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gigt af licensaftalen med sanofi-aventis som indtaegtskilde
i den narmeste fremtid, idet begge de leegemiddelkandi-
dater, der er omfattet af licensaftalen, forventes at vaere de
farste af Selskabets lzegemiddelkandidater, der vil blive
kommercialiseret. Hvis sanofi-aventis andrer prioriterin-
ger, foretager omfordeling af ressourcer vedrgrende og/el-
ler opsiger kontraktforholdet til Selskabet, ikke betaler ret-
tidigt i henhold til licensaftalen, ikke sikrer, at lixisenatide-
leegemiddelkandidaterikke kraenker tredjemands patenter,
eller ikke afsaetter den forngdne tid og de forngdne res-
sourcer til eller nedprioriterer eller @ndrer planer eller stra-
tegier for udvikling, kommercialisering og markedsfgring af
lixisenatide som monoterapi eller kombinationsbehand-
ling, vil dette fa vaesentlig negativ indvirkning pa Zealand
Pharmas virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og
fremtidige veekstmuligheder. Hverken Selskabet eller sano-
fi-aventis har tidligere staet for en kombinationsbehand-
ling af denne type, og der kan derfor opsta forsinkelser,
hvilket kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa Zealand
Pharmas virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og
fremtidige vaekstmuligheder.

MYNDIGHEDSKRAV OG -FORORDNINGER KAN FA
VASENTLIG NEGATIV INDVIRKNING PA ZEALAND PHARMA

Zealand Pharma er underlagt omfattende myndighedskrav,
herunder offentlige og/eller lovgivningsmaessige rammer
udstukket af FDA og Det Europaiske Leegemiddelagentur
(“EMA”). Disse love og regler, herunder vedrgrende rappor-
tering om sikkerhed, produktsikkerhed og reklame for og
markedsfgring af produkter, daekker alle aspekter af Zea-
land Pharmas virksomhed og Selskabets samarbejdspart-
neres virksomhed. Selskabet og/eller dets samarbejds-
partnere kan som fglge af @endringer i gaeldende offentlige
regler og/eller lovgivningsmaessige rammer blive underlagt
yderligere eller mere byrdefulde restriktioner, hvilket kan
gare det ngdvendigt at foretage @ndringer i forhold til per-
sonale, faciliteter eller procedurer, der kan medfgre ggede
omkostninger og fa negativ indvirkning pa Selskabets virk-
somhedsudgvelse, herunder udvikling og kommercialise-
ring af Zealand Pharmas laegemiddelkandidater.

Hvis Zealand Pharma eller dets samarbejdspartnere ikke
overholder gaeldende myndighedskrav eller ikke foregriber
vaesentlige lovgivningsmaessige andringer, kan Selskabet
eller dets samarbejdspartnere blive idgmt bgde eller risikere
at fa myndighedsgodkendelser suspenderet eller trukket til-
bage, risikere tilbagekaldelse eller beslaglaeggelse af pro-
dukter, at der péleegges restriktioner pa aktiviteter, eller at
Selskabet eller Selskabets samarbejdspartnere udsaettes
for civilretlig eller strafferetlig forfalgelse, hvilket kan fa vae-
sentlig negativ indvirkning pa Selskabets virksomhed, finan-
sielle stilling, driftsresultat og fremtidige veekstmuligheder.

ZEALAND PHARMAS LAGEMIDDELKANDIDATER VIL
MULIGVIS IKKE BLIVE GODKENDT AF MYNDIGHEDERNE

Sa lenge de relevante tilsynsmyndigheder ikke har be-
handlet og godkendt ansggningerne for Selskabets
leegemiddelkandidater (New Drug Application (NDA) eller
tilsvarende), kan Zealand Pharma og Selskabets samar-
bejdspartnere ikke kommercialisere nogen af Zealand
Pharmas leegemiddelkandidater. Fremstillingen og mar-
kedsfgringen af Zealand Pharmas produkter og Zealand
Pharmas lgbende forsknings- og udviklingsaktiviteter er
underlagt regler, der udstikkes af en lang raekke offentlige
myndigheder verden over, herunder serligt i lande, hvor
Zealand Pharma eller dets samarbejdspartnere maske vil
afprave eller markedsfgre Zealand Pharmas legemiddel-
kandidater. Tilsynsmyndighederne i hvert enkelt land kan
fastseette deres egne krav og kan afvise at godkende et
produkt eller kraeve yderligere data, for de godkender et
produkt, selvom det pageeldende produkt er godkendt af
en anden myndighed. Godkendelser indeholder muligvis
begraensninger i markedsfgringen eller brugen af produk-
terne, hvilket kan fa negativ indvirkning pa Zealand Phar-
mas indteegter fra salg af de pagaeldende produkter.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at tilsynsmyndighederne
vil afslutte deres behandlingsproces rettidigt, eller at Zea-
land Pharmas leegemiddelkandidater vil opna myndigheds-
godkendelse. De stadigt strengere krav til kliniske under-
sggelser har f.eks. forsinket ivaerksaettelsen og forlenget
forlgbet af de kliniske fase Ill studier med lixisenatide og
kan fordrsage lignende forsinkelser for Selskabets @vrige
leegemiddelkandidater, og selv for Selskabet og sanofi-
aventis’ kombinationsbehandling med lixisenatide og
Lantus®. Hvis Zealand Pharma eller Selskabets samar-
bejdspartnere oplever vanskeligheder i forbindelse med
myndighedsgodkendelse og -regler, kan det medfgre bety-
delig forsinkelse i eller ophgr med udviklingen og kommer-
cialiseringen af Selskabets eller deres kombinerede laege-
middelkandidater. Dette kan medfgre betydeligt ggede
udviklingsomkostninger og/eller medfgre, at betalinger til
Zealand Pharma fra dets samarbejdspartnere udskydes el-
ler ikke sker, hvilket kan fa vaesentlig negativ indvirkning
pa Zealand Pharmas virksomhed, finansielle stilling, drifts-
resultat og fremtidige vaekstmuligheder.

RENTABILITETEN AF ZEALAND PHARMAS
LAGEMIDDELKANDIDATER KAN PAVIRKES AF
OMKOSTNINGERNE VED FREMSTILLING AF PEPTIDER

Da Selskabets peptidbaserede leegemiddelprodukter har
en kompleks struktur, er det vanskeligt at skabe en effektiv
og omfattende produktion af disse produkter. Pa grund af
den komplekse struktur er det typisk ngdvendigt med flere



kemiske procestrin i fremstillingen af peptidbaserede pro-
dukter end i fremstillingen af traditionelle “small molecule
drugs”. Til trods for at forbedringer inden for fremstillingen
af peptider har resulteret i reducerede produktionsomkost-
ninger, vil Selskabet muligvis fortsat skulle afholde hgje
produktionsomkostninger. Zealand Pharma er generelt af-
hangig af eksterne parter til fremstilling af prgver af sine
peptidbaserede laegemidler og vil sandsynligvis veere af-
hangig af eksterne parter til at fremstille eventuelle ende-
lige laegemidler. Manglende evne fra Selskabets eller de
eksterne parters side til at anvende omkostningseffektive
fremstillingsmetoder eller udvikle nye omkostningseffekti-
ve lgsninger kan i betydelig grad begraense den fremtidige
kommercielle konkurrencedygtighed af Zealand Pharmas
leegemiddelkandidater, hvilket kan fa vaesentlig negativ
indvirkning pa Zealand Pharmas virksomhed, finansielle
stilling, driftsresultat og fremtidige veekstmuligheder.

ZEALAND PHARMA ER AFHANGIG AF EKSTERNE UNDER-
LEVERANDDRER AF VISSE YDELSER OG TEKNOLOGIER

Zealand Pharma er afhangig af en raekke eksterne parter
som f.eks. kontraktlaboratorier og kliniske forskningsorga-
nisationer samt i visse tilfaelde sine samarbejdspartnere til
at:

e Gennemfgre praekliniske undersggelser (farmakologi,
toksikologisk afprgvning og sikkerhedsmaessige farma-
kologiske vurderinger)

e Forsyne Zealand Pharma med leegemiddelmaterialer og
understgtte Selskabets aktiviteter relateret til praeklini-
ske og kliniske undersggelser

e Gennemfgre, tilse og/eller overvage nogle eller alle
aspekter af de prakliniske eller kliniske undersggelser
med Selskabets produktkandidater

e Sikre overholdelse af myndighedskrav sdsom god klinisk
praksis (“GCP”), god fremstillingspraksis (“GMP”) og god
laboratoriepraksis (“GLP”)

e |evere it-ydelser

e Fremstille leegemiddelstoffer og leegemiddelprodukter i
overensstemmelse med GMP

De eksterne parter, som Zealand Pharma afhanger af, vil
maske ikke vaere tilgaengelige, ndr der er behov for dem,
eller vil maske ikke, hvis de er tilgeengelige, overholde alle
myndigheds- og kontraktkrav, og/eller ikke pa anden made
levere deres ydelser rettidigt eller pa en acceptabel made.
Dette kan medfgre, at Zealand Pharma ma indga nye aftaler
med andre eksterne parter, hvilket kan medfare forsinkel-
se, forlengelse eller afbrydelse af Selskabets kliniske un-
dersggelser. Hvis sddanne eksterne parter endvidere ikke
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opfylder deres forpligtelser i overensstemmelse med GCP,
GMP eller GLP, vil de prakliniske eller kliniske undersggel-
ser maske ikke opfylde myndighedskravene eller maske
skulle gentages.

Zealand Pharma er desuden afhangig af konsulenter og
eksperter pa akademiske og andre institutioner og vil mu-
ligvis @ge sin afhangighed af samarbejde med konsulen-
ter, eksperter og videnskabelige radgivere med akademisk
baggrund i fremtiden. Disse radgivere og konsulenter er
ikke ansat i Zealand Pharma, og de kan derfor have konkur-
rerende forpligtelser over for andre enheder, herunder kon-
kurrenter, som kan begranse deres tilgaengelighed og/el-
ler nytteveerdi for Zealand Pharma. Zealand Pharma vil mu-
ligvis ikke veere i stand til at forhandle yderligere
konsulentaftaler med konsulenter, eksperter eller akade-
miske institutioner, som kan vaere ngdvendige eller gnske-
lige, for at Selskabet kan videreudvikle sin produktporte-
folje, hvilket kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa Zea-
land Pharmas virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat
og fremtidige vaekstmuligheder.

Zealand Pharma og dets samarbejdspartnere kan tillige i
den videre udvikling og kommercialisering af Selskabets
leegemiddelkandidater veere afhangige af aftaler med eks-
terne parter vedrgrende teknologi til administration af Sel-
skabets produkter. Zealand Pharma og dets samarbejds-
partnere vil maske ikke vaere i stand til at etablere sadanne
aftaler om effektive administrationssystemer for Selska-
bets produkter, hvilket kan medfgre forsinkelser eller fa
vaesentlig negativ indvirkning pa kommercialiseringen af
Selskabets laegemiddelkandidater.

SELSKABET ER AFHANGIGT AF SIN EVNE TIL AT
REKRUTTERE OG FASTHOLDE KVALIFICEREDE
VIDENSKABELIGE OG LEDENDE MEDARBEJDERE

Rekruttering og fastholdelse af kvalificerede videnskabeli-
ge og ledende medarbejdere til planlaegning og varetagelse
af forskning og udvikling, udarbejdelse af ansggninger
vedrgrende immaterielle rettigheder og myndighedsgod-
kendelse, og til forhandling og opretholdelse af samarbej-
de med eksisterende og nye samarbejdspartnere er af af-
ggrende betydning for Zealand Pharma. Der kan ikke gives
sikkerhed for, at Zealand Pharma vil veere i stand til at til-
treekke og fastholde sadanne personer set i lyset af efter-
spargslen efter erfarne medarbejdere fra en lang raekke
medicinalvirksomheder, kemivirksomheder, specialisere-
de biofarmaceutiske virksomheder, universiteter og andre
forskningsinstitutioner. Foruden for Direktionen er der in-
gen konkurrenceklausuler i Zealand Pharmas ansattelses-
kontrakter, som forhindrer Selskabets nuvarende medar-
bejdere i at blive ansat hos en af Zealand Pharmas konkur-
renter eller samarbejdspartnere, hvis de valger at forlade
Selskabet. Hvis Selskabet mister nogen af disse medarbej-
dere, kan det fa vaesentlig negativ indvirkning pa Zealand
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Pharmas virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og
fremtidige vaekstmuligheder.

Zealand Pharma kan i fremtiden fa brug for yderligere eks-
pertise og bemanding inden for omrader som f.eks. prakli-
niske afprgvninger, styring af kliniske undersggelser, regu-
latoriske forhold, markedsfgring, forretningsudvikling og
styring af samarbejdsaftaler. Manglende evne til at indhen-
te eller udvikle sadan ekspertise, eller ansatte de medar-
bejdere, der er brug for, pa rimelige vilkar, kan fa veesentlig
negativ indvirkning pa Zealand Pharmas virksomhed, finan-
sielle stilling, driftsresultat og fremtidige vaekstmuligheder.

ZEALAND PHARMAS LAGEMIDLER VIL
MULIGVIS IKKE OPNA ACCEPT PA MARKEDET

De leegemidler, Zealand Pharma eller dets samarbejdspart-
nere matte udvikle, opnar maske ikke markedsaccept fra
laeger, patienter, tredjepartsbetalere og i sundhedssekto-
ren generelt, selv om myndighederne har godkendt dem til
markedsfgring. Graden af markedsaccept for Zealand Phar-
mas eller dets samarbejdspartneres produkter, som god-
kendes til salg, afhanger af en raekke faktorer, herunder:

e Zealand Pharmas eller dets samarbejdspartneres evne til
at pavise den kliniske effekt, sikkerhed og fordele ved
dets leegemidler

e Zealand Pharmas eller dets samarbejdspartneres evne til
at pavise, at dets leegemidler har fordele i forhold til eksi-
sterende behandlingsmetoder eller nye alternative be-

handlinger

e Hyppigheden samt alvorsgraden af eventuelle bivirknin-
ger, der opstar ved brug af legemidlerne

e Priser
e Tilskud

e Forekomsten inden for det terapeutiske omrade, produk-
terne er rettet imod

e Patienternes velbefindende og brugervenlig administra-
tion

e Krav til maerkning

Omfanget af stgtten til markedsfgring og distribution

De fleste af disse faktorer har Zealand Pharma ingen indfly-
delse pa. Endvidere kan det vaere vanskeligt for Zealand
Pharma, i det omfang konkurrenter er i stand til at kommer-
cialisere konkurrerende produkter, fgr de pageeldende Zea-
land Pharma-leegemiddelkandidater opnar myndigheds-
godkendelse, at opna markedsandele for et laegemiddel,

fordi laeger, patienter eller tredjepartsbetalere kan have
vaennet sig til at anvende det konkurrerende, eksisterende
produkt eller af andre arsager, uanset om Zealand Pharmas
leegemiddel er mere effektivt eller har andre fordele. Hvis
nogen af Zealand Pharmas eller Zealand Pharmas samar-
bejdspartneres godkendte leegemidler ikke opnar mar-
kedsaccept i fremtiden, vil Selskabet muligvis ikke vaere i
stand til at genere vaesentlig omsaetning, hvilket vil fa vae-
sentlig negativ indvirkning pa Selskabets virksomhed, fi-
nansielle stilling, driftsresultat og fremtidige veekstmulig-
heder.

ANVENDELSEN AF ZEALAND PHARMAS LAGEMIDLER
ELLER LAGEMIDDELKANDIDATER KAN MEDFORE
UFORUDSETE BIVIRKNINGER

Alle laegemidler er forbundet med en risiko for allergiske,
immunogene eller hypersensitivitetsreaktioner. Zealand
Pharma og Selskabets samarbejdspartnere tester for aller-
giske og immunogene reaktioner i prakliniske og kliniske
undersggelser, men hvis nogen af Selskabets produkter
fordrsager andre allergiske eller immunogene reaktioner,
end de, der anses for acceptable af patienter, laeger eller
myndigheder, vil Zealand Pharma eller de pageldende
samarbejdspartnere muligvis skulle gennemfgre yderligere
kliniske undersggelser, der vil medfgre forsinkelser og gge
omkostningerne til udviklingen af et produkt, eller at det
pageldende udviklingsprogram muligvis vil skulle bringes
til ophgr eller stilles i bero med den begrundelse, at delta-
gerne bliver udsat for uacceptable sundhedsrisici. Selv i
tilfeelde hvor praekliniske eller kliniske undersggelser har
vaeret vellykkede, eller hvor der er opnaet myndighedsgod-
kendelse, kan et produkt pa et senere tidspunkt vise sig
ikke at veere sikkert. Forekomsten af bivirkninger kan ggre
det ngdvendigt for Zealand Pharma og Selskabets samar-
bejdspartnere at gennemfgre yderligere undersggelser og
studier, og Selskabet og dets samarbejdspartnere kan bli-
ve idgmt bade ellerrisikere at fa myndighedsgodkendelser
suspenderet eller trukket tilbage, risikere tilbagekaldelse
eller beslaglaeggelse af produkter, at der paleegges restrik-
tioner pa aktiviteter, eller at Selskabet eller dets samar-
bejdspartnere udsaettes for civilretlig eller strafferetlig for-
folgelse. Hvis sadanne forhold indtraeder, kan det fa vee-
sentlig negativ indvirkning pa Selskabets virksomhed,
finansielle stilling, driftsresultat og fremtidige veekstmulig-
heder.

Der er for nylig indberettet en raekke kliniske tilfzelde af hy-
persensitivitet hos patienter efter injektion af et langtids-
virkende GLP-1 stof, idet der er konstateret en sammen-
hang med tilstedevaerelsen af antistoffer mod laegemidlet
hos de pagaldende patienter. Selvom der endnu ikke er
observeret lignende reaktioner i forbindelse med Zealand
Pharmas laegemiddelkandidater, kan de indtrade i senere
kliniske undersggelser, og myndigheder og laeger kan lade
disse advarsler gaelde for GLP-1/peptid-klassen som hel-



hed, hvilket kan fa veaesentlig negativ indvirkning pa Zea-
land Pharmas virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat
og fremtidige vaekstmuligheder. De GLP-1 peptidbaserede
leegemidler, der p.t. markedsfgres af Zealand Pharmas kon-
kurrenter, pavirker desuden mave-tarmkanalen, med kval-
me som den mest fremtreedende bivirkning, hvilket kan fa
vaesentlig negativ indvirkning pa den kommercielle offent-
lige accept af Zealand Pharmas laegemiddelkandidater, og
hvilket saledes kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa Sel-
skabets virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og
fremtidige vaekstmuligheder.

GLP-1- og GLP-2-analoger som de, der udvikles af Zealand
Pharma, udggr nye leegemiddelklasser. Visse medlemmer
af de videnskabelige kredse har diskuteret, hvorvidt disse
leegemiddelklasser kan gge risikoen for kraeft, da de pa-
geldende leegemiddelklasser fremmer cellevakst. Nye far-
maceutiske produkter af denne type skal ogsa afprgves for
at identificere eventuelle kardiovaskulzre risici, og dette
geelder iseer for produkter, som medf@rer vaegttab. Advars-
ler om sadanne risici kan foranledige tilsynsmyndigheder
til at kraeve saerlige praekliniske eller kliniske undersggel-
ser, som kan forsinke adgangen til markedet, oplysninger i
produktmaerkning eller advarsler, som vil kunne forringe
den kommercielle accept af produkterne, laegeligt tilsyn ef-
ter registrering, som vil kunne forgge omkostningerne og
begraense omsatningen, eller andre forholdsregler. Enhver
yderligere afprgvning eller andre tiltag kan fgre til ggede
omkostninger, forsinke adgangen til markederne eller pa
anden made pavirke den planlagte kommercialisering af
de pagzldende legemidler.

NUVARENDE ELLER FREMTIDIGE DIABETES-
BEHANDLINGER KAN VISE SIG AT UDG@RE EN FOROGET
RISIKO FOR KRAFT

Sanofi-aventis udvikler i gjeblikket en kombinationsbe-
handling bestdende af Zealand Pharmas lixisenatide og
sanofi-aventis’ Lantus® (insulin glargin). En raekke nye rap-
porter har indikeret en sammenhang mellem hypoglykae-
miske stoffer sdsom insulinanaloger og kreeftrisiko, men
der foreligger ingen endelig dokumentation herfor. Myn-
dighederne har indtil videre ikke @ndret deres syn pa risi-
ko/gevinst-forholdet for nogen af de insulintyper, der fin-
des pa markedet, pa grundlag af de pagaldende rapporter.
Hvis det i fremtiden skulle pavises, at eksisterende diabe-
tesbehandlinger betragteligt forgger risikoen for kraeft, kan
det fa vaesentlig indvirkning pa den mulige anvendelse af
lixisenatide i kombination med saddanne diabetesbehand-
linger, herunder som en kombinationsbehandling sammen
med Lantus®, hvilket kan fa vaesentlig negativ indvirkning
pa Selskabets virksomhed, finansielle stilling, driftsresul-
tat og fremtidige vaekstmuligheder. Da kombinationsbe-
handlingen med lixisenatide og Lantus® vil vaere en ny,
“first-in-class” behandling, er der endnu ikke gennemfgrt
nogen tilsvarende forskning.
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TREDJEPARTSTILSKUD OG REFORMTILTAG |
SUNDHEDSSEKTOREN KAN FA VASENTLIG NEGATIV
INDVIRKNING PA DEN KOMMERCIELLE SUCCES FOR
ZEALAND PHARMAS LAGEMIDDELKANDIDATER

Markedets accept af Zealand Pharmas laegemiddelkandi-
dater afhaenger delvist af, i hvilken udstraeekning den of-
fentlige og private sygesikring og andre tredjepartsbetalere
vil yde tilskud til Zealand Pharmas laegemidler. Regeringer,
forsikringsselskaber og sundhedsorganisationer sgger i
stigende grad at begraense sundhedsomkostningerne ved
at begraense bade dakningen, prisen og tilskudsniveauet
for nye laegemiddelprodukter samt ved i nogle tilfaelde helt
at afvise daekning. Tilskudspraksis varierer vaesentligt fra
land til land, og visse lande kraever, at produkterne under-
kastes en langvarig gennemgang fra myndighedernes side,
fér de opfylder de offentlige tilskudskrav.

I USA, som er et vigtigt marked for Zealand Pharmas laege-
middelkandidater, er der for nylig sket en raekke lovgiv-
nings- og tilsynsmaessige @&ndringer samt fremsat yderligere
forslag, bade pa federalt og delstatsniveau, om at andre
sundhedssystemet pa en made, der vil kunne fa vasentlig
negativ indvirkning pa Zealand Pharmas evne til at salge
sine laegemidler pa lgnsom vis. Endvidere har der i mange
europaiske lande veeret en stigende tendens til prisfast-
saettelse ved reference til andre leegemidler, hvor stgrrelsen
af tilskud fastsaettes i forhold til det tilskudsniveau, der gi-
ves til sammenlignelige laegemidler i andre europaiske
lande, hvilket sandsynligvis vil begraense den potentielle
pris pr. enhed betydeligt for mange nye laegemidler, med-
mindre leegemidlet kan differentieres vaesentligt fra eksiste-
rende produkter. Disse og andre sundhedsreformer, der
matte blive vedtaget i fremtiden, kan fa negativ indvirkning
pa Zealand Pharmas virksomhed og kan isar fa vasentlig
negativ indvirkning pa, hvor meget offentlige og private
kunder vil betale for de af Zealand Pharmas laegemidler, der
kommercialiseres. Hvis laegemidler, der udvikles af Zealand
Pharma eller dets samarbejdspartnere, ikke daekkes af of-
fentlige ordninger eller andre ordninger for tredjepartstil-
skud, opnar tilskudspriser, der er lavere end Selskabet for-
venter eller underlaegges lovgivning, der regulerer behand-
ling eller prisfastsattelse, vil Zealand Pharma og/eller dets
samarbejdspartnere maske ikke veere i stand til at generere
betydelig omsatning eller opna rentabilitet for nogen laege-
middelkandidater, der er godkendt til markedsfgring, som
er en udvikling, der kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og
fremtidige vaeekstmuligheder.

DER KAN OPSTA FORSINKELSER ELLER VANSKELIGHEDER
| FORBINDELSE MED REKRUTTERING OG OVERVAGNING
AF PATIENTER | KLINISKE UNDERSOGELSER

Alle kliniske udviklingsprogrammer for nye laegemiddelkan-
didater afhanger af rekrutteringen af frivillige, egnede pa-
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tienter til kliniske afprgvninger. Muligheden for at kunne
rekruttere patienter afhaenger af visse forhold, herunder
forekomsten af sygdommen i befolkningen. Det kan vare
mere vanskeligt at finde et tilstraekkeligt antal patienter til
deltagelse i kliniske undersggelser vedrgrende laegemidler,
der udvikles til en sygdom, som ikke er hyppig blandt den
almene befolkning. Selv hvis en sygdom er hyppig blandt
befolkningen, kan der vaere en rekke andre virksomheder,
som udvikler leegemidler, der retter sig mod den samme
sygdom, og som maske pa sigt har mere held med at rekrut-
tere blandt den samlede gruppe af mulige patienter til deres
kliniske undersggelser. Hvis Zealand Pharma eller dets
samarbejdspartnere har svaert ved at rekruttere et tilstraek-
keligt antal patienter til deltagelse i kliniske undersggelser
vedrgrende en af dets leegemiddelkandidater, vil Selskabet
og/eller dets samarbejdspartnere maske skulle udskyde el-
ler afbryde igangvaerende kliniske undersggelser. Forsinkel-
ser kan desuden medfgre ggede omkostninger til de klini-
ske undersggelser og kan pavirke gennemfgrelsen af under-
sggelser, der kraeves for, at en laegemiddelkandidat kan
godkendes. Forsinkelse eller fuldsteendigt ophgr med et kli-
nisk forsggsprogram kan fa vaesentlig negativ indvirkning
pa Zealand Pharmas virksomhed, finansielle stilling, drifts-
resultat og fremtidige vaekstmuligheder.

ZEALAND PHARMA VIL MASKE IKKE VARE | STAND
TIL AT FORETAGE, ELLER FA ANDRE TIL AT FORETAGE,
DYREFORS@G | FREMTIDEN

Som led i Zealand Pharmas forsknings- og udviklingspro-
grammer foretages der dyreforsgg. Andring af love og reg-
ler eller anerkendte kliniske procedurer eller forsggsproto-
koller kan fa negativ indvirkning pa dette forsknings- og
udviklingsarbejde. Pres fra samfundet, der vil fgre til be-
graensninger i anvendelsen af dyreforsgg eller resultere i
aktioner mod Zealand Pharma, dets samarbejdspartnere
eller dets kliniske forskningsorganisationer fra grupper af
personer eller enkeltpersoner, der erimod dyreforsgg, kan
ogsa fa vaesentlig negativ indvirkning pa dette forsknings-
og udviklingsarbejde.

ZEALAND PHARMA ER UDSAT FOR SKARP KONKURRENCE

Der er skarp konkurrence i den biofarmaceutiske branche,
og teknologien udvikles hurtigt. Zealand Pharma og dets
samarbejdspartnere udvikler i gjeblikket en raekke legemid-
delkandidater, hvor konkurrerende produkter allerede er ac-
cepteret af markedet eller er ved at blive introduceret. Hvis
disse produkter, eller nyudviklede og kommercialiserede
produkter, er mere effektive, billigere, mere patientvenlige
eller sikre eller bedre markedsfgrt end Zealand Pharmas lee-
gemiddelkandidater, eller hvis Zealand Pharmas eller dets
samarbejdspartneres konkurrenter udvikler laegemidler, der
reducerer eller eliminerer behovet for Zealand Pharmas leae-
gemiddelkandidater, vil det kunne reducere eller eliminere
Zealand Pharmas kommercielle muligheder.

Mange af Zealand Pharmas konkurrenter har vaesentligt
stgrre gkonomiske, tekniske og personalemaessige res-
sourcer end Selskabet samt vasentligt stgrre erfaring end
Zealand Pharma med praklinisk og klinisk forskning og ud-
vikling samt med at opna myndighedsgodkendelse af lae-
gemiddelprodukter. Zealand Pharmas laegemidler kan blive
udsat for konkurrence som fglge af mange forskellige fakto-
rer, herunder indgivelsesmaden (f.eks. oral administration
over for injektion), tilgeengeligheden af og omkostningen
ved fremstilling, effektiviteten af samarbejdspartneres
markedsfgrings- og salgsbestraebelser samt prisen pa Sel-
skabets produkter. Zealand Pharma har begraenset eller
ingen tidligere erfaring inden for disse omrader. Selskabets
manglende evne til at konkurrere effektivt vil fa vasentlig
negativ indvirkning pd Zealand Pharmas virksomhed, fi-
nansielle stilling, driftsresultat og fremtidige veekstmulig-
heder.

UFORUDSETE BEGIVENHEDER KAN FA VAESENTLIG NEGATIV
INDVIRKNING PA ZEALAND PHARMAS VIRKSOMHED

Uforudsete begivenheder sdsom brand, oversvammelse,
eksplosioner og andre ulykker, harvaerk og andre menne-
skeskabte katastrofer kan fa vaesentlig negativ indvirkning
pa Zealand Pharmas drift. Zealand Pharma har faciliteter i
Glostrup, hvor al intern forskning og udvikling foregar. Zea-
land Pharma kan ikke give sikkerhed for, at de forsikrings-
policer, Selskabet har, fuldt ud vil kunne dakke, hvis der
indtreeffer sdidanne begivenheder pa Selskabets faciliteter
eller andetsteds, eller at de belgb, der kan opnas under
Selskabets forsikringspolicer, vil veere tilstraekkelige til at
daekke sadanne virkninger, skader eller tab. Hvis Zealand
Pharmas faciliteter ikke kan fungere pa grund af en ulykke
eller af anden arsag, selv i en kort periode, kan alle forsk-
nings- og udviklingsprogrammer blive forsinket eller endda
afbrudt, hvilket kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat
og fremtidige vaekstmuligheder.

ZEALAND PHARMA RISIKERER AT BLIVE UDSAT FOR
PRODUKTANSVARSKRAV OG VIL MASKE IKKE KUNNE
OPNA TILSTRAKKELIG FORSIKRINGSDAKNING

Zealand Pharma udseettes i kraft af sin virksomhed for risi-
ko for mulige produktansvarskrav, som er en naturlig del af
klinisk udvikling, fremstilling, markedsfgring og anvendel-
se af legemidler. Selv i tilfeelde, hvor Zealand Pharma giver
licens til eksterne partertil at fremstille og szelge sine laege-
midler, kan der ikke gives sikkerhed for, at Zealand Pharma
ikke vil blive mgdt af produktansvarskrav vedrgrende disse
leegemidler, eller krav fra tredjemand, herunder Selskabets
samarbejdspartnere, om skadeslgsholdelse eller anden
kompensation fra Zealand Pharma i forbindelse med sa-
danne eventuelle krav. Zealand Pharma er som et biofar-
maceutisk selskab underlagt strenge krav om at identifice-
re mulige defekter i Selskabets laegemiddelkandidater i



overensstemmelse med lovgivningen i forskellige jurisdik-
tioner.

Det er generelt ngdvendigt for gennemfgrelsen af kliniske
studier og eventuelt endeligt salg eller anvendelse af Sel-
skabets produkter, at Zealand Pharma opretholder et vist
forsikringsniveau. Zealand Pharma har tegnet produkt-
ansvarsforsikring for alle kliniske studier, der er udfgrt hid-
til, og som Zealand Pharma har vaeret eller er ansvarlig for.
Zealand Pharma agter at udvide sin forsikringsdaekning til
at omfatte salg af kommercielle produkter, hvis Zealand
Pharma opnar markedsfgringstilladelse for nogen af de
produkter, som Selskabet selv matte udvikle og kommer-
cialisere. Det kan dog vise sig, at Zealand Pharma ikke kan
opna eller opretholde tilstraekkelig beskyttelse mod mulige
forpligtelser til acceptable omkostninger. Hvis Zealand
Pharma ikke eri stand til at opna forsikring eller anden be-
skyttelse mod mulige produktansvarskrav, kan det medfg-
re vasentlige forpligtelser for Zealand Pharma. Sadanne
forpligtelser kan forhindre eller forstyrre Selskabets pro-
duktudviklings- og kommercialiseringsarbejde. Hvis der
anlaegges sag imod Zealand Pharma for en skade forarsa-
get af et af Selskabets eller dets samarbejdspartneres pro-
dukter eller processer, kan Zealand Pharmas ansvar over-
stige deekningen i henhold til dets produktansvarsforsik-
ring og Zealand Pharmas egne gkonomiske ressourcer,
hvilket kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa Selskabets
virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og fremtidige
vakstmuligheder.

HVIS ZEALAND PHARMA ANVENDER BIOLOGISKE,
RADIOAKTIVE OG FARLIGE MATERIALER PA EN MADE,

DER FORARSAGER SKADE ELLER ER | STRID MED LOV-
GIVNINGEN, KAN DET PADRAGE SIG ERSTATNINGSANSVAR
OG/ELLER ANDRE SANKTIONER

Zealand Pharmas forsknings- og udviklingsaktiviteter om-
fatter brug af potentielt skadelige biologiske stoffer samt
farlige materialer, kemikalier og forskellige radioaktive stof-
fer. Zealand Pharma anvender sma mangder af radioaktive
isotoper og oplgsningsmidler, som kan veare brandfarlige,
ved gennemfgrelsen af Selskabets forsknings- og udvik-
lingsaktiviteter. Selskabet kan ikke fuldstaendigt eliminere
risikoen for forgiftning ved uheld eller tilskadekomst som
folge af anvendelse, opbevaring, handtering eller bortskaf-
felse af disse stoffer. Zealand Pharma kan blive holdt an-
svarlig for et sadant uheld eller tilskadekomst, og selvom
Selskabet har en sadvanlig forsikringsdeaekning, har det
ikke en selvstaendig forsikringspolice for denne type risiko.
| tilfelde af forgiftning eller tilskadekomst kan Zealand
Pharma padrage sig erstatningsansvar, og et eventuelt an-
svar kan overstige Selskabets gkonomiske ressourcer.

Selvom Zealand Pharma vurderer, at Selskabet har alle de
tilladelser, der kraeves for at anvende biologiske og farlige
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stoffer pa den mdde, som Selskabet anvender dem, og i
gvrigt overholde galdende love og regler, kan manglende
overholdelse af nuvaerende eller fremtidigt gaeldende love
og regler medfare, at Selskabet bliver pdlagt bgder, at dets
forsknings- og udviklingsaktiviteter ma stilles i bero, eller
at driften ma bringes til ophar.

RISICI FORBUNDET MED IMMATERIELLE RETTIGHEDER

HVIS ZEALAND PHARMA ELLER ZEALAND PHARMAS
SAMARBEJDSPARTNERE IKKE ER | STAND TIL AT OPNA
OG OPRETHOLDE BESKYTTELSE AF RELEVANTE
IMMATERIELLE RETTIGHEDER, VIL DET FA VASENTLIG
NEGATIV INDFLYDELSE PA VARDIEN AF ZEALAND
PHARMAS LAGEMIDDELKANDIDATER

Zealand Pharmas succes afhanger af Selskabets og Sel-
skabets samarbejdspartneres evne til opna og opretholde
patenter pd og anden beskyttelse af Zealand Pharmas lae-
gemidler og leegemiddelkandidater. Medicinal- og biofar-
maceutiske selskaber sdsom Zealand Pharma anvender en
patentstrategi f.eks. med hensyn til, hvornar der skal sgges
om patent, og for patenters beskyttelsesomfang. En sadan
strategi omfatter vaesentlige kommercielle beslutninger,
der senere kan vise sig at veaere ufordelagtige for Zealand
Pharma.

Der er risiko for, at:

e Patenter udstedt eller givet i licens til Zealand Pharma
eller dets samarbejdspartnere vil blive anfaegtet, vurde-
ret at veere udstedt pa baggrund af utilstraekkelige eller
ukorrekte oplysninger og/eller anset for at vaere ugyldige
eller ikke at kunne handhaves

e Patenter udstedt i visse lande ikke vil kunne handhaves
eller vil kunne omgas

e Patenter, for hvilke ansggninger er under behandling,
muligvis ikke vil blive udstedt til Zealand Pharma, eller at
deres krav indskrankes i forbindelse med undersggel-
sesprocessen

e Fremtidige leegemiddelkandidater muligvis ikke kan pa-
tenteres

e Omfanget af patentbeskyttelse ikke vil vaere tilstreekke-
ligt bredt til at give beskyttelse mod andre konkurrenter

e Andre vil fremsatte krav om rettigheder eller ejerskab
med hensyn til patenter og andre immaterielle rettighe-
der, som Zealand Pharma ejer eller hari licens

Andringer i eller afvigende fortolkninger af patentlovgiv-
ningen kan endvidere give andre adgang til at anvende
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Zealand Pharmas opdagelser og udvikle og kommerciali-
sere Selskabets laegemiddelkandidater og teknologi, uden
at Zealand Pharma opnar nogen form for kompensation. |
nogle lande beskytter lovgivningen ikke immaterielle ret-
tigheder i samme udstraekning som inden for EU eller i
USA, og disse lande har muligvis ikke regler og procedurer,
som giver et tilstraekkeligt forsvar af Zealand Pharmas im-
materielle rettigheder. Endvidere er der sket vasentlige
a&ndringer i den amerikanske patentlovgivning, som har
fart til usikkerhed omkring patentprocessen i USA, og som
kan ggre det svaerere at opna og opretholde patenter i
USA.

Mange af disse risici, der er foroundet med patenter og
strategien forimmaterielle rettigheder for Zealand Pharmas
leegemiddelkandidater, har Zealand Pharma ingen indfly-
delse pa som fglge af bestemmelser i Selskabets aftaler
med samarbejdspartnere, som giver samarbejdspartnerne
fuld bemyndigelse i forhold til patentstrategier. Hvis Zea-
land Pharma eller Selskabets samarbejdspartnere ikke op-
nar eller ikke opretholder patentbeskyttelse for Zealand
Pharmas lzegemiddelkandidater, eller Selskabets videnbe-
skyttede teknologier og deres anvendelse, kan Zealand
Pharma miste sin konkurrencemaessige fordel, og den kon-
kurrence, som Zealand Pharma er udsat for, vil intensive-
res, hvilket vil fa vaesentlig negativ indvirkning pa Zealand
Pharmas virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og
fremtidige vaekstmuligheder.

ZEALAND PHARMA ER MULIGVIS IKKE | STAND TIL AT
HANDH/AVE ELLER FORSVARE SINE IMMATERIELLE
RETTIGHEDER TILSTRAKKELIGT

Handhavelsen og forsvaret af Zealand Pharmas immateri-
elle rettigheder, herunder patentrettigheder, gennem rets-
sager eller administrative sager, vil vaere omkostnings- og
tidskraevende og vil sandsynligvis aflede Zealand Pharmas
tekniske personales og ledelses opmarksomhed fra deres
sa@dvanlige ansvarsomrader. Der kan endvidere ikke gives
sikkerhed for, at Zealand Pharma vil have tilstreekkelige
pkonomiske eller andre ressourcer til at gennemfgre sa-
danne sager om handhavelse eller forsvar, som typisk kan
vare i flere ar, fgr de afsluttes. Et negativt udfald af en rets-
sag eller anden sag vil kunne medfgre, at et eller flere af
Zealand Pharmas patenter risikerer at blive omstgdt eller
fortolket mere snaevert, samt at allerede indgivne patent-
ansggninger muligvis ikke vil blive imgdekommet. Zealand
Pharma kan desuden vaere ngdsaget til at indga licensafta-
ler pa ugunstige vilkar. Der er endvidere risiko for, at visse
af Zealand Pharmas fortrolige oplysninger kan blive videre-
givet i lgbet af immaterialretlige retstvister, da sadanne
retssager ofte kraever fremlaeggelse af et vaesentligt omfang
af oplysninger. Denne videregivelse af oplysninger kan give
konkurrenterne adgang til oplysninger om Zealand Phar-
mas beskyttede oplysninger og kan forringe Selskabets

konkurrencestilling. Hvis nogen af ovenstdende forhold
indtraeder, kan det fa vaesentlig negativ indvirkning pa Sel-
skabets virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og
fremtidige veekstmuligheder.

ZEALAND PHARMA KAN BLIVE M@DT AF
PASTANDE OM KRANKELSE OG ANDEN
ANFAGTELSE FRA TREDJEMANDS SIDE

Hvis tredjemand vurderer, at Zealand Pharmas produkter,
eller de metoder, der anvendes til fremstillingen eller an-
vendelsen deraf, udggr en kraenkelse af deres patenter el-
ler andre immaterielle rettigheder, kan Zealand Pharma
blive mgdt af kraenkelsessggsmal og vil muligvis skulle af-
holde vaesentlige omkostninger, uanset om Selskabet i sid-
ste ende far medhold eller ej. Sddanne sager er typisk lang-
varige, og der kan ikke gives sikkerhed for udfaldet. Zea-
land Pharma kan ikke give sikkerhed for, at Selskabet eller
Selskabets samarbejdspartnere frit kan markedsfgre deres
leegemiddelkandidater som planlagt, eller at Selskabets el-
ler Selskabets samarbejdspartneres patenter ikke vil ggres
til genstand for indsigelser eller sggsmal fra tredjemands
side. Zealand Pharma og Selskabets patentradgivere, samt
Selskabets samarbejdspartnere og deres respektive pa-
tentradgivere, vil muligvis ikke identificere relevant kendt
teknik i forbindelse med “freedom to operate”-s@gninger
som led i udviklingen af en patentstrategi eller forberedel-
se og behandling af patentansggninger. Hvis Zealand Phar-
ma eller Selskabets samarbejdspartnere skulle blive mgdt
af kraenkelsespastande eller anfaegtelse fra tredjemands
side, ville et negativt udfald kunne péfgre Zealand Pharma
vaesentlige forpligtelser over for den pagaldende tredje-
mand eller tvinge Selskabet eller dets samarbejdspartnere
til at begranse eller stoppe udviklingen af nogle af eller
alle deres legemiddelkandidater, hvilket kan fa vaesentlig
negativ indvirkning pa Selskabets virksomhed, finansielle
stilling, driftsresultat og fremtidige vaekstmuligheder.

Selskabet har identificeret et patent, der er udstedt i Euro-
pa til en af Selskabets hovedkonkurrenter, med relativt
brede krav, der kunne have daekket en formulering af lixise-
natide, og det er lykkedes Selskabet at fa konkurrentens
patent tilbagekaldt. Patentindehaveren har appelleret den-
ne afggrelse over for Det Europaiske Patentkontor. Selv
hvis Zealand Pharma og/eller sanofi-aventis ikke matte fa
held med fa opretholdt tilbagekaldelsen af patentet i ap-
pelsagen, har patentindehaveren blot gjort mere begraen-
sede krav gaeldende i forbindelse med appelsagen, og Sel-
skabet vurderer, at et patent, der udstedes efter appels-
agen, ikke vil udggre nogen vasentlig hindring for den
planlagte kommercialisering af lixisenatide i Europa.

| USA er der udstedt et patent, der er taet forbundet med det
tilbagekaldte europaiske patent, og hvis krav er lige sa
brede som de, der oprindeligt blev godkendt i Europa. Sel-



skabet vurderer, at der er et solidt juridisk grundlag, som
afviger fra det grundlag, der blev anvendt til at fa det euro-
paiske patent tilbagekaldt, for at sgge ugyldiggarelse af
kravene for de amerikanske patentmyndigheder (US Patent
and Trademark Office) og/eller de amerikanske domstole.
Hvis det ikke lykkes Zealand Pharma og/eller sanofi-aven-
tis at ugyldiggare eller begraense kravene for det amerikan-
ske patent, kan dette fa vaesentlig negativ indvirkning pa
Selskabets virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat
og fremtidige vaekstmuligheder.

VIDEREUDVIKLING AF DANEGAPTIDE AFHAENGER AF, AT
ALLE DE FORN@DNE RETTIGHEDER, DATA OG MATERIALER
VEDRORENDE DANEGAPTIDE OVERFIRES FRA WYETH TIL
ZEALAND PHARMA

Zealand Pharma licenserede i 2003 sin gap junction modi-
fier-teknologi til Wyeth. Fgr Wyeth blev opkgbt af Pfizer i
2009, havde Pfizer Inc. (“Pfizer”) meddelt, at det stoppede
med stort set al forskning inden for hjerte-karsygdomme,
og i juli 2010, efter opkgbet, modtog Selskabet meddelel-
se om opsigelse af licensen. Zealand Pharma og Pfizer er i
gjeblikket i forhandlinger vedrgrende de narmere detaljer
for opsigelse af licensen og overdragelse af de immaterielle
rettigheder vedrgrende danegaptide og tilhgrende data og
materiale til Zealand Pharma. Enhver forsinkelse af denne
overdragelse vil medfgre en udsattelse af udviklingspro-
grammet for danegaptide, i forhold til hvad Zealand Phar-
ma i gjeblikket forventer. Herudover fortsaetter Selskabet
med at gennemga de kliniske forsggsdata og andre data
fra Pfizer. Selskabet vurderer, at det vil sikre en overdra-
gelse af alt, der kraeves for at fortsatte udviklingen af dane-
gaptide, men der kan ikke gives sikkerhed for, at dette vil
lykkes for Selskabet, og der kan heller ikke gives sikkerhed
for betingelserne for en sadan overdragelse.

DE TIDLIGERE ARBEJDSGIVERE FOR ZEALAND PHARMAS
MEDARBEJDERE OG KONSULENTER VIL MULIGVIS
FORSOGE AT GORE RETTIGHEDER TIL ZEALAND PHARMAS
IMMATERIELLE RETTIGHEDER GALDENDE

Mange af Zealand Pharmas medarbejdere og konsulenter
har tidligere vaeret ansat pa universiteter eller i biofarma-
ceutiske eller medicinalselskaber, herunder af Zealand
Pharmas konkurrenter og potentielle konkurrenter. Selska-
bet vil muligvis blive mgdt med pastande om, at Selskabet
eller disse medarbejdere utilsigtet eller pa anden made har
anvendt eller videregivet oplysninger om immaterielle ret-
tigheder, forretningshemmeligheder eller andre fortrolige
oplysninger fra deres tidligere arbejdsgivere. Dette kan
medfgre betydelige omkostninger for Selskabet, eller be-
virke, at Selskabet og/eller Selskabets samarbejdspartnere
ikke kan beskytte eller anvende vaerdifulde immaterielle
rettigheder, hvilket kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa
Zealand Pharmas virksomhed, finansielle stilling, driftsre-
sultat og fremtidige vaekstmuligheder.
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HVIS ZEALAND PHARMA IKKE ER | STAND TIL AT SIKRE
FORTROLIGHEDEN AF VISSE OPLYSNINGER, KAN DET
FA VAESENTLIG NEGATIV INDFLYDELSE PA VARDIEN AF
SELSKABETS PRODUKTER OG TEKNOLOGI

Zealand Pharmas kommercielle succes afhanger af dets
viden, forretningshemmeligheder og andre immaterielle
rettigheder, herunder evnen til at beskytte dets immateri-
elle rettigheder. Ud over patenterede produkter og tekno-
logi er Zealand Pharma afhangig af ikke-patenteret egen-
udviklet teknologi, processer, knowhow og data, som Zea-
land Pharma betragter som forretningshemmeligheder.
Zealand Pharma sgger at beskytte disse fortrolige oplys-
ninger bl.a. gennem fortrolighedserklzaringer underskrevet
af medarbejdere, konsulenter samt eksterne parter. Be-
stemmelserne i disse erklaeringer vil maske ikke blive over-
holdt, og Zealand Pharma har muligvis ikke tilstreekkelige
befgjelser mod sadan manglende overholdelse. Zealand
Pharmas forretningshemmeligheder kan desuden pa an-
den made blive kendt eller udviklet selvstaendigt af konkur-
renter pa en made, der ikke giver Zealand Pharma nogen
praktisk mulighed for indsigelse over for de konkurrerende
parter. Hvis nogen af ovennavnte begivenheder indtraeder,
kan det fa veasentlig negativ indvirkning pa Selskabets
virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og fremtidige
veekstmuligheder.

RISICI FORBUNDET MED SELSKABETS DRIFTSRESULTAT
OG FINANSIELLE BEREDSKAB

ZEALAND PHARMA HAR HAFT UNDERSKUD, KAN FA
UNDERSKUD | FREMTIDEN, HAR HIDTIL GENERERET
BEGRANSET OMSATNING OG VIL MASKE IKKE OPNA
VEDVARENDE RENTABEL DRIFT

Udvikling af biofarmaceutiske produkter er et sardeles
spekulativt foretagende og er forbundet med betydelig ri-
siko. Zealand Pharma har endnu ikke genereret omsaetning
ved kommercialisering af noget laagemiddel. Zealand Phar-
mas omsatning for regnskabsarene 2007, 2008 og 2009
udgjorde henholdsvis DKK 59,9 mio., DKK 56,3 mio. og
DKK 25,3 mio. og bestod primart af milepalsbetalinger
vedrgrende udlicenserede lzegemiddelkandidater. Zealand
Pharma har haft underskud i de regnskabsperioder, der er
behandlet i dette Prospekt. Zealand Pharmas evne til at
opna rentabel drift afhanger af Selskabets evne til, enten
alene og/eller sammen med Selskabets samarbejdspart-
nere, at gennemfgre en vellykket udvikling af dets laege-
middelkandidater, at opna de pakraevede myndighedsgod-
kendelser samt at fremstille og markedsfgre dets laegemid-
ler, alene, gennem samarbejdspartnere eller pa anden
made. Der kan ikke gives sikkerhed for, hvornar Zealand
Pharma vil blive lgnsomt, om overhovedet. Selv hvis Sel-
skabet opnar en rentabel drift, kan der ikke gives sikker-
hed for, at det vil vaere i stand til at opretholde en sadan
rentabel drift i efterfglgende perioder.
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ZEALAND PHARMA FAR MASKE BRUG FOR YDERLIGERE
FINANSIERING, HVILKET MULIGVIS IKKE KAN OPNAS PA
GUNSTIGE VILKAR, OM OVERHOVEDET

Zealand Pharma har siden sin stiftelse hovedsageligt fi-
nansieret sine aktiviteter gennem salg af aktier til private
equity- og venturekapitalvirksomheder samt milepalsbe-
talinger fra samarbejdspartnere og licenstagere. Selskabet
forventer fortsat at skulle afholde betydelige omkostninger
til forskning og udvikling, og indtil Selskabet far indtaegter
fra salg af sine leegemiddelkandidater, vil det fortsat skulle
finansiere sine aktiviteter gennem milepaelsbetalinger fra
sine samarbejdspartnere samt ved ny egenkapital- eller
fremmedfinansiering. Zealand Pharma far derfor maske be-
hov for at indhente yderligere finansiering fra eksterne kil-
der. Safremt Zealand Pharmas fremtidige forventede om-
satning forsinkes eller ikke kan opnas, og Selskabet ikke
kan opna yderligere finansiering pa det rette tidspunkt el-
ler pa acceptable vilkar, vil dette udfald fa veesentlig nega-
tiv indvirkning pa Selskabets udviklingsprogrammer og
kan tvinge Selskabet til at reducere eller stoppe sine aktivi-
teter.

Hvis der ikke kan opnas yderligere finansiering pa accepta-
ble vilkar, om overhovedet, vil Zealand Pharma muligvis
vaere tvunget til at:

e Udskyde, begranse eller aflyse forsknings- og udvik-
lingsprogrammer og/eller reducere antallet af medarbej-
dere

e Sgge midler gennem samarbejdsaftaler, hvorunder Sel-
skabet kan blive ngdsaget til at afsta rettigheder til vig-
tige teknologier og produkter

e Give licenser eller indga andre aftaler pa ugunstige vilkar

e Sgge at indgd nye samarbejdsaftaler, deri givet fald kan
medfgre, at Selskabet ma give samarbejdspartnere ad-
gang til sine immaterielle rettigheder pa et tidspunkt el-
ler pa vilkar, som ikke er optimale

e Opgive at forfglge patentkraenkelser, opretholde eller for-
svare patenter i visse geografiske omrader

e Szlge alle eller dele af sine forretningsaktiviteter og/el-
ler aktiver pa ugunstige vilkar

Hvis Zealand Pharma rejser yderligere kapital gennem salg
af aktier, eller vaerdipapirer, der kan konverteres til aktier,
kan det medfgre yderligere udvanding for de eksisterende
aktionaerer. Hvis Zealand Pharma rejser yderligere kapital
igennem udstedelse af gaeldspapirer eller andre klasser af
aktier, vil disse papirer generelt have rettigheder, som er

foranstillet de rettigheder, der gaelder for Selskabets Aktier,
og de vil kunne indeholde klausuler, som begranser Sel-
skabets drift. Endvidere vil betingelserne for fremtidige fi-
nansieringsrunder kunne begranse Zealand Pharmas evne
til at rejse yderligere kapital, hvilket vil kunne forsinke eller
forhindre den videre udvikling eller kommercialisering af
Selskabets leegemiddelkandidater. Hvis sadanne forhold
indtrader, kan det fa vaesentlig negativ indvirkning pa Sel-
skabets virksomhed, finansielle stilling, driftsresultat og
fremtidige veekstmuligheder.

DE FREMADRETTEDE FINANSIELLE OPLYSNINGER
INDEHOLDT | DETTE PROSPEKT KAN AFVIGE VASENTLIGT
FRA SELSKABETS FAKTISKE RESULTATER

De fremadrettede finansielle oplysninger indeholdt i dette
Prospekt, herunder i afsnittene “Del | - Selskabsoplysnin-
ger - Gennemgang af drift og regnskaber”, “Del | - Selskabs-
oplysninger - Fremadrettede regnskabsoplysninger” og
andetsteds i Prospektet, udggr Selskabets forventninger til
driftsresultatet for 2010. Afsnittet “Del | - Selskabsoplys-
ninger - Fremadrettede regnskabsoplysninger” indeholder
regnskabsmaessige forventninger, der udggr Selskabets re-
sultatforventninger. Ved resultatforventninger er Selskabet
i henhold til Prospektdirektivet forpligtet til at oplyse om
de vaesentlige forudsatninger, som forventningerne er ba-
seret pa, samt indfgje en erkleering fra udstederens uaf-
hangige revisor om disse forventninger og forudsaetninger.
De regnskabsmaessige forventninger indeholdt i dette Pro-
spekt er udarbejdet i henhold til Prospektdirektivet.

Disse regnskabsmaessige forventninger er baseret pa en
reekke forudsaetninger (herunder at Zealand Pharmas for-
retningsstrategier lykkes), hvoraf nogle maske ikke indfris
eller maske &ndrer sig. Desuden kan uventede begivenhe-
der fa negativ indvirkning pa de faktiske resultater, Selska-
bet matte opna i fremtidige perioder, uanset om Selska-
bets forudsaetninger vedrgrende 2010 eller de fremtidige
perioder ellers viser sig at vaere korrekte. Som fglge heraf
kan Zealand Pharmas faktiske resultater afvige vaesentligt
fra disse forventninger. Der henvises endvidere til afsnittet
“Vigtig meddelelse vedrgrende dette Prospekt - Oplysning
vedrgrende fremadrettede udsagn”.

ZEALAND PHARMA ER UDSAT FOR VALUTARISICI, DA DETS
DRIFTSOMKOSTNINGER PRIMART AFHOLDES | DANSKE
KRONER, MENS DETS INDTAGTER ER | ANDRE VALUTAER

Hovedparten af Zealand Pharmas indtaegter har tidligere vee-
ret og forventes fremover vaere i US dollar og euro, hvorimod
Zealand Pharmas driftsomkostninger primart afholdes i
danske kroner. Pa grund af sammensatningen af Selskabets
indtaegter og omkostninger vil en styrkelse af den danske
krone over for andre valutaer, herunder serligt US dollar, of-



test medfare et fald i Zealand Pharmas indtaegter i forhold til
dets omkostninger og et fald i dets driftsresultat. Udsving i
danske kroner over for serligt US dollar kan derfor fa vee-
sentlig negativ indvirkning pa Selskabets virksomhed, finan-
sielle stilling, driftsresultat og fremtidige vaekstmuligheder.

HVIS ZEALAND PHARMA VURDERES AT VARE ET
“INVESTMENT COMPANY?”, VIL DET BLIVE UNDERLAGT
BYRDEFULDE MYNDIGHEDSKRAV OG BEGRANSNINGER
PA DETS FORRETNINGSAKTIVITETER

Et selskab, der ikke aktivt handler med vardipapirer, kan
til trods herfor veere et “investment company” som define-
ret i US Investment Company Act of 1940 med senere a&n-
dringer (“Investment Company Act”), hvis det pagaldende
selskab ejer “investment securities” med en verdi, der
overstiger 40% af vaerdien af selskabets samlede aktiver
(ekskl. amerikanske statsobligationer og likvider). Selska-
bets aktiver vil efter Udbuddet hovedsageligt besta af li-
kvide beholdninger. Selskabet vurderer, at dets finansielle
politik ikke vil medfgre, at det bliver omfattet af definitio-
nen for et “investment company” i henhold til Investment
Company Act, men hvis Zealand Pharma vurderes at vaere
et “investment company” som fglge af manglende overhol-
delse af den pageldende politik, kan Selskabet blive un-
derlagt registreringskrav og andre byrdefulde krav i hen-
hold til Investment Company Act, herunder begransninger
i forhold til kapitalstruktur og muligheden for at udstede
vaerdipapirer. Hvis Selskabet skal overholde kravene i Inve-
stment Company Act, kan det fa vaesentlig negativ indvirk-
ning pa Selskabets virksomhed, finansielle stilling, drifts-
resultat og fremtidige vaekstmuligheder.

DET KAN FA NEGATIVE SKATTEMASSIGE KONSEKVENSER
FOR PERSONER | USA, DER EJER AKTIER, HVIS SELSKABET
VURDERES AT VARE ET “PASSIVE FOREIGN INVESTMENT
COMPANY” | AMERIKANSK SKATTEMASSIG HENSEENDE

Hvis Zealand Pharma vurderes at veaere et “passive foreign
investment company (“PFIC”)” i relation til amerikansk for-
bundsstatsskat, kan det fa negative skattemasssige konse-
kvenser for personer i USA, der ejer Aktier, herunder en
stgrre skatteforpligtelse end ellers samt en pligt til at be-
tale rente af visse skattebetalinger, der er udskudt som
folge af Selskabets status som vaerende ikke-amerikansk.
Selskabets status afhanger for en stor dels vedkommende
af dagsveaerdien af dets immaterielle aktiver og likvider
samt st@rrelsen af milepaels- og royaltybetalinger, der mod-
tages eller optjenes i henhold til amerikanske beskatnings-
principper efter Udbuddet. Selskabet vurderer ikke, at det
vil blive vurderet til at vaere et PFIC, men der kan ikke gives
sikkerhed for, at det ikke i fremtiden vil blive anset for at
vaere et PFIC, idet denne status fastsaettes arligt. Der henvi-
ses til “Del Il - Udbuddet - Oplysninger om de veerdipapirer,
der udbydes - Skat” for yderligere oplysninger.
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RISICI FORBUNDET MED UDBUDDET

DER KAN SKE STORE UDSVING | MARKEDSKURSEN PA
DE UDBUDTE AKTIER, OG TEGNERE AF UDBUDTE AKTIER
KAN LIDE BETYDELIGE TAB

En investering i de Udbudte Aktier indebaerer en hgj risiko,
og tegnere bgrvaere i stand til at modsta betydelige tab og/
eller store udsving i markedskursen péd Aktierne. Aktierne
har ikke veeret handlet offentligt fér Udbuddet. Det er mu-
ligt, at der ikke vil udvikle sig et aktivt og likvidt marked for
Aktierne, som vil bestd efter Udbuddet. Tegnere vil maske
ikke veere i stand til at seelge deres Udbudte Aktier til eller
over Udbudskursen pa grund af udsving eller fald i mar-
kedskursen pa Aktierne som fglge af en raekke forhold, her-
under, men ikke begranset til:

e Resultaterne af Zealand Pharmas eller de af dets samar-
bejdspartnere eller konkurrenter foretagne praekliniske
og kliniske undersggelser

e Manglende kommerciel succes for ethvert af Zealand
Pharmas eller dets samarbejdspartneres leegemiddelud-
viklingsprogrammer, safremt de relaterede laegemidler
godkendes

e Udviklingen vedrgrende Zealand Pharmas samarbejds-
partnere eller medicinal- og biofarmaceutiske selskaber
generelt

e Udviklingen i tilsynsmaessige forhold, herunder a&ndrin-
ger i sammenseatningen af sundhedssektorens beta-

lingssystemer

e Udvikling af eller tvister vedrgrende patenter eller andre
beskyttede rettigheder

® Retssager
e Udskiftning af naglemedarbejdere
¢ Generelle udsving pa aktiemarkedet

¢ Anbefalinger fra aktieanalytikere og investorers syn pa
Zealand Pharma

e Generelle gkonomiske, branche- og markedsforhold

e Salg eller forsggt salg af en stgrre mangde Aktier pa mar-
kedet

Herudover har aktiemarkederne som helhed og markedet
for biofarmaceutiske selskaberisardeleshed oplevet store
udsving, som ofte ikke har vaeret forbundet med udsteders
driftsresultater. Der kan ikke gives sikkerhed for, at udsving
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pa aktiemarkederne ikke kan fa vasentlig negativ indvirk-
ning pa markedskursen pa de Udbudte Aktier, selv om de i
gvrigt ikke har noget med Zealand Pharmas og/eller dets
samarbejdspartneres aktiviteter at ggre.

Udbudskursen vil blive fastsat af Bestyrelsen efter radgiv-
ning fra Joint Global Coordinators og vil muligvis ikke af-
spejle noget forhold til den markedskurs, som Aktierne
bliver handlet til efter Udbuddet, eller til nogen anden fast-
sat indikation af Zealand Pharmas vaerdi. Markedskursen
pa Aktierne efter Closing afhanger af mange forhold, som
Selskabet ikke har nogen indflydelse pa, og er maske ikke
forbundet med Zealand Pharmas driftsresultater eller ud-
viklingen af dets leegemidler. Kursen pa de Udbudte Aktier
kan som fglge heraf falde, muligvis i vaesentlig grad, hvilket
kan medfgre, at hele eller en del af det investerede belgb
mistes.

ZEALAND PHARMA VIL MULIGVIS UDSTEDE YDERLIGERE
AKTIER ELLER ANDRE VARDIPAPIRER | FREMTIDEN, ELLER
AKTIONARER VIL KUNNE SALGE ET STORT ANTAL AKTIER,
HVILKET KAN FA NEGATIV INDVIRKNING PA MARKEDS-
KURSEN PA DE UDBUDTE AKTIER

Med undtagelse af dette Udbud har Selskabet ingen aktu-
elle planer om et udbud af Aktier eller andre vaerdipapirer.
Selskabet kan dog i fremtiden beslutte at udbyde yderli-
gere Aktier eller andre vaerdipapirer. Desuden vil Selska-
bets Ledelse og Aktionaerer kunne szlge alle deres Aktier
pa det dbne marked efter udlgbet af alle lock-up-aftalerne,
der omtales i “Del Il - Udbuddet - Lock-up”. Ethvert udbud
af Aktier eller andre vaerdipapirer, betydelige salg af Aktier
foretaget af Selskabet, Ledelsen eller Selskabets Aktionae-
rer, eller en opfattelse i offentligheden af, at sddanne ud-
bud eller sddanne salg kan ske, kan fa vasentlig negativ
indvirkning pa Aktiernes markedsveaerdi. Hvis nogen af
ovennavnte begivenheder indtraffer, kan det ogsa blive
vanskeligt for Zealand Pharma at rejse kapital ved salg af
Aktier eller vaerdipapirer pa et tidspunkt og til en kurs, som
Selskabet anser for passende.

TEGNERE AF UDBUDTE AKTIER VIL OPLEVE EN VASENTLIG
OG UMIDDELBAR UDVANDING

Tegnere af Udbudte Aktier vil opleve en vasentlig og umid-
delbar udvanding, idet Udbudskursen vil veere vaesentligt
hgjere end indre veerdi pr. Udbudt Aktie. Investorer vil op-
leve yderligere udvanding ved udnyttelsen af de warrants,
der er udstedt i medfgr af Selskabets aktieincitamentspro-
grammer, til Aktier, og de kan opleve yderligere udvanding,
hvis Selskabet pa anden made udsteder yderligere Aktier,
jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder” og
“Del | - Selskabsoplysninger - Yderligere oplysninger”.

ZEALAND PHARMAS STORRE AKTIONARER KAN HAVE
ANDRE INTERESSER END ANDRE INVESTORER

Zealand Pharmas Ledelse og hver af Selskabets Stgrre Ak-
tionzerer, der efter Closing vil eje mere end fem procent af
de udestdende Aktier, vil have egentligt ejerskab afi alt ca.
63,4% af Aktierne, forudsat at alle Udbudte Aktier tegnes,
bortset fra Overallokeringsaktierne, jf. “Del | - Selskabsop-
lysninger - Stgrre Aktionaerer”. Selskabet har ikke kend-
skab til nogen aktionaeroverenskomst eller andre aftaler
mellem disse Aktionarer om at handle i faellesskab, som
vil vaere gaeldende efter Closing, men i det omfang sddanne
Aktionaerer skulle sammenlaegge deres stemmerettighe-
der, ville de veere i stand til at vaelge eller afsatte bestyrel-
sesmedlemmer og henholdsvis vedtage eller blokere for
generalforsamlingsbeslutninger vedrgrende veaesentlige
selskabsforhold. Zealand Pharmas Stgrre Aktionaerer (som
defineret) kan have interesser, der afviger fra andre Aktio-
narers interesser, og de kan stemme pa en made, der stri-
der imod Selskabets gvrige Aktionaerers interesser. Denne
koncentration af ejerskab kan fa vasentlig negativ indvirk-
ning pa Aktiernes markedskurs.

SELSKABET HAR IKKE TIL HENSIGT AT UDBETALE UDBYTTE
INDEN FOR DEN NARMESTE FREMTID, OG INVESTORER

1 UDBUDDET KAN BLIVE TVUNGET TIL AT SALGE DERES
AKTIER FOR AT OPNA AFKAST PA DERES INVESTERING

Zealand Pharma vurderer ikke, at Selskabet vil udbetale
udbytte til indehavere af Aktierne inden for den naermeste
fremtid. Udbetaling af udbytte sker efter bestyrelsens skgn
og afhaenger af Selskabets finansielle stilling, kapitalbe-
hov, juridiske krav, indtjening og andre forhold. Selskabets
mulighed for at udbetale udbytte kan ogsa begraenses af
betingelserne for eventuel gld, som Zealand Pharma mat-
te optage i fremtiden. Tegnere af de Udbudte Aktier bgr der-
for ikke saette deres lid til udbetaling af udbytte for at opna
afkast pa deres investering.

DET KAN BLIVE VANSKELIGT ELLER UMULIGT FOR
INVESTORER UDEN FOR DANMARK AT FA FULDBYRDET
DOMME AFSAGT | DERES HJEMLANDE MOD SELSKABET
ELLER MEDLEMMER AF SELSKABETS LEDELSE |
FORBINDELSE MED UDBUDDET

Zealand Pharma er registreret i Danmark, og hovedparten
af Selskabets aktiver og aktiviteter befinder sig og foregar i
Danmark. Det kan derfor blive vanskeligt eller umuligt for
investorer uden for Danmark at fa fuldbyrdet domme afsagt
af domstole i de pagaldende investorers hjemlande mod
Selskabet i forbindelse med Udbuddet.

Endvidere er de fleste medlemmer af Zealand Pharmas Le-
delse bosiddende i Danmark. Alle eller en vasentlig del af
disse personers aktiver befinder sig i Danmark. Investorer,



der er bosiddende uden for Danmark, kan derfor muligvis
ikke fa forkyndt staevninger mod flertallet af medlemmerne
af Selskabets Ledelse i disses hjemlande eller fa fuldbyr-
det domme mod Zealand Pharma eller medlemmer af Zea-
land Pharmas Ledelse, der er afsagt i de pageldende inve-
storers hjemlande efter bestemmelserne om civile krav el-
ler pa anden made.

ZEALAND PHARMA HAR STORE FRIHEDSGRADER |
FORHOLD TIL ANVENDELSEN AF NETTOPROVENUET
FRA NARVARENDE UDBUD OG VIL MASKE IKKE
ANVENDE DET EFFEKTIVT

Zealand Pharma har til hensigt at anvende Nettoprovenuet
fra naervaerende Udbud som beskrevet i “Del Il - Udbuddet
- Nggleoplysninger om kapitalforhold og anvendelse af
provenu”. Selskabet vil imidlertid have store frihedsgrader
i forhold tilanvendelsen af Nettoprovenuet fra naervaerende
Udbud, og provenuet vil maske ikke blive anvendt som
planlagt pa nuvaerende tidspunkt og vil maske ikke blive
anvendt effektivt. Hvis Nettoprovenuet fra Udbuddet ikke
anvendes effektivt, kan dette fa vaesentlig negativ indvirk-
ning pa Selskabets virksomhed, finansielle stilling, drifts-
resultat og fremtidige vaekstmuligheder.
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VISSE AKTIONARER UDEN FOR DANMARK VIL MULIGVIS
IKKE KUNNE OPNA FORTEGNINGSRET

| henhold til dansk ret skal Zealand Pharma, fgr Selskabet
udsteder nye Aktier, tilbyde alle sine Aktionzrer forteg-
ningsret til at tegne og betale for et tilstreekkeligt antal Ak-
tier til at sikre, at de bibeholder deres eksisterende pro-
centvise ejerandele, medmindre andet besluttes af gene-
ralforsamlingen. Visse Aktionzrer uden for Danmark vil
muligvis ikke kunne udnytte fortegningsretten til deres Ak-
tier pa grund af begransninger i vaerdipapirlovgivningen i
visse lande, herunder den, som geelder i USA. | det omfang
Aktionaerer ikke er i stand til at udnytte deres fortegnings-
ret til Aktier i en fortegningsretsemission i Zealand Pharma,
vil disse Aktionarers forholdsmaessige ejerandele blive
udvandet.

AKTIONARER UDEN FOR DANMARK
ER UDSAT FOR VALUTARISICI

Aktierne er denomineret i danske kroner. Hvis en investor,
hvis hovedvaluta ikke er danske kroner, investerer i de Ud-
budte Aktier, vil vedkommende vaere udsat for valutarisici.
Enhver svaekkelse af den danske krone over for en fremmed
valuta vil reducere veerdien af en investering i de Udbudte
Aktier i forhold til den pagaldende fremmede valuta.
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Praesentation af regnskabsoplysninger

samtvisse andre oplysninger

REGNSKABSOPLYSNINGER

Selskabets reviderede koncernregnskab for regnskabsaret
2009 med sammenligningstal for regnskabsaret 2008,
som er medtaget andetsteds i Prospektet, er udarbejdet i
overensstemmelse med IFRS som godkendt af EU og det
ureviderede sammendragne konsoliderede deléarsregn-
skab for perioden 1. januar - 30. september 2010 med
sammenligningstal for perioden 1. januar - 30. september
2009, som er indeholdt i Prospektet, er udarbejdet i over-
ensstemmelse med IAS 34 “Praesentation af delarsregn-
skaber” som godkendt af EU.

Selskabets reviderede koncernregnskab for regnskabsaret
2007, som indgar i Prospektet ved henvisning, er udarbej-
det i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

| forbindelse med Selskabets overgang til regnskabsaflaeg-
gelse i overensstemmelse med IFRS er Selskabets anvend-
te regnskabspraksis andret, jf. “Bilag F - Regnskabsoplys-
ninger”.

Nogle af de regnskabsmaessige oplysninger i dette Pro-
spekt er afrundede, og tal angivet som totaler i dette Pro-
spekt kan sdledes variere lidt fra den pracise sum af de
anfgrte tal.

OPLYSNINGER OM VALUTAFORHOLD

Alle henvisninger i dette Prospekt til 1) “danske kroner” el-
ler “DKK” er henvisninger til den danske valuta, 2) “EUR”
eller “euro” er henvisninger til den faelles valuta for de Re-
levante Medlemsstater i den tredje fase af den Europaeiske
@konomiske og Monetare Union i henhold til de Europaei-
ske Faellesskabers traktat med senere @ndringer, og 3)
“U.S. dollar” eller “USD” er henvisninger til USA’s valuta.

Selskabets koncernregnskab afleegges i danske kroner.
VALUTAKURSER

Nedenstdende tabel angiver for perioden 1. januar 2005 til
og med den 28. oktober 2010 ultimo, gennemsnits-, hgje-
ste og laveste daglige valutakurser som offentliggjort af
Nationalbanken angivet som danske kroner pr. euro. Kur-
sen pa danske kroner pr. euro reguleres af valutakursme-
kanismen (“ERM I1”), et system, der oprindeligt blev etable-
ret i 1979 til at styre valutakurser inden for EU’s Europaei-
ske Monetare System. | henhold til dette system fastsaetter
Danmark sin centrale valutakurs til DKK 7,46038 pr. euro
og tillader udsving i valutakursen inden for et band pa
2,25%. Det betyder, at danske kroner kan svinge fra en hg-
jeste kurs pa DKK 7,63 pr. EUR 1,00 til en laveste kurs pa
DKK 7,29 pr. EUR 1,00. Hvis den markedsbestemte flyden-
de valutakurs stiger til et hgjere niveau eller falder til et la-
vere niveau end dette spand, skal Danmarks Nationalbank
intervenere.

DKK pr. EUR 1,00

Hgj Lav  Gennemsnit? Ultimo
Ar
2005 7,4640 7,4351 7,4519 7,4605
2006 7,4674 7,4528 7,4591 7,4560
2007 7,4624 7,4395 7,4506 7,4566
2008 7,4628 7,4428 7,4560 7,4506
2009 7,4563 7,4406 7,4463 7,4415
2010 (til og med 28. oktober 2010) 7,4585 7,4375 7,4460 7,4584
Maned
April 2010 7,4441 7,4420 7,4427 7,4421
Maj 2010 7,4435 7,4395 7,4415 7,4395
Juni 2010 7,4488 7,4375 7,4409 7,4488
Juli 2010 7,4555 7,4487 7,4521 7,4510
August 2010 7,4515 7,4448 7,4495 7,4448
September 2010 7,4519 7,4446 7,4476 7,4519
Oktober 2010 (til og med 28. oktober 2010) 7,4585 7,4323 7,4567 7,4584

1) For arsoplysningerne er gennemsnittet for perioden beregnet som gennemsnittet af de daglige valutakurser péd den sidste hverdag i de enkelte maneder
i den pagaldende periode. For manedsoplysningerne er gennemsnittet for perioden beregnet som gennemsnittet af de daglige valutakurser pa hver
hverdag i de enkelte maneder. Den daglige kurs pa danske kroner den 28. oktober 2010 var DKK 7,4584 = EUR 1,00




Nedenstdende tabel angiver for perioden 1. januar 2005 til
og med den 28. oktober 2010 ultimo, gennemsnits-, hgje-
ste og laveste daglige valutakurser som offentliggjort af
Nationalbanken angivet som danske kroner pr. US dollar.

DKK pr. USD 1,00

Hgj Lav  Gennemsnit? Ultimo
Ar
2005 6,3917 5,5061 6,0034 6,3241
2006 6,3082 5,5929 5,9470 5,6614
2007 5,7806 5,0132 5,4456 5,0753
2008 5,9811 4,6652 5,0986 5,2849
2009 5,9344 4,9218 5,3551 5,1901
2010 (til og med 28. oktober 2010) 6,2286 5,1092 5,6432 5,3824
Maned
April 2010 5,6190 5,4668 5,5516 5,6141
Maj 2010 6,0872 5,6221 5,9190 6,0449
Juni 2010 6,2286 6,0045 6,0954 6,0702
Juli 2010 6,0421 5,7006 5,8371 5,7192
August 2010 5,9065 5,6220 5,7790 5,8713
September 2010 5,8641 5,4601 5,7026 5,4601
Oktober 2010 (til og med 28. oktober 2010) 5,4390 5,2883 5,3649 5,3824

(1) For arsoplysningerne er gennemsnittet for perioden beregnet som gennemsnittet af de daglige valutakurser pa den sidste hverdag i de enkelte mane-
der i den pageldende periode. For manedsoplysningerne er gennemsnittet for perioden beregnet som gennemsnittet af de daglige valutakurser pa
hver hverdag i de enkelte maneder. Den daglige kurs pa danske kroner den 28. oktober 2010 var DKK 5,3824 = USD 1,00
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Vigtig meddelelse vedrgrende dette Prospekt

TVANGSFULDBYRDELSE AF FORPLIGTELSER
OG FORKYNDELSE AF STAVNINGER

Zealand Pharma er registreret i henhold til og underlagt
dansk lovgivning. De fleste medlemmer af Selskabets Le-
delse er bosiddende i og disses aktiver befinder sig i Dan-
mark. Som fglge heraf kan investorerne muligvis ikke fa
forkyndt staeevninger uden for Danmark mod Zealand Phar-
ma eller disse personer eller fa fuldbyrdet domme afsagt af
domstole uden for Danmark baseret pa geaeldende ret i ju-
risdiktioner uden for Danmark.

Selskabet er af sin danske advokatforbindelse, Plesner,
blevet informeret om, at bestemmelser om civile krav i
USA’s forbundsstats- eller enkeltstatslovgivning om veerdi-
papirer ikke direkte kan handhaves i Danmark, hverken i
sager anlagt ved danske domstole eller i sager om tvangs-
fuldbyrdelse af domme afsagt ved amerikanske domstole.

Der foreligger ikke pa nuvaerende tidspunkt en traktat mel-
lem USA og Danmark om gensidig anerkendelse og tvangs-
fuldbyrdelse af domme, med undtagelse af voldgiftsken-
delser, i civile og kommercielle forhold. Som fglge heraf
kan en endelig dom om betaling af et belgb afsagt af ame-
rikanske domstole pa grundlag af civilt ansvar ikke direkte
tvangsfuldbyrdes i Danmark. Hvis den part, som far med-
hold i en endelig dom, anlaegger en ny sag ved en kompe-
tent domstoli Danmark, kan vedkommende dog fremlaegge
den endelige dom, der erafsagti USA, for den danske dom-
stol. En dom afsagt af en forbunds- eller enkeltstatsdom-
stol i USA mod Selskabet vil hverken blive anerkendt eller
tvangsfuldbyrdet af en dansk domstol, men kan dog tjene
som bevis i en lignende sag ved en dansk domstol.

OPLYSNING VEDR@RENDE FREMADRETTEDE UDSAGN

Dette Prospekt indeholder fremadrettede udsagn. Fremad-
rettede udsagn omfatter bl.a. udsagn om Selskabets hen-
sigter, vurdering eller nuvaerende forventninger vedrgrende
blandt andet driftsresultater, finansiel stilling, likviditet,
fremtidsudsigter, vaekst, strategier og branchen, som Sel-
skabet opererer i, og kan identificeres ved brug af fremad-
rettet terminologi, blandt andet termerne “vurderer,”
“skgnner,” “forudser,” “forventer,” “agter,” “vil muligvis,”
“vil,” “sgger” eller “skulle” eller negative former heraf eller
andre variationer eller tilsvarende terminologi. Disse frem-
adrettede udsagn omfatter alle forhold, der ikke er histori-
ske kendsgerninger. De forekommer en raekke steder i hele
Prospektet, herunder uden begraensning i afsnittene “Del |
- Selskabsoplysninger - Virksomhedsbeskrivelse”, “Del | -
Selskabsoplysninger - Gennemgang af drift og regnska-
ber”, “Del | - Selskabsoplysninger -Trendoplysninger”, “Del
| - Selskabsoplysninger -Fremadrettede regnskabsoplys-
ninger”, “Del | - Selskabsoplysninger -Vasentlige kontrak-
ter” og i “Del Il - Udbuddet - Nggleoplysninger om kapital-

forhold og anvendelse af provenu” og omfatter blandt an-
det udsagn vedrgrende:

e Selskabets strategi, fremtidsudsigter og vakstmulighe-
der

e Selskabets udviklingspipeline og kommercialiseringen
af legemiddelkandidaterne

e Markedsaccepten af og konkurrencemaessige fordele ved
Zealand Pharmas laegemiddelkandidater

e De driftsmassige og finansielle mal, herunder isaer
forventningserklaeringen i “Del - Selskabsoplysninger -
Fremadrettede regnskabsoplysninger”

e Anvendelsen af provenu
e Udbyttepolitikken
e De planlagte investeringer

e De generelle gkonomiske tendenser og tendenserne i de
brancher og pa de markeder, hvor Selskabet driver virk-
somhed

e Konkurrencesituationen pa de markeder, hvor Zealand
Pharma opererer

| sagens natur er fremadrettede udsagn behaftet med risici
og usikkerhed, da de vedrgrer handelser og afhanger af
omstandigheder, som vil eller maske ikke vil forekomme i
fremtiden. Selskabet advarer investorer om, at de fremad-
rettede udsagn ikke er nogen garanti for de fremtidige re-
sultater, og at de realiserede driftsresultater, finansielle
stilling og likviditet og udviklingen i Selskabets og dets
samarbejdspartneres branche kan afvige vaesentligt fra
den, der er angivet eller antydet i de fremadrettede udsagn
i dette Prospekt. Desuden, selv om vores driftsresultater,
finansielle stilling, likviditet og udviklingen i Selskabets
forretningsomrader svarer til de fremadrettede udsagn i
dette Prospekt, er disse resultater eller denne udvikling
muligvis ikke vejledende for resultaterne eller udviklingen i
efterfglgende perioder. Vigtige faktorer, der kan forarsage
sadanne afvigelser omfatter, men er ikke begranset til:

e Selskabets og dets samarbejdspartneres afhangighed
af vellykket videreudvikling af leegemiddelkandidater i
deres pipeline, en proces der er pavirket af usikkerheder,
der ligger uden for Selskabets og samarbejdspartnernes
kontrol

e Muligheden for, at de praekliniske afprgvninger ikke fal-
der godt ud eller fejlslagen udvikling af Selskabets laege-
middelkandidater




Vaesentlig afhaengighed af samarbejder og licensaftaler
med tredjemand og isar sanofi-aventis i udviklingen og
kommercialiseringen af legemiddelkandidater

e Mulighed for, at Selskabet og/eller dets samarbejdspart-
nere ikke kan handhave og forsvare deres immaterielle
rettigheder

e Mulighed for, at Selskabet ikke er i stand til at sikre for-
troligheden af visse oplysninger, hvilket kan fa vaesentlig
indvirkning pa veerdien af leegemiddelkandidaterne og
teknologien

e Myndighedsbestemmelser, der ligger uden for Selska-
bets eller dets samarbejdspartneres kontrol

e Omfattende konkurrence
e Fortsat underskud og manglende lgnsomhed

e Mulige pastande om krankelse, produktansvarskrav og
anden anfaegtelse fra eksterne parters side

e Afhangighed af evnen til at ansaette og fastholde kvalifi-
cerede videnskabelige og ledende medarbejdere

e Aktierne har ikke tidligere veeret handlet offentligt, og
dette samt den mulige volatilitet i Aktierne kan forringe
en investering i de Udbudte Aktier

e Muligheden for at Selskabet ikke anvender Nettoprove-
nuet fra Udbuddet effektivt
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Zealand Pharma opfordrer investorer til at laese afsnittene
“Risikofaktorer”, “Del 1 - Selskabsoplysninger - Virksom-
hedsbeskrivelse” og “Del 1 - Selskabsoplysninger - Forsk-
ning og udvikling, regulatoriske forhold, patenter og licen-
ser” omhyggeligt for en mere fyldestggrende omtale af de
forhold, der kan pavirke Selskabets fremtidige resultater
og de markeder, Selskabet driver virksomhed i. | lyset af
disse risici, usikkerheder og forudseetninger, vil de fremad-
rettede begivenheder, der er beskrevet i dette Prospekt,
muligvis eller muligvis ikke forekomme.

Selskabet patager sig ingen forpligtelse til offentligt at op-
datere eller revidere eventuelle fremadrettede udsagn,
hvad enten disse fglger af nye oplysninger, fremtidige begi-
venheder eller i gvrigt. Alle efterfglgende skriftlige og
mundtlige fremadrettede udsagn, der kan henfgres til Sel-
skabet eller til personer, der handler pa Selskabets vegne,
skal udtrykkeligt vurderes i sammenhang med de forbe-
hold, der er taget ovenfor og i gvrigt i dette Prospekt. Vae-
sentlige @&ndringer i oplysningerne i dette Prospekt, som
matte indtraede i perioden fra Prospektdatoen frem til den
seneste af fgrste handels- og officielle noteringsdag eller
Closing, vil imidlertid blive offentliggjort i henhold til reg-
lerne i prospektbekendtggrelsen (bekendtggrelse nr. 223
af 10. marts 2010 om prospekter for vaerdipapirer, der op-
tages til handel pa et reguleret marked og ved offentlige
udbud af veerdipapirer over EUR 2.500.000).
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1. Ansvarlige

Der henvises til afsnittet “Ansvar og erklaeringer” for en be-
skrivelse af Selskabets ansvar.
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2. Lovpligtige revisorer

Selskabets eksterne revisorer er:
Grant Thornton

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Stockholmsgade 45

2100 Kgbenhavn @

Danmark

repraesenteret ved:

e Per H. Jensen, Partner, statsautoriseret revisor

e Ole Fabricius, Partner, statsautoriseret revisor

Selskabets reviderede koncernregnskab for regnskabsare-
ne 2007, 2008 og 2009 er blevet revideret af Grant Thorn-
ton Statsautoriseret Revisionsaktieselskab. De urevidere-
de, sammendragne koncernregnskaber for perioden 1.
januar til 30. september 2010 med sammenligningstal for
perioden 1. januar til 30. september 2009 er blevet re-
viewet af Grant Thornton Statsautoriseret Revisionsaktie-
selskab.

Per H. Jensen og Ole Fabricius er medlemmer af Foreningen
af Statsautoriserede Revisorer (FSR).
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3. Udvalgte regnskabsoplysninger

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Gennemgang
af drift og regnskaber”.



154
O

42 | Dell: Selskabsoplysninger | Zealand Pharma Prospekt 2010

4. Risikofaktorer

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” for en beskrivelse
af risikofaktorer.
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5. Oplysninger om Zealand Pharma

NAVN OG HJEMSTED

Zealand Pharma A/S
Smedeland 26B og 36
2600 Glostrup
Danmark

Telefon: +45 43 28 12 00

Hjemmeside: www.zealandpharma.com. Indholdet af
hjemmesiden udggr ikke en del af dette Prospekt med und-
tagelse af oplysninger, der indgar i Prospektet ved henvis-
ning.

Selskabet er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
under CVR nr. 20045078. Selskabets registrerede hjem-
sted er Albertslund kommune.

Selskabets binavn er Zealand Pharmaceuticals A/S.

STIFTELSESDATO OG LOVGIVNING

Selskabet blev stiftet som et anpartsselskab den 1. april
1997 i Danmark under navnet ApS KBUS 8 NR. 4581. Sel-
skabets navn blev andret til Peptide Probe Technologies
ApS den 22. august 1997 og til Zealand Pharmaceuticals
ApS den 2. december 1998. Den 8. marts 1999 blev Sel-
skabet omdannet til et aktieselskab og andrede navn til
Zealand Pharmaceuticals A/S. Selskabet @ndrede den 7.
maj 2002 navn til Zealand Pharma A/S.

Selskabet er stiftet i henhold til og underlagt dansk lovgiv-
ning.

FORMAL

Som anfgrt i punkt 2.1 i Selskabets vedtaegter dateret
2. november 2010 (“Vedtagterne”) er Selskabets formal at
drive forskning, produktion, handel og dermed beslagtet
virksomhed, primaert inden for medicinalbranchen.

REGNSKABSAR OG FORVENTET REGNSKABSAFLAGGELSE

Selskabets regnskabsar er 1. januar - 31. december. Efter
Udbuddet vil Selskabet offentligggre delarsrapporter for
1., 2. og 3. kvartal samt en arsrapport. Selskabet forventer
at offentliggare regnskaber og afholde ordinaer generalfor-
samling pa eller omkring falgende datoer:

Arsregnskabsmeddelelse for

regnskabsaret 2010 10. februar 2011
Ordinar generalforsamling 28. april 2011
Delarsrapport for 1. kvartal 2011 12. maj 2011

Delarsrapport for 1. halvar 2011 18. august 2011

Delarsrapport for 3. kvartal 2011 17. november 2011

Selskabets seneste ordinaere generalforsamling blev af-
holdt den 28. april 2010, og den seneste ekstraordinzere
generalforsamling blev afholdt den 2. november 2010.

REVISOR

Selskabets eksterne revisorer er Grant Thornton Statsauto-
riseret Revisionsaktieselskab, Stockholmsgade 45, 2100
Kgbenhavn @, Danmark.

SELSKABETS HISTORIE

Zealand Pharma er en dansk biofarmaceutisk virksomhed,
som forsker i og udvikler nye peptidbaserede laegemidler.
Selskabets aktiviteter er rettet mod terapeutiske sygdom-
me, hvor det vurderes, at de eksisterende behandlinger
ikke i tilstreekkelig grad daekker patienternes behandlings-
behov, og hvor der er et stort markedspotentiale for bedre
behandlinger gennem brugen af peptidbaserede laegemid-
ler. Zealand Pharma fokuserer pa tre terapeutiske omrader:
Stofskiftesygdomme (diabetes og fedme), mave-tarmsyg-
domme og hjerte-karsygdomme. Selskabets ekspertise i
forskning, optimering og udvikling af peptider har fgrt til en
staerk og voksende pipeline af nye peptidbaserede laege-
middelkandidater med gunstige terapeutiske egenskaber.

Selskabet pdbegyndte sine aktiviteter i 1998. Selskabet er
beliggende pa adressen Smedeland 26B og 36, 2600 Glo-
strup, og Selskabet har hjemsted i Albertslund kommune.
Pr.30. september 2010 havde Selskabet 70 medarbejdere,
som alle arbejdede i Danmark.

Siden stiftelsen af Zealand Pharma er virksomhedens akti-
viteter blevet finansieret ved udbud af aktier samt licens-
betalinger i forbindelse med indgdelse og udvidelse af
Selskabets samarbejds- og licensaftaler (milepaelsbetalin-
ger), forskningsfinansiering fra samarbejdspartnere og li-
censtagere samt fra offentlige kilder. Fra stiftelsen og frem



til 30. september 2010 modtog Selskabet et bruttoprove-
nu pa DKK 754,6 mio. fra udbud af aktier, og indtaegter fra
samarbejdspartnere og licenstagere pa DKK 376,1 mio. |
Selskabets seneste udbud af aktier i 2006 blev Aktierne
veaerdisat til EUR 5,10 pr. Aktie.

SENESTE BEGIVENHEDER AF BETYDNING FOR SELSKABET

2008
e Sanofi-aventis indledte kliniske fase Ill programmer med
lixisenatide

e Zealand Pharma og Helsinn Healthcare offentliggjorde
indgaelsen af en samarbejdsaftale vedrgrende ZP1846

2009
e Sanofi-aventis afsluttede stort set rekrutteringen af pa-
tienterne til det kliniske fase lll GETGOAL-program

e Sanofi-aventis igangsatte klinisk fase | udvikling med en
kombination af dets leegemiddel Lantus® (insulin glar-
gin) og Zealand Pharmas lixisenatide

e Helsinn Healthcare fortsatte udviklingen af ZP1846 og
planlagde at pabegynde kliniske fase Ib studier

e Kliniske fase la studier med ZP1848 blev afsluttet, og der
blev pabegyndt et klinisk fase Ib studie

e Zealand Pharma viderefgrte ZP2929 til praeklinisk udvik-
ling

2010
e Revision af den globale licensaftale for lixisenatide med
sanofi-aventis vedrgrende type 2 diabetes
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e Sanofi-aventis offentliggjorde positive data, som opfyld-
te alle de primaere effektmal i det fgrste 12 ugers place-
bokontrollerede monoterapi-studie med lixisenatide i
det kliniske fase Ill GETGOAL-program

e Sanofi-aventis afsluttede den kliniske fase | udvikling
med en kombination af lixisenatide og Lantus® og offent-
liggjorde forelghige resultater af kliniske fase Ill studier
med lixisenatide administreret som supplement til Lant-
us®

e Helsinn Healthcare indledte kliniske fase Ib studier med
ZP1846

e Afslutning af fase Ib studiet med ZP18438 til behandling
af inflammatorisk tarmsygdom

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Virksom-
hedsbeskrivelse” for en beskrivelse af Selskabets virksom-
hed og udvikling.

SENESTE UDVIKLING

Aktierne har ikke veeret handlet offentligt far Udbuddet. Ak-
tierne er sggt optaget til handel og officiel notering pa NAS-
DAQ OMX Copenhagen under symbolet “ZEAL”. Fgrste han-
dels- og officielle noteringsdag for Aktierne forventes at
vaere den 19. november 2010.

INVESTERINGER

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Gennemgang
af drift og regnskaber”.
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6. Virksomhedsbeskrivelse

OVERSIGT

Zealand Pharma er en dansk biofarmaceutisk virksomhed,
som forsker i og udvikler nye peptidbaserede laegemidler.
Selskabets aktiviteter er rettet mod sygdomme, hvor det
vurderes, at de eksisterende behandlinger ikke i tilstraek-
kelig grad deekker patienternes behandlingsbehov, og hvor
der er et stort markedspotentiale for bedre behandlinger
gennem brugen af peptidbaserede laegemidler. Zealand
Pharma fokuserer pa tre terapeutiske omrader: Stofskifte-
sygdomme (diabetes og fedme), mave-tarmsygdomme og
hjerte-karsygdomme. Selskabets ekspertise i forskning,
optimering og udvikling af peptider har fgrt til en sterk og
voksende pipeline af nye peptidbaserede laegemiddelkan-
didater med gunstige terapeutiske egenskaber.

Selskabet har indgdet samarbejds- og licensaftaler med
internationale farmaceutiske virksomheder for at udvide,
styrke og fremskynde sine laegemiddeludviklingsprogram-
mer. Selskabets to mest fremskredne programmer omfatter
udviklingen af lixisenatide, en GLP-1 receptoragonist be-
regnet til dosering én gang daglig til behandling af type 2
diabetes. Disse to programmer udvikles i samarbejde med
sanofi-aventis. | det l&engst fremskredne program, som om-
fatter brug af lixisenatide som monoterapi, er lixisenatide i
den afsluttende del af fase Ill, og der er rapporteret vellyk-
kede fase Ill resultater. Det andet program omfatter en
kombination af lixisenatide og sanofi-aventis’ produkt
Lantus® (insulin glargin), en langtidsvirkende insulinana-
log til dosering én gang daglig. Udarbejdelsen af fase IlI
programmet for kombinationsproduktet er nu ved at blive
afsluttet, og der blev i september 2010 offentliggjort fore-
lgbige kliniske fase lll resultater for lixisenatide administre-
ret i en “fri kombination” med Lantus®.

Zealand Pharma har ogsa indgdet et samarbejde med Hel-
sinn Healthcare om udvikling af ZP1846, en GLP-2 analog,
som i gjeblikket er i klinisk fase Ib udvikling til behandling
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af kemoterapi-induceret diarré. Endvidere har Selskabet
udlicenseret dets SIP®-teknologi til Action Pharma til an-
vendelse med ZP1480, en peptidbaseret laegemiddelkan-
didat under udvikling til behandling af nyreskade efter
operation, som i gjeblikket er i rapporteringsfasen af fase
lla studier.

Zealand Pharma arbejder desuden pa at fremme en raekke
interne udviklingsprogrammer, herunder:

e 7ZP2929, en lovende dobbeltvirkende GLP-1/glukagon
receptoragonist, som udvikles til subkutan administrati-
on én gang dagligt for at forbedre den glykamiske kon-
trol og inducere vaegttab hos klinisk fede type 2 diabeti-
kere. De kliniske fase | studier forventes pabegyndt i
2011.

e 7P1848, en nyudviklet GLP-2-analog til behandling af
Crohns sygdom og potentielt andre former for mave-
tarmsygdomme. De kliniske fase Ila studier forventes pa-
begyndti 1. kvartal 2012.

Zealand Pharma har endvidere til hensigt at viderefgre et
internt udviklingsprogram for danegaptide, en ny andenge-
nerations gap junction-modifier til behandling af atrieflim-
mer, forudsat at Selskabet modtager tilstreekkelige under-
stgttende oplysninger og tilhgrende rettigheder fra dets
tidligere licenstager Wyeth. Mens danegaptide blev udvik-
let af Wyeth, blev der gennemfgrt kliniske fase | studier
med en intravengs formulering, og disse studier omfattede
administration af en oral formulering. Kliniske fase lla stu-
dier forventes pabegyndti 2011/2012. Der henvises til af-
snittet “Risikofaktorer - Risici forbundet med immaterielle
rettigheder - Videreudviklingen af danegaptide afhanger
af, at alle de forngdne rettigheder, data og materialer ved-
rgrende danegaptide overfgres fra Wyeth til Zealand Phar-
ma” for yderligere oplysninger.
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Zealand Pharmas udviklingspipeline

Terapeutisk omrade Produktkandidat Sygdomsindikation Kommerciel partner/ Status

ejerskab

Stofskiftesygdomme Lixisenatide Type 2 diabetes sanofi-aventis Resultater fra det fgrste fase IlI
(diabetes og GETGOAL-studie (monoterapi)
fedme) rapporteret, og de fgrste resultater
fra et andet fase Il GETGOAL-studie
er offentliggjort
Kombinations- Type 2 diabetes sanofi-aventis Det kliniske fase Ill program for
produkt af kombinationsbehandlingen
lixisenatide og lixisenatide+Lantus®
Lantus® erved at blive afsluttet
Der er offentliggjort forelgbige resul-
tater fra det kliniske fase Ill studie af
den “frie kombination” af lixisena-
tide og Lantus®
ZP2929 Type 2 diabetes Zealand Pharma Prakliniske fase i gang
og fedme
Fase | forventes pabegyndti 2011
Mave- ZP1846 Kemoterapi- Helsinn Healthcare  Fase Ib pabegyndt
tarmsygdomme induceret diarré
ZP1848 Inflammatorisk Zealand Pharma Fase la og Ib resultater rapporteret
tarmsygdom/
Crohns sygdom Fase lla forventes pabegyndti 2012
Hjerte- Danegaptide Atrieflimmer Wyeth (nu et datter- Intravengs formulering: Fase | afslut-
karsygdomme selskab af Pfizer)! teti 2009, fase lla forventes
pabegyndti2011/2012
Oral formulering: En doseringsform
undersggt i fase | studie med intrave-
ngs formulering
ZP1480 Akut nyreskade i Action Pharma Farste fase Ila resultater rapporteret
forbindelse med
kirurgi

) Zealand Pharma forhandler i gjeblikket betingelserne for en overdragelse til Zealand Pharma af rettigheder, data og materialer relateret til danegaptide
og forventer, at danegaptide-aktiverne vil blive overdraget til Selskabet ultimo 2010 eller primo 2011. Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer - Risici
forbundet med immaterielle rettigheder - Videreudviklingen af danegaptide afhanger af, at alle de forngdne rettigheder, data og materialer vedrgrende
danegaptide overfgres fra Wyeth til Zealand Pharma” for yderligere oplysninger.

Ud over Selskabets nuvaerende udviklingspipeline vurde-
rer Zealand Pharma til stadighed muligheden for at udvikle
nye leegemiddelkandidater. Selskabet er f.eks. i gang med
forskningsprogrammer i den tidlige fase til behandling af
type 1 og type 2 diabetes, fedme, hjerte-karsygdomme og
mave-tarmindikationer, herunder programmer til undersg-
gelse af dobbeltvirkende peptider.

ZEALAND PHARMAS STRATEGI

UDVIKLING AF PATENTBESKYTTEDE PEPTIDPRODUKTER
MED FORBEDREDE TERAPEUTISKE EGENSKABER

Zealand Pharma vil fortsat udvikle nye, forbedrede og pa-
tenterbare peptidbaserede leegemidler med brug af de
strategier for peptiddesign, -afprgvning og -udvikling, der
har dannet grundlaget for Selskabets gode resultater til
dato.



FOKUS PA PRIMARE TERAPEUTISKE OMRADER:
STOFSKIFTESYGDOMME (DIABETES OG FEDME),
MAVE-TARMSYGDOMME OG HJERTE-KARSYGDOMME

Zealand Pharma vurderer, at peptidbaserede laegemidler
har vaesentlige fordele i behandlingen af disse sygdomme.
Selskabet har et indgaende kendskab til de underliggende
mekanismer i disse sygdomme og er derfor i en god posi-
tion til at identificere og udvikle nye og bedre peptidbase-
rede legemiddelkandidater, der retter sig imod disse tera-
peutiske hovedomrader.

FORE UDVIKLINGSPROGRAMMERNE FREM TIL KLINISK
“PROOF OF PRINCIPLE”, iR DE UDLICENSERES

Med henblik pa at skabe stgrre veaerdi for Aktionaererne vil
Zealand Pharma fgre sine udviklingsprogrammer frem til
klinisk “proof of principle”, fgr der indgas samarbejdsafta-
ler, medmindre der opstar attraktive muligheder for udli-
censering inden da.

FORTSAT INDGA PARTNERSKAB MED FARMACEUTISKE
VIRKSOMHEDER, MEN BEHOLDE RETTIGHEDERNE TIL
UDVALGTE GEOGRAFISKE ELLER TERAPEUTISKE MARKEDER

Zealand Pharma vil fortsat udlicensere udviklings- og kom-
mercielle rettigheder til dets leegemiddelkandidater pa mar-
keder, hvor Selskabet vurderer, at de finansielle og/eller
driftsmaessige styrker af en farmaceutisk samarbejdspart-
ner vil vaere fordelagtige. Selskabet vil dog beholde udvik-
lings- og kommercialiseringsrettigheder til udvalgte geogra-
fiske og/eller terapeutiske markeder, hvor det vurderer, at
Selskabet kan udvikle de pakraevede kompetencer.

VASENTLIGE KOMPETENCER

Zealand Pharma vurderer, at Selskabets nedenstaende
kompetencer daekker alle vaesentlige aspekter inden for
forskning i og udvikling af peptidbaserede laegemidler,
som vil ggre Selskabet i stand til at implementere sin stra-
tegi og gare det til en attraktiv samarbejdspartner for bio-
teknologiske og farmaceutiske virksomheder.

OMFATTENDE EKSPERTISE INDEN FOR FORSKNING |,
OPTIMERING OG UDVIKLING AF PEPTIDBASEREDE
LAGEMIDLER

Zealand Pharma har opnaet gode resultater med forskning
i og optimering og udvikling af peptidbaserede laegemid-
ler, hvilket har fart til en steerk portefglje af patentbeskyt-
tede peptidbaserede laegemiddelkandidater. Siden Sel-
skabet blev stiftet, har det enten pa egen hand eller med
dets samarbejdspartnere indsendt ni IND-ansggninger el-
ler tilsvarende europaiske ansggninger, i gennemsnit én
hver 18. médned. Zealand Pharma er takket vare sine viden-
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skabelige medarbejdere, teknologier og faciliteter i stand
til at identificere og udvikle lovende nye peptidbaserede
leegemiddelkandidater samt at opretholde hgj produktivi-
tet og effektivitet, ndr laegemiddelkandidaterne fares ind i
klinisk udvikling.

EKSPERTISE INDEN FOR VASENTLIGE TERAPEUTISKE
OMRADER, HVOR PEPTIDBASEREDE LAEGEMIDLER HAR
TERAPEUTISKE FORDELE

Selskabets erfarne videnskabelige medarbejdere kombi-
nerer avancerede peptiddesignteknikker med den nyeste
viden om leegemiddeltargets inden for Selskabets udvalgte
terapeutiske omrader for derved at kunne identificere lae-
gemiddelkandidater med stor veerdi. Dette g@res inden for
omrader, hvor peptidbaserede laegemidler har fordele i for-
hold til traditionelle “small-molecule drugs”, med hensyn
til selektivitet, sikkerhed og styrke.

EVNE TIL AT INDGA PARTNERSKABS- OG LICENSAFTALER

Zealand Pharma har haft succes med indgéelse af partner-
skabs- og licensaftaler med medicinalselskaber. Selskabet
har siden stiftelsen og frem til 30. september 2010 haft
indtaegter pd DKK 376,1 mio. fra samarbejdspartnere og li-
censtagere.

VALIDERING AF INNOVATIVE PEPTIDBASEREDE
LAGEMIDLER GENNEM PARTNERSKABER

Zealand Pharmas vurderer, at dets innovation inden for
peptidudvikling yderligere ervalideret af Selskabets nuvae-
rende vigtigste partnerskabs-/licensaftaler med sanofi-
aventis og Helsinn Healthcare.

ERFAREN LEDELSESGRUPPE

Zealand Pharma har en international ledelsesgruppe, som
besidder en lang reekke kompetencer, som er vigtige for at
opna succes i den biofarmaceutiske branche, herunder om-
fattende erfaring inden for forskning og udvikling, finansie-
ring, handtering af partnerskaber og regulatoriske forhold.

SELSKABET OMDANNER PEPTIDER TIL LAGEMIDLER
HVAD ER ET PEPTID?

Peptider er kaeder af op til 50 aminosyrer. En kaede pa mere
end 50 aminosyrer betragtes som et protein. Lige som pro-
teiner er peptider en af de grundlaeggende biologiske byg-
gesten, som forekommer naturligt i alle livsformer. | men-
neskets krop udfgrer peptider en lang raekke vigtige
funktioner, herunder hormonregulering og forsvar mod in-
fektion.



PEPTIDER SOM LAGEMIDLER

Terapeutiske peptider er blevet en vigtig laegemiddelklas-
se, og der findes i dag over 50 peptidbaserede laegemidler
pa markedet med en global arlig omsetning, som samlet
overstiger USD 11 mia., hvoraf nogle har en global arlig
omsatning pa over USD 1 mia. Der er i dag over 100 sel-
skaber, som har aktiviteter inden for peptidforskning. Selv-
om de fleste af disse leegemidler administreres ved injek-
tion, accepteres peptidbaserede laegemidler i stigende
grad af sdvel patienter som lager. Som eksempler pa kom-
mercialiserede peptidbaserede laegemidler med vaesentli-
ge salgstal kan naevnes: Victoza® (liraglutid, type 2 diabe-
tes, Novo Nordisk), Byetta® (exenatid-4, type 2 diabetes,
Amylin/Eli Lilly), Copaxone® (glatirameracetat, dissemine-
ret sklerose, Teva/sanofi-aventis) og Forteo® (teriparatid,
osteoporose, Eli Lilly).

Naturligt forekommende peptider nedbrydes generelt hur-
tigt i kroppen og virker i en kort periode (ofte kun i nogle fa
minutter), hvilket ggr dem uegnede til brug som laegemid-
ler. Peptider kan imidlertid modificeres til brug som laege-
midler gennem en rakke forbedringsteknikker, hvorved
man syntetiserer nye peptidanaloger, der har bevaret og
forbedret de gunstige egenskaber ved de naturlige pepti-
der, samtidig med at de mindre gunstige egenskaber er re-
duceret eller helt elimineret.

Zealand Pharma udvikler generelt peptidbaserede laege-
midler, der strukturelt er identiske (analoge) med naturligt
forekommende peptider, og aktiverer receptor-signalle-
ringsveje (receptor-agonister) for at opna deres biologiske
virkning. De mest almindelige leegemiddelklasser som
f.eks. “small molecule” antibiotika og smertestillende mid-
ler blokerer eller modvirker signalleringsvejene (receptor
antagonister). Peptidbaserede receptor-agonister kan vaere
mere specifikke og selektive end “small molecule drugs”,
og saledes mere potente, og fgrer ofte til leegemidler med
en bedre sikkerhedsprofil. Zealand Pharma vurderer, at
peptidbaserede laegemidler er serligt velegnede til syg-
domstargets i Selskabets udvalgte terapeutiske omrader,
hvor de generelt besidder sarlige fordele i sammenligning
med “small molecule drugs”.

ZEALAND PHARMAS EKSPERTISE: SELSKABET OMDANNER
PEPTIDER TIL LAGEMIDLER

Zealand Pharma anvender en systematisk og integreret
indgangsvinkel til udvikling af peptidbaserede laegemidler.
Efter at have identificeret de naturlige peptider, der menes
at spille en rolle i Selskabets primaere terapeutiske omra-
der, designer, formulerer og afprgver specialister inden for
bl.a. medicinalkemi og molekylaer farmakologi nye pep-
tidanaloger. Molekylaer modellering og screenings-syntese
samt peptidmodificerings- og formuleringsteknikker som
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f.eks. Selskabets SIP®-teknologi anvendes, nar det er eg-
net til at forstaerke de terapeutiske karakteristika og stabi-
liteten af peptidbaserede leegemiddelkandidater med hen-
blik pa at omdanne dem til kommercielt brugbare
leegemidler. Sidelgbende hermed arbejder Zealand Phar-
mas specialister inden forimmaterialret pa at opna patent-
beskyttelse for nye laegemiddelkandidater.

Ved brug af Zealand Pharmas processer og teknikker har
Selskabet kunnet generere nye peptidbaserede laegemid-
delkandidater med forbedret biologisk aktivitet, gget ef-
fekt, en leengere virkningsperiode ved administration til
mennesker og forlaenget holdbarhed sammenlignet med
naturlige peptider.

ZEALAND PHARMAS UDVIKLINGSPIPELINE
STOFSKIFTESYGDOMME - DIABETES

Diabetes er en gruppe af sygdomme kendetegnet ved et
forhgjet niveau af blodsukker, som skyldes kroppens
manglende evne til at producere og/eller anvende insulin.
Glukose er den sukkertype, som kroppens celler anvender
til energi. Insulin er et hormon, der produceres i bugspyt-
kirtlens betaceller, og som spiller en vigtig rolle i transpor-
ten af glukose fra blodbanen til cellerne.

Der findes to former for diabetes: type 1 og type 2.

e Type 1 diabetes (normalt kaldet ungdomsdiabetes):
Kroppen har mistet evnen til at producere insulin og er
derfor afhaengig af indsprgjtninger af insulin eller modifi-
cerede former for insulin (insulin-analoger).

e Type 2 diabetes (normalt kaldet aldersdiabetes): En kro-
nisk sygdom, som begynder, nar kroppen ikke kan pro-
ducere tilstraekkelige mangder insulin eller mister evnen
til at reagere pa insulin (insulinresistens). Denne type
rammer ansldet 90-95% af de, der lider af diabetes.

Savel type 1 som type 2 diabetes er komplicerede, kroniske
og progressive sygdomme, som, hvis de ikke behandles,
kan medfgre langsigtede helbredskomplikationer og en
kortere forventet levetid. Forhgjet blodsukker kan gge risi-
koen for hjerte-karsygdomme som f.eks. forhgjet blodtryk,
hjertesygdom og slagtilfeelde. Forhgjet blodsukker i l&enge-
re tid kan medfgre varig beskadigelse af nyrerne, gjnene,
det sensoriske, det motoriske og det autonome nervesy-
stem samt ekstremiteterne. Savel forhgjet blodsukker (hy-
perglykaemi) som for lavt blodsukker (hypoglykami) er ugn-
skede situationer, som udggr en alvorlig sundhedsrisiko.

Af de forskellige risikofaktorer forbundet med at fa type 2
diabetes, herunder livsstil og alder, er fedme en af de vee-
sentligste. Fedme spiller en central rolle i insulinresistens og
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udviklingen aftype 2 diabetes. Ifglge WHO er ca. 90% af alle
type 2 diabetikere enten overvaegtige eller klinisk fede, og
der er stor efterspgrgsel efter nye klasser af laegemidler, som
kan afhjelpe dette. Undersggelser har vist, at en vaegtfor-
pgelse pa 1 kg gger risikoen for hjerte-karsygdomme med
3,1% og risikoen for diabetes med 4,5%-9%, og fedme er
arsag til ca. 60% af den stigende forekomst af diabetes. Tab
af kropsvaegt reducerer i vaesentlig grad diabetesrelateret
sygelighed og dgdelighed og farer til en forbedring af andre
sundhedsparametre som f.eks. blodtryk og kolesteroltal.
Undersggelser har ogsa vist, at et moderat vaegttab pa blot
5%-10% af den oprindelige kropsvaegt er tilstraekkeligt til at
medfgre fordele med hensyn til forebyggelse af diabetes og
reducere risikoen for hjertekarsygdomme, og et tilsigtet
vaegttab pa 11% af kropsvaegten medfgrer en reduktion pa
25% i forekomsten af hjerte-karsygdomme og diabetes-dg-
delighed.

Markedsstgrrelse

Ifglge IDF’s Diabetes Atlas anslas det, at 285 millioner men-
nesker lever med diabetes, hvilket svarertil 6,4% af verdens
voksne befolkning. Dette antal forventes at stige til 438 mil-
lioner i 2030, svarende til 7,8% af verdens voksne befolk-
ning. Diabetes er en af de fgrende dgdsarsageriverden. Det
globale salg af laegemidler til behandling af diabetes ud-
gjorde USD 30 mia. i 2009, hvilket var en stigning pa 13%
(malt i lokalvaluta) i forhold til 2008 ifglge en rapport of-
fentliggjort af IMS Health.

Nuvarende behandlingsformer

Den fgrste behandlingsform for en patient med type 2 dia-
betes er kostandringer og motion. Hvis disse livsstilsan-
dringer ikke er tilstraekkelige til naturligt at regulere blod-
sukkerniveauet, vil man typisk anvende almindeligt
tilgeengelige orale antidiabetika som f.eks. metformin eller
sulfonylurinstof. Hvis blodsukkeret ikke laengere kan kon-
trolleres tilstraekkeligt med orale antidiabetika, skal pa-
tienten pabegynde behandling med insulin eller insulina-
naloger. De fleste farmaceutiske behandlingsformer har en
tendens til at forarsage vaegtagning og gger risikoen for hy-
poglykaemi, som kan veere fatalt, hvis det ikke behandles.

Der er kommet en ny klasse diabetesbehandlinger pa mar-
kedet, som anvender GLP-1-analoger eller GLP-1-receptora-
gonister, og som har tiltrukket sig opmarksomhed blandt
diabetesspecialister.To leegemidler i denne klasse er for ny-
lig blevet godkendt af FDA som fgrstebehandling som sup-
plement til kosteendringer og motion. GLP-1 frigives naturligt
fra cellerne i tarmsystemet efter fédeindtag og virker ved at
fa bugspytkirtlen til at udskille og frigive insulin, nar der er
forhgjet blodsukker. Insulinen virker ved at kontrollere trans-
porten af blodsukker ind i cellerne, og reducerer dermed ri-
sikoen for hyperglykaemi. Dette er den normale mekanisme
ved insulinens frigivelse og virkning i kroppen. GLP-1 base-
rede peptidleegemidler er kunstigt fremstillede former af det
naturligt forekommende GLP-1. Brugen af GLP-1-analoger el-
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ler GLP-1-receptoragonister som et leegemiddel mod type 2
diabetes synes at vaere en mere naturlig made at efterligne
kroppens egen proces med stimulering af insulinproduktion
sammenlignet med administration af insulin direkte som et
leegemiddel. Brugen af GLP-1-analoger eller GLP-1-recepto-
ragonister som et legemiddel synes endvidere at have posi-
tive virkninger pa tarmsystemet, idet maethedsfornemmel-
sen efter et maltid @ges og der herved opnas et vaegttab,
hvilket er et gnskveerdigt resultat hos patienter med diabe-
tes. Endelig er der i offentliggjorte praekliniske studier op-
naet bevis for, at GLP-1 hjalper til at bevare funktionen af
betaceller, som fremstiller insulin, og derved kan bremse
den generelle udvikling af type 2 diabetes.

ZEALAND PHARMAS PROGRAMMER FOR PATIENTER MED
TYPE 2 DIABETES

Tre af Zealand Pharmas leegemiddelkandidater under ud-
vikling har potentialet til at kunne give patienter med type
2 diabetes et forbedret behandlingsresultat. Lixisenatide,
en GLP-1-receptoragonist til indtagelse én gang dagligt ud-
viklet gennem et partnerskab med sanofi-aventis, har vist
lovende potentiale bade som monoterapi og i kombinati-
onsbehandling med Lantus® (insulin glargin). Der er rap-
porteret resultater fra det fgrste i en raekke igangvaerende
fase lll studier med lixisenatide som monoterapi, og der er
ved at blive udarbejdet en fase Ill udviklingsplan for kombi-
nationsbehandlingen lixisenatide+Lantus®. Der blev i sep-
tember 2010 offentliggjort forelgbige kliniske fase Il resul-
tater for lixisenatide administreret i en “fri kombination”
med Lantus®. ZP2929, en dobbeltvirkende GLP-1/gluka-
gon receptoragonist til behandling af klinisk fede type 2
diabetikere, har vist vedvarende og klinisk relevant vaegt-
tab og glykaemisk kontrol i praekliniske dyremodeller, og
der forventes pabegyndt kliniske undersggelser med men-
neskeri2011.

Lixisenatide

Zealand Pharma har udlicenseret de globale rettigheder til
Selskabets fgrende leegemiddelkandidat lixisenatide til
sanofi-aventis, som er verdens fjerdest@rste farmaceutiske
virksomhed malt pa globalt salg. Lixisenatide udvikles nu
bade som monoterapi til administration én gang dagligt og
i kombination med sanofi-aventis’ langtidsvirkende insuli-
nanalog Lantus®, som er markedets i gjeblikket fgrende
langtidsvirkende insulinanalog. Lixisenatide er en exen-
din-4 analog bestaende af 44 aminosyrer inkluderende en
SIP®-modificering. Lixisenatide rapporteres at vare et po-
tent GLP-1-receptoragonist leegemiddel, som effektivt saen-
ker blodsukkeret med en god sikkerheds- og tolerabilitets-
profil. Endvidere blev der i et dosisintervalstudie, som blev
prasenteret i september 2010, observeret et statistisk sig-
nifikant vaegttab i sammenligning med placebo. For yderli-
gere oplysninger henvises til afsnittet “- Lixisenatide mo-
noterapi - Klinisk udvikling”.



Lixisenatide monoterapi

Lixisenatide er udviklet med henblik pa at give patienter
med type 2 diabetes forbedret blodsukkerkontrol ved at
lade kroppen reagere pa glukoseudsving gennem optimal
frigivelse af insulin over en laengere tidsperiode end natur-
ligt forekommende GLP-1 ville tillade.

Pa baggrund af resultaterne af de undersggelser, der er
foretaget til dato, herunder de f@rste fase Il studier med li-
xisenatide, vurderer Selskabet, at lixisenatide vil have en
konkurrencedygtig profil som en GLP-1-receptoragonist til
administration én gang daglig malt pa effekt, sikkerhed og
patientvenlighed.

Oversigt over GETGOAL-studierne
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Klinisk udvikling

Sanofi-aventis har pabegyndt en raekke fase Ill studier (un-
der betegnelsen “GETGOAL”-programmet) for at understgt-
te ansggninger om markedsfgringstilladelse globalt for
forskellige behandlingsregimer for lixisenatide til behand-
ling af type 2 diabetes. GETGOAL-programmet har stort set
afsluttet rekrutteringen - over 4.000 diabetikere pa ver-
densplan var rekrutteret ved udgangen af 2009 - og pro-
grammet evaluerer en daglig injektion af lixisenatide, bade
alene ogikombination med eksisterende diabetesbehand-
linger (orale antidiabetika, insulin og insulinanaloger), i
forhold til behandling med placebo og andre eksisterende
diabetesbehandlinger administreret alene.

Forventet antal
Forventet dato  rekrutterede

GETGOAL Studiets formal Start for afslutning patienter
GETGOAL Lixisenatide (GLP-1 Agonist AVE0010) til Maj 2009 Februar 2011 66
-MONO Japan LTS behandling af patienter med type 2 diabetes

til evaluering af glykeemisk kontrol og

sikkerhed i monoterapi.
GETGOAL Lixisenatide til behandling af patienter med Maj 2008 December 2009 360
-MONO type 2 diabetes til evaluering af glykaeemisk

kontrol og sikkerhed i monoterapi.
GETGOAL Lixisenatide til behandling af patienter med September 2008 Juni 2011 450
-P type 2 diabetes til evaluering af glykaemisk kon-

trol og sikkerhed som supplement til pioglitazon.
GETGOAL Lixisenatide til behandling af patienter med Juli 2008 Marts 2011 450
-L type 2 diabetes til evaluering af glykaemisk kontrol

og sikkerhed som supplement til basal insulin.
GETGOAL Lixisenatide til behandling af patienter med Juli 2008 Januar 2011 855
S type 2 diabetes til evaluering af glykamisk kontrol

og sikkerhed som supplement til sulfonylurinstof.
GETGOAL Lixisenatide over for exenatid til behandling af Juni 2008 November 2010 600
X patienter med type 2 diabetes til evaluering af

glykamisk kontrol og sikkerhed som

supplement til metformin.
GETGOAL Lixisenatide (morgen eller aften) til behandling Juni 2008 Marts 2011 680
-M af patienter med type 2 diabetes til evaluering

af glykaemisk kontrol og sikkerhed som

supplement til metformin.
GETGOAL Lixisenatide til behandling af patienter med September 2008 Januar 2011 450
-F1 type 2 diabetes til evaluering af glykaeemisk kontrol

og sikkerhed som supplement til metformin.
GETGOAL Lixisenatide til behandling af patienter med Marts 2009 Juni 2010 300
-L-ASIA type 2 diabetes til evaluering af glykeemisk

kontrol og sikkerhed som supplement til

basal insulin +/- sulfonylurinstof.
GETGOAL Effekt og sikkerhed af lixisenatide til behandling ~ Juli 2010 September 2011 380
-M-As China af patienter med type 2 diabetes mellitus, som

ikke har opnaet tilstraekkelig kontrol med
metformin.

Kilde: Clinicaltrials.gov
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| stort set alle GETGOAL-undersggelserne blev patientre-
krutteringen afsluttet ved udgangen af 2009.

Fra den fgrste monoterapi-undersggelse (et placebokon-
trolleret fase Ill studie med lixisenatide administreret i 12
uger som monoterapi til patienter med type 2 diabetes)
(“GETGOAL MONO”) blev der rapporteret resultater pa en
konference i European Association for the Study of Diabe-
tes (“EASD”) i Stockholm, Sverige i september 2010. GET-
GOAL MONO omfattede 360 patienter med type 2 diabetes,
som ikke i gjeblikket far glukoseseenkende behandling og
med en HbA1c startveerdi pa mellem 7% og 10%.

Sanofi-aventis offentliggjorde de fagrste resultater fra et an-
det GETGOAL studie i september 2010, jf. afsnittet “- Kom-
binationsbehandling med lixisenatide og Lantus® - Klinisk
udvikling”.

HbA1c er det bedst validerede og generelt accepterede mal
for glykeemisk kontrol, som indikerer hvor godt en patient
har veeret i stand til at kontrollere sin type 2 diabetes. | en
feelles udtalelse godkendt af American Diabetes Associati-
on og EASD i 2009 fremgar det i lyset af de resultater, der er
opnaet i kontrollerede kliniske studier, at for at nedsatte
risikoen for de mest almindelige komplikationer ved diabe-
tes bgr et HbA1c-niveau svarende til eller stgrre end 7,0%
udlgse igangsattelse af behandling (eller en andring af
tidligere behandling) med henblik pa at opna et HbA1c-ni-
veau pa under 7,0%.

| det kliniske studie GETGOAL MONO blev patienterne ran-
domiseret til en af de fire fglgende én-gang-dagligt be-
handlinger:

e Lixisenatide to-trins-titrering (10 mikrogram én gang
dagligti 1 uge, 15 mikrogram én gang dagligti 1 uge, og
derefter 20 mikrogram én gang dagligt), omfattende i alt
120 patienter

e Lixisenatide enkelttrins-titrering (10 mikrogram én gang
dagligt i 2 uger, og derefter 20 mikrogram én gang dag-
ligt), omfattende i alt 119 patienter

e Placebo to-trins-titrering, omfattende i alt 61 patienter

e Placebo enkelttrins-titrering, omfattende i alt 61 patienter

Lixisenatide opfyldte alle effektmal og var generelt veltole-
reret:

e HbA1c blev signifikant reduceret i begge lixisenatide-
grupperne i sammenligning med placebo, og signifikant
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flere patienter i lixisenatide-grupperne opnaede HbA1lc-
niveauer pa under 6,5% og 7% sammenlignet med pla-
cebo-grupperne (46,5% til 52,2% for lixisenatide mod
26,8% for placebo).

e Niveauet for fasteblodsukker og glukoseniveauet 2 timer
efter et maltid var signifikant forbedret i begge lixisenati-
de-grupper, og der sas bedre kontrol med blodsukkeret
efter maltider.

e Den gennemsnitlige reduktion i kropsvaegten pa 2 kg
blev observeret i alle grupperne, inklusive placebo-grup-
pen. | den mindre gruppe af patienter, der var inkluderet
i det tidligere fase llb studie med lixisenatide som sup-
plement til metformin, blev der observeret et gennem-
snitligt veegttab pa 3,5 kg og 2,7 kg for henholdsvis den
hgjeste og naesthgjeste dosis - 30 mikrogram og 20 mi-
krogram.

e Der sds kun én (0,4%) alvorlig behandlingsrelateret bi-
virkning (“treatment-emergent adverse event” - “TEAE”)
hos en patient, der havde fet lixisenatide sammenlignet
med fem (4,1%) tilfeelde af TEAE i placebo-grupperne.

e Den hyppigst forekommende bivirkning var, som man
kunne forvente det med denne klasse af GLP-1-recepto-
ragonister, kvalme (20,2% til 24,2% af lixisenatide-pa-
tienterne mod 4,1% for placebo). Forekomsten af symp-
tomatisk hypoglykeemi var lav,1,7% og 1,6% i
henholdsvis lixisenatide- og placebo-grupperne.

Endvidere pabegyndte sanofi-aventis i midten af 2010 et
“cardiovascular outcome” studie med 6.000 patienter med
type 2 diabetes, som har oplevet et akut koronar syndrom.
Sanofi-aventis har meddelt, at de forventer, at lixisenatide
ved lanceringen kan havde at vare sikkert med hensyn til
kardiovaskulaere handelser.

Sanofi-aventis har endvidere offentliggjort igangseettelsen
af yderligere fase Il/1llb studier til sammenligning af lixise-
natide og fgrende diabetesbehandlinger. Selskabet forven-
ter pa baggrund af de meddelelser, som sanofi-aventis har
offentliggjort til dato vedrgrende dets udviklingsplan, og
idet det antages at det kliniske udviklingsprogram kan gen-
nemfgres som planlagt, at ansggninger om markedsfgrings-
tilladelse for lixisenatide vil blive indsendt i 2. halvar 2011 i
EU ogJapan ogi 2. halvar 2012 i USA. Zealand Pharma kon-
trollerer ikke det kliniske udviklingsprogram eller ansggnin-
gerne til myndighederne for lixisenatide, men Selskabet
vurderer, at markedsfgringstilladelserne for lixisenatide ved
et normalt forlgb vil blive givet omkring 12 maneder efter
indsendelsen af den pagaldende ansggning.



Kombinationsbehandling med lixisenatide og Lantus®
Nzesten alle patienter med type 2 diabetes vil, efterhanden
som sygdommen udvikler sig, i sidste ende skulle behand-
les med insulin. Insulinbehandling er effektiv men har dog
visse ulemper, seerligt vaegtggning og risiko for hypoglykae-
mi. | UK Prospective Diabetes Study, som er et stort kontrol-
leret klinisk studie vedrgrende diabetesbehandlinger, blev
det pavist, at forbedret glykaemisk kontrol signifikant redu-
cerer risikoen for langsigtede komplikationer, specielt hjer-
te-karsygdomme.

Zealand Pharma forventer, at kombinationen af lixisenatide
og sanofi-aventis’ produkt Lantus® har potentialet til at
kunne give patienter med type 2 diabetes et bedre behand-
lingsalternativ, da det kunne tilbyde:

e Bedre glykamisk kontrol, hvilket fgrer til savel faerre hy-
perglykaemiske episoder efter maltiderne og faerre episo-
der med for lavt blodsukker (lavere frekvens af hypo-
glykami)

e Bedre vaegtkontrol, ved at veere “vaegtneutral” eller ved
statistisk set at fgre til et signifikant vaegttab, og dette er
serligt vigtigt, ndar man tanker pa den vagtggning, der
vides at veere forbundet med behandling med orale anti-
diabetika, insulin og insulinanaloger

Opbremsning af sygdomsudviklingen, som hjaelper med
at bevare kroppens evne til at kontrollere blodsukkeret,
og derved potentielt reducere senere komplikationer
som f.eks. nyresygdomme, gjensygdomme, sygdomme i
det sensoriske, det motoriske og det autonome nervesy-
stem samt i ekstremiteterne

e Patientvenlig dosering, en daglig injektion ved brug af et
pensystem med en ultratynd kanyle

Ifglge IMS var Lantus® det bedstszlgende insulinprodukt
pa markedet i 2009 malt bade pa omsatning og antal solg-
te enheder. Sanofi-aventis opndede et salg af Lantus® i
2009 pa EUR 3,08 mia., hvilket var 10,5% af selskabets
samlede omsatning. BioPharmalnsight har anslaet, at
Lantus® vil toppe med en omsatning pa omkring USD 5,7
mia. i 2015. Zealand Pharma vurderer, at royaltybetalinger
fra kombinationsproduktet potentielt kan blive en vaesent-
lig indtaegtskilde for Selskabet efter vellykket kommerciali-
sering af lagemiddelkandidaten.

Klinisk udvikling

Dereri 2010 afsluttet et klinisk fase | studie med kombina-
tionsbehandlingen lixisenatide+Lantus® ved brug af sepa-
rate og samtidige injektioner af de to produkter, og en fase
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Il udviklingsplan for kombinationsproduktet erved at blive
feerdiggjort. | september 2010 offentliggjorde sanofi-aven-
tis resultaterne fra et af de kliniske fase Ill GETGOAL-studi-
er, hvor lixisenatide blev administreret som supplement til
basal insulinstoffer, herunder Lantus®. | studiet GETGOAL-
L-ASIA evaluerede man effekt og sikkerhed af lixisenatide
administreret i kombination med basal insulin, og det blev
pavist, at lixisenatide ved dosering én gang dagligt i kom-
bination med basal insulin (med eller uden sulfonylurin-
stof), signifikant forbedrede den glykaemiske kontrol hos
patienter med type 2 diabetes. Undersggelsen var et
24-ugers, dobbeltblindet, placebokontrolleret, parallel-
gruppe, multicenterstudie i to dele i en samlet gruppe pa
300 asiatiske patienter med type 2 diabetes, som ikke
havde opnaet tilstraekkelig kontrol med basal insulin (med
eller uden sulfonylurinstof). Ved studiets begyndelse hav-
de patienterne HbA1c-niveauer pa mellem 7% og 10%, var
20 ar eller derover og diagnosticeret med type 2 diabetes
mindst ét ar fgr screeningsbesgget. De blev randomiseret
til én gang dagligt at supplere deres eksisterende behand-
ling med enten lixisenatide eller placebo. 60% af patien-
terne tog Lantus® som basal insulin.

Ifglge sanofi-aventis opfyldte fase Il kombinationsstudiet
det primaere effektmal, tilfgjelsen af lixisenatide med dose-
ring én gang dagligt til basal insulin reducerede HbA1c-ni-
veauerne med 0,88 procentpoint i forhold til placebo
(p<0,0001), og studiet rejste ingen sikkerhedsbekymringer.
De samlede resultater fra studiet forventes offentliggjort i
2011.

Sanofi-aventis har meddelt, at sanofi-aventis med henblik
pa at opna markedsfgringstilladelser vil skulle gennemfgre
et pivotalt klinisk studie, som det pa nuvarende tidspunkt
forventer at pabegynde inden for de kommende 12-18 ma-
neder med kombinationen af lixisenatide og Lantus® admi-
nistreret med en injektionspen, som vaelges af sanofi-aventis
til kommerciel lancering. Der vil ogsa skulle pavises en ac-
ceptabel bioakvivalens- og biotilgaengelighedsprofil.

Selskabet forventer pa baggrund af de meddelelser, som
sanofi-aventis har offentliggjort til dato, og idet det antages
at det kliniske udviklingsprogram kan gennemfgres som
planlagt, at ansggninger om markedsfgringstilladelser for
kombinationsproduktet vil blive indsendt i 1. halvar 2013 i
EU, Japan og USA. Zealand Pharma kontrollerer ikke det klini-
ske udviklingsprogram eller ansggningerne til myndigheder-
ne forkombinationsbehandlingen med lixisenatide+Lantus®,
men Selskabet vurderer, at markedsfgringstilladelserne for
kombinationsproduktet ved et normalt forlgb vil blive givet
omkring 12 maneder efter indsendelsen af den pageeldende
ansggning.
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Samarbejdet med sanofi-aventis

I juni 2003 udlicenserede Zealand Pharma lixisenatide til
Aventis Deutschland GmbH. 1 2004 opkgbte sanofi Aventis
Deutschland GmbH, hvorved sanofi-aventis blev dannet.

Zealand Pharma har givet sanofi-aventis global eneret til ud-
vikling, fremstilling og markedsfgring af lixisenatide samt
option pa en enelicens (uden yderligere gebyr) pa udvikling,
fremstilling og markedsfgring af visse backup-stoffer, som
ligger inden for rammerne af Zealand Pharmas lixisenatide-
patenter. Sanofi-aventis patog sig ansvaret for videreudvik-
ling, fremstilling og markedsfgring af lixisenatide og udvik-
ledeogimplementerede sin egen patentbeskyttelsesstrategi.
Licensaftalen indeholder bestemmelser vedrgrende udvik-
ling og kommercialisering af lixisenatide i kombination med
Lantus®. | henhold til licensaftalen vil Zealand Pharma mod-
tage udviklingsafhaengige milepalsbetalinger, en mindre
tocifret procentsats i royalties af nettosalget af lixisenatide
og lixisenatide+Lantus® kombinationsproduktet samt salgs-
baserede milepalsbetalinger for kombinationsproduktet.
Disse betalinger fra sanofi-aventis til Zealand Pharma vil ud-
lgse Selskabets egen forpligtelse til at foretage visse betalin-
gertiltredjemand. Der henvises til “Del | - Selskabsoplysnin-
ger - Vasentlige kontrakter” for yderligere oplysninger.

Patentbeskyttelse

De af Zealand Pharmas patenter, der deekker lixisenatide,
deaekker ogsa farmaceutiske formuleringer, hvor lixisenati-
de er kombineret med antidiabetiske stoffer, herunder
Lantus®. Udlgbsdatoen for patenterne er i 2020. Zealand
Pharma vurderer, at det vil vaere muligt at opna en forlen-
gelse af Igbetiden for nogle af de relevante patenter eller
patentkrav i visse vigtige lande, i maksimalt yderligere fem
ar, jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Forskning og udvikling,
regulatoriske forhold, patenter og licenser”.

Konkurrence

GLP-1-legemidler, som markedsfgres eller er i den sene
udviklingsfase:

Selskab Stof Udviklings-
stadie
Amylin/Eli Lilly ~ Byetta® (to gange dagligt) Lanceret
Novo Nordisk Victoza® (én gang dagligt)  Lanceret
Amylin/Eli Lilly ~ Bydureon® Fase Ill Pree-
(én gang ugentligt) registrering
Roche/Ipsen Taspoglutide Fase Il
(én gang ugentligt)
Eli Lilly Dulaglutide Fase Il
(én gang ugentligt)
Human Genome Syncria® Fase lll

Sciences/ (én gang ugentligt)

GlaxoSmithKline

Kilde: Clinicaltrials.gov
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Laegemiddelklassen GLP-1 har hurtigt opnaet accept pa
markedet, da den giver vaesentlige fordele for patienterne.
De seneste salgstendenser har favoriseret GLP-1-laegemid-
ler med et behandlingsregime én gang dagligt. Selskabet
vurderer, at lixisenatide har potentiale til at blive godt mod-
taget pa markedet pa baggrund af efterspgrgslen efter GLP-
1-leegemidler og lixisenatides forventede behandlingsef-
fekt, patientvenlighed, sikkerhed og tolerabilitetsprofil i
sammenligning med andre laegemidler pa omradet. Seerligt
forventer Selskabet, at lixisenatide og Victoza® (liraglutid,
Novo Nordisk) vil vaere de eneste laegemidler pa markedet til
indtagelse én gang dagligt, nar lixisenatide forventes lance-
ret. Selvom GLP-1-legemiddelkandidaterne til indtagelse
én gang ugentligt, safremt de lanceres, ville give gget bru-
gervenlighed, vil de muligvis ikke opna markedsaccept pa
grund af den mulige sikkerhedsprofil og bivirkninger, herun-
der det observerede kvalmeniveau.

Selskabet er ikke bekendt med noget GLP-1/langtidsvirken-
de insulinkombinationsprodukt, der er lige sa langt fremme
i klinisk afprgvning, og kombinationsbehandlingen med
lixisenatide+Lantus® har saledes potentialet til at blive det
forste godkendte GLP-1-produkt, der kan administreres
sammen med en godkendt én-gang-daglig insulinanalog.

ZP2929

ZP2929 er et yderst potent dobbeltvirkende agonist pep-
tid, som pavirker savel GLP-1 som glukagonreceptorer. Det
er en glukagon-analog bestdende af 29 aminosyrer med en
raekke aminosyresubstitutioner og en sidekaede-acylering.
Det dobbeltvirkende agonistkoncept, som har fgrt til
ZP2929, er baseret pa det naturligt forekommende peptid-
hormon oxyntomodulin. Oxyntomodulin produceres af
tyndtarmen efter indtagelse af et maltid og menes at udgve
sin biologiske virkning ved at aktivere savel GLP-1-recepto-
ren som glukagonreceptoren. Hos mennesker menes dette
hormon at have flere gavnlige virkninger pa metabolisme
og fedme, idet det forbedrer glukosetolerancen og medfg-
rer et vaesentligt vaegttab.

GLP-1-receptoragonister har i vid udstraekning vist sig at for-
bedre den glykamiske kontrol og har vaeret sat i forbindelse
med moderate men klinisk relevante vaegttab hos patien-
terne, jf. afsnittet “Stofskiftesygdomme - Diabetes - Nuvae-
rende behandlingsformer” ovenfor. Selvom glukagon vides
at modvirke virkningen af GLP-1/insulin pa blodsukkerni-
veauet, menes glukagon at inducere fedtnedbrydning og
fremkalde et stgrre vaegttab end GLP-1.

ZP2929 virker bade pa GLP-1- og glukagonreceptorerne, og
ZP2929 har i praekliniske studier vist en evne til at opna
glykaemisk kontrol og samtidig medfgre et vaesentligt og va-



rigt vaegttab. ZP2929 udvikles til subkutan administration
én gang dagligt for at forbedre den glykeemiske kontrol og
inducere veaegttab hos klinisk fede type 2 diabetikere. Zea-
land Pharma udvikler tillige alternative formuleringer og én-
gang-ugentlig behandlingsregimer.

Selvom ZP2929 oprindeligt er udviklet til brug blandt pa-
tienter med type 2 diabetes og fedme, kan laegemidlet have
bredere anvendelsesmuligheder for patienter med praedia-
betes og fedme. Victoza® (liraglutid, Novo Nordisk) rappor-
teres at vaere i den sene fase af klinisk udvikling til behand-
ling af fedme og kan potentielt seette praecedens for en
sadan bredere anvendelse af ZP2929. Selskabet vurderer,
at der er et klart behandlingsbehov for et leegemiddel, der
kan kontrollere den glykaeemiske kontrol og samtidig give et
vaesentligt og varigt vaegttab. ZP2929 har allerede vakt stor
interesse blandt fgrende farmaceutiske virksomheder.

Klinisk udvikling

Den prakliniske udvikling af ZP2929 blev pabegyndt i
2009. Til dato ervirkningen af ZP2929 blevet sammenlignet
i dyremodeller med savel placebo som en kommercielt til-
gaengelig GLP-1-receptoragonist. Behandling med ZP2929
har vist sig at fgre til glykaemisk kontrol (HbA1c) svarende til
et markedsfgrt GLP-1 middel og med langt bedre vaegtkon-
trol og en gunstig effekt pa indholdet af kolesterol i blodet,
herunder i en seks-ugers praklinisk undersggelse med dyr.

Som led i det praekliniske program med ZP2929 har Selska-
bet for nylig pabegyndt toksikologi- og sikkerheds- farmako-
logiforsgg for at understgtte de kliniske fase | studier, som i
gjeblikket planleegges pabegyndt i 2011. Formalet med de
kliniske fase | studier vil vaere at fastlaegge sikkerhed og to-
lerabilitet for ZP2929 i mennesker samt at opna en potentiel
indikation af klinisk effekt.

Patentbeskyttelse

Derblevijuni 2010 indleveret en PCT-ansggning i henhold
til Patentsamarbejdstraktaten (“PCT”) pa ZP2929 med pri-
oritet fra juli 2009. Hvis patenterne udstedes, vil de udlgbe
i 2030. Zealand Pharma vurderer, at det vil veere muligt at
opna en forleengelse af lgbetiden for nogle af de relevante
patenter eller patentkrav i visse vigtige lande, i maksimalt
yderligere fem ar, jf. gennemgangen i “Del | - Selskabsop-
lysninger - Forskning og udvikling, regulatoriske forhold,
patenter og licenser”.

Konkurrence

Der findes i gjeblikket ingen markedsfagrte laegemidler, der
pavirker bade GLP-1 og glukagonreceptorer. Zealand Phar-
ma er kun bekendt med tre sddanne leegemiddelkandida-
ter, som alle eri den tidlige kliniske udvikling:
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e Pfizer har en langtidsvirkende oxyntomodulin-analog
(TKS-1225)

e Marcadia, som har et strategisk samarbejde med Merck &
Co., Inc., har en modificeret dobbeltvirkende GLP-1-/glu-
kagon-receptoragonist

e Merck & Co., Inc. har en dobbeltvirkende GLP-1-/gluka-
gon-receptoragonist under udvikling, som er konjugeret til
kolesterol

Da disse produkter er pa et tidligt udviklingsstadie, kan de-
res relative konkurrencemaessige styrker og den potentielle
markedsaccept endnu ikke vurderes. Et af de konkurrerende
produkter udvikles med henblik pd ugentlig dosering. Sel-
skabet forventer, at ZP2929 indledningsvist vil blive udvik-
let som en én-gang-dagligt behandling.

MAVE-TARMSYGDOMME

Zealand Pharma har to leegemiddelkandidater under udvik-
ling, som potentielt vil kunne give patienter med visse ma-
ve-tarmsygdomme bedre behandlingsmuligheder. ZP1846,
en GLP-2-analog, udvikles i samarbejde med Helsinn Healt-
hcare som en ny behandling af kemoterapi-induceret diarré,
og ZP1848, ogsa en GLP-2-analog, udvikles af Selskabet
som en ny behandling af inflammatorisk tarmsygdom.

Kemoterapiinduceret diarré

Kemoterapi har til formal at angribe og beskadige hurtigt
voksende tumorceller, men de beskadiger ogsd hurtigt
voksende raske celler som f.eks. cellerne i tyndtarmens
slimhinde. Som fglge af disse skader pa raske celler er der
helt op til 80% af de patienter, som far kemoterapi, der op-
lever bivirkninger i mave-tarmregionen som f.eks. sveer
diarré.

Kemoterapiinduceret diarré (“CID”) er en invaliderende og
potentielt livstruende tilstand, som kan medfgre alvorlig
dehydrering, underernaering og andre sygdomme under ke-
moterapi. For kraeftpatienter kan forekomsten af CID ggre
det ngdvendigt at nedsaette kemoterapidosis, udskyde el-
ler helt afbryde patientens behandling, hvilket fgrer til sub-
optimal behandling af kraeftsygdommen.

Eftersom de tilgaengelige behandlinger af CID kun giver del-
vis symptomlindring, vurderer Selskabet, at der er et stort
udaekket behov for laegemidler, der forebygger eller reduce-
rer beskadigelsen af tarmens slimhinde som fglge af kemo-
terapi.

1. Ferlay et. al., GLOBOCAN 2008 (Lyon, France: International Agency for Research on cancer; 2010) tilgengelig pa: http://globocan.iarc.fr.




Markedsstgrrelse

CID er en almindelig bivirkning ved kemoterapi. Forekom-
sten af CID rapporteres hos 50% - 80% af alle de patienter,
der far kemoterapi, der indeholder 5-fluorouracil (5-FU) og
irinotecan. Ifglge Globocan 2008 diagnosticeres der over
én million nye tilfelde af kolorektal kreeft pa verdensplan
hvert ar. ! | fgrstebehandlingen med brug af kemoterapi ved
kolorektal kreeft anvendes 5-FU.

Nuverende behandlingsformer

Der findes i dag ingen godkendt behandling specifikt for
CID, ogalle de gaengse behandlinger er udelukkende symp-
tomlindrende uden at kurere sygdommen. De ga&ngse be-
handlinger af CID omfatter opioider som f.eks. loperamid
og diphenoxylat og i mere alvorlige tilfeelde octreotid (so-
matostatinanalog). Opioider er effektive til behandling af
milde former for diarré, men deres virkning ved moderat til
sveer diarré som f.eks. CID er begraenset.

Inflammatorisk tarmsygdom/Crohns sygdom
Inflammatorisk tarmsygdom er en fzlles betegnelse, som
omfatter kronisk inflammation i mave-tarmkanalen, pri-
maert colitis ulcerosa og Crohns sygdom. Inflammatorisk
tarmsygdom optraeder typisk fgrste gang i alderen mellem
15 0g 30 ar.

Colitis ulcerosa er en inflammatorisk sygdom i tyktarmen.
Ved colitis ulcerosa bliver tarmens indre overflade eller slim-
hinde rgd og svulmer op og udvikler dbne og smertefulde
sar. Sygdommen er ofte veerst i den nederste del af tyktar-
men og forarsager hyppig diarré.

Crohns sygdom adskiller sig fra colitis ulcerosa ved, at den
kan pavirke alle dele af fordgjelseskanalen. Crohns sygdom
forarsager yderligere inflammation, som gar langt dybere
ind i tarmvaeggens underliggende lag, hvorimod colitis ulce-
rosa kun rammer tarmens overflade.

De mest almindelige symptomer ved Crohns sygdom er ma-
vesmerter, kramper, treethed og diarré. Af andre komplikati-
oner forbundet med Crohns sygdom kan naevnes udsleet,
leddegigt og nogle gange endda inflammation i gjnene. Syg-
dommen kan blusse op med fa méaneder eller ars mellem-
rum. Nar sygdommen er aktiv, vil tarmfunktionen med tiden
gradvist forringes, og et kirurgisk indgreb vil ofte veere ngd-
vendigt.

Markedsstgrrelse

Datamonitor har ansldet, at 1,8 millioner mennesker er
diagnosticeret med inflammatorisk tarmsygdom i USA, Ja-
pan, Tyskland, England, Frankrig, Spanien og Italien, og at
leegemiddelmarkedet for inflammatorisk tarmsygdom i dis-
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se lande udgjorde en vardi pa omkring USD 3,5 mia. i
2009. Denne verdi forventes at stige til over USD 5,6 mia.
i 2019. Zealand Pharma vurderer, at antallet af patienter
med inflammatorisk tarmsygdom vil stige pa verdensplan,
og at vaeksten vil vaere stgrre i udviklingslande som f.eks.
Indien og Kina.

Nuveerende behandlingsformer

Derfindes i gjeblikket fem grundlaeggende kategorier af lae-
gemidler til behandling af inflammatorisk tarmsygdom:
antiinflammatoriske leegemidler (5-aminosalicylsyrer som
f.eks. mesalazin); antibiotika (f.eks. ampicillin, sulfon-
amid); kortikosteroider (f.eks. prednisolon og budesonid);
traditionelle immunomodulatorer (f.eks. azathioprin og
mercaptopurin); og biologiske immunomodulatorer sasom
TNF-a. blokerende laegemidler (herunder Remicade® fra
Centocor Ortho Biotech og Humira® fra Abbott Laborato-
ries).

Maélet med medicinsk behandling af colitis ulcerosa og
Crohns sygdom er at opna remission (dvs. fravaer af symp-
tomer) og, nar dette er opnaet, at opretholde denne remis-
sion (dvs. forhindre at sygdommen blusser op igen). For at
opna disse mal skal behandlingen kontrollere bade den
igangveerende inflammation i tarmen og den underliggen-
de arsag til inflammationen ved at fremme regenerering af
tarmens epitel.

Selvom savel steroider som biologiske antiinflammatori-
ske laegemidler af den type, der er navnt ovenfor, er effek-
tive med hensyn til at undertrykke akut inflammation, er de
ikke i stand til at fremme regenereringen af celler i tarmen.
Som fglge af de alvorlige bivirkninger ved langvarig brug af
bade antiinflammatoriske og immunosuppressive lage-
midler er patienterne desuden ofte ngdt til at afbryde be-
handlingen. Stgrstedelen af patienter med inflammatorisk
tarmsygdom vil pa et tidspunkt skulle opereres, enten for
at kontrollere sygdommen eller for at behandle de forskel-
lige komplikationer. | dag kan Crohns sygdom hverken be-
handles medicinsk eller kirurgisk. Dertil kommer, at syg-
dommen typisk rammer unge mennesker og saledes
medfgrer livslang invaliditet.

ZEALAND PHARMAS PROGRAMMER
INDEN FOR MAVE-TARMSYGDOMME

ZP1846

ZP1846 er en ny, potent og selektiv GLP-2-agonist, som
Selskabet vurderer har en regenerativ virkning pa tarmen
ved at stimulere slimhindedannelse. ZP1846 er en SIP®-
modificeret GLP-2-analog bestaende af 39 aminosyrer og
med et antal aminosyresubstitutioner.



GLP-2 er et naturligt forekommende peptidhormon, der pri-
meert produceres af tyndtarmen. Hormonet udskilles som
folge af fadeindtag og virker via binding til GLP-2-recepto-
ren, som primaert findes i mave-tarmkanalen. GLP-2 spiller
en vigtig rolle i tarmvaeksten og -dannelsen ved at fremme
regenerering af tarmens epitel, som er gdelagt af kemote-
rapi, hvilket er den underliggende arsag til CID.

Samarbejdet med Helsinn Healthcare

| november 2008 udlicenserede Zealand Pharma ZP1846
til Helsinn Healthcare, som er et veletableret selskab inden
for leegemidler, der understgtter kraeftbehandling. Helsinn
Healthcare erhvervede en global eksklusiv licens til ZP1846
og patog sig ansvaret for al videreudvikling, godkendelse
hos de relevante myndigheder, fremstilling, markedsfgring
og salg af ZP1846 enten gennem egen organisation eller
underlicenstagere. Endvidere har Helsinn Healthcare for-
kgbsret til ikke-GLP-2-analoger inden for de indikations-
omrader, der er licenseret til Helsinn Healthcare, og GLP-2
analoger med undtagelse af ZP1846, ZP1848 og ZP1857
(et andet GLP-2 analogstof oprindeligt udviklet af Zealand
Pharma) til indikationsomrader, der ligger uden for de om-
rader, der er udlicenseret til Helsinn Healthcare med undta-
gelse af Crohns sygdom og colitis ulcerosa. Zealand Phar-
ma modtager udviklingsmaessige milepaelsbetalinger og vil
modtage et royaltybelgb af salg af produktet samt salgsba-
serede milepalsbetalinger fra Helsinn Healthcare. Herud-
over har Zealand Pharma en option pa salgs- og markeds-
faringsrettighederne i de Nordiske lande.

Klinisk udvikling

Efter vellykkede resultater i praekliniske studier i dyremo-
deller gennemfgrte Zealand Pharma et klinisk fase la studie
med ZP1846 i USAi2008. Det kliniske fase la studie omfat-
tede 36 raske frivillige, og konklusionen var, at ZP1846 er
sikkert og veltolereret. Helsinn Healthcare gennemfgrer i
gjeblikket et fase Ib studie pa fem centre i Europa med pa-
tienter, der lider af kolorektal kraeft.

Patentbeskyttelse

Udlgbsdatoen for patenterne for ZP1846 eri 2026. Zealand
Pharma vurderer, at det vil vaere muligt at opna en forlaen-
gelse af lgbetiden for nogle af de relevante patenter eller
patentkrav i visse vigtige lande, i maksimalt yderligere fem
ar, jf. gennemgangen i “Del | - Selskabsoplysninger - Forsk-
ning og udvikling, regulatoriske forhold, patenter og licen-
ser”.

Konkurrence
Zealand Pharma forventer, at ZP1846 primaert vil konkur-
rere med behandlinger, der anvendes mod sveer diarré.
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Flere selskaber har produkter i klinisk udvikling til behand-
ling af CID og svaer diarré, herunder:

e AGI Therapeutics: Et én-gang-dagligt, lavdosis plaster
med kontrolleret frigivelse (“controlled release patch”)
(fase Il studier er fastlagt)

e Rottapharm Madaus: Tre forskellige laegemidler til oral
indtagelse (fase Il studier for hvert af dem er planlagt til at
begynde i 2. halvdr 2010)

Alle de nuveerende behandlinger af CID er udelukkende
symptomlindrende og kurerer ikke den underliggende arsag
til sygdommen. Selskabet vurderer derfor, at en vellykket
udvikling af ZP1846, som er malrettet mod at gendanne tar-
mens epitel og genoprette en normal tarmfunktion, vil resul-
tere i et nyt behandlingsregime.

ZP1848

ZP1848 er en potent og selektiv GLP-2-agonist, som sigter
mod at blive en ny behandlingsmulighed for patienter med
Crohns sygdom pga. dens regenerative virkning pa tarmens
epitel og dermed forbedring af tarmens funktion. ZP1848
er en SIP®-modificeret GLP-2-analog bestdende af 39 ami-
nosyrer og med et antal aminosyresubstitutioner.

Klinisk udvikling

Efter praekliniske studier i gnavermodeller havde vist gun-
stige resultater, gennemfgrte Zealand Pharma kliniske fase
la og Ib studier med ZP1848, som blev afslutteti 2010. Det
kliniske fase la studie blev gennemfgrt med 60 raske frivil-
lige, og konklusionen var, at ZP1848 er sikkert og veltolere-
ret. Det kliniske fase Ib studie blev gennemfgrt med 10
patienter med Crohns sygdom i remission, og man under-
sggte biomarkgren citrullin, som er en markgr for regenere-
ringen af slimhindeceller i tarmene og for tarmenes funkti-
on. Der sas en klar positiv virkning pa citrullin-niveauet
blandt de patienter, der blev behandlet med ZP1848 sam-
menlignet med de patienter, der fik placebo. Den signifi-
kante stigning i citrullin-niveauet indikerer, at ZP1848 har
den gnskede effekt pa epitelets vaekst og saledes gger ab-
sorptionsarealet og forbedrer tarmens funktion. Zealand
Pharma forbereder et fase lla studie, som vil omfatte endo-
skopiske undersggelser af patienter med Crohns sygdom.
Selskabet forventer, at studiet vil blive pabegyndti 1. kvar-
tal 2012.

Patentbeskyttelse

Udlgbsdatoen for patenterne for ZP1848 eri 2026. Zealand
Pharma vurderer, at det vil vaere muligt at opna en forlaen-
gelse af lgbetiden for nogle af de relevante patenter eller




patentkrav i visse vigtige lande, i maksimalt yderligere fem
ar, jf. gennemgangen i “Del | - Selskabsoplysninger - Forsk-
ning og udvikling, regulatoriske forhold, patenter og licen-
ser”.

Konkurrence

| modsaetning til de nuvaerende behandlingsmuligheder,
der er rettet mod den symptomatiske inflammation forbun-
det med inflammatorisk tarmsygdom, virker ZP1848 ved at
gge regenereringen og ophelingen af tyndtarmens slimhin-
de efter en inflammatorisk episode i tarmen. Dette er et lo-
vende nyt behandlingsprincip, da virkningen er lokal, hvor
tarmen er beskadiget. Eksisterende behandlinger har en
systemisk undertrykkende virkning pa immunsystemet,
hvorved risikoen for bivirkninger gges.

En reekke laegemidler er under udvikling til behandling af in-
flammatorisk tarmsygdom. Selskabet er ikke bekendt med
andre kliniske udviklingsprogrammer for inflammatorisk
tarmsygdom, som specifikt er rettet mod regenereringen af
tarmens epitel og herigennem genopretning af tarmfunktio-
nen, med undtagelse af legemiddelkandidaten Gattex® (te-
duglutide) fra NPS Pharmaceuticals/Nycomed, som er under
udvikling til behandling af korttarmssyndrom.

HJERTE-KARSYGDOMME

Forudsat at Zealand Pharma og Pfizer bliver enige om betin-
gelserne for Wyeths (nu Pfizer) overfgrsel til Selskabet af
alle de forngdne data og rettigheder vedrgrende danegap-
tide, en leegemiddelkandidat til behandling af atrieflimmer,
har Zealand Pharma til hensigt at fortsaette med udviklin-
gen af denne laegemiddelkandidat. Zealand Pharma har en
anden legemiddelkandidatinden for hjerte-karsygdomme:
ZP1480 til behandling af akut nyreskade ved hjerte-karki-
rurgi, som udvikles via en licensaftale med Action Pharma.

Atrieflimmer

Atrieflimmer (“AF”) er den mest almindelige hjerterytme-
forstyrrelse (arytmi), og kan fa alvorlige konsekvenser som
f.eks. hjertesvigt, slagtilfeelde og dgd. Patienter med AF har
normalt op til fem gange hgjere risiko for slagtilfeelde. De
uregelmassige hjerteslag, som er karakteristiske for AF,
skyldes ukontrolleret elektrisk stimulation af hjertemusk-
len, som til dels skyldes defekteri gap junctions. Gap junc-
tions er specialiserede porer i hjertemusklens celler, der
sikrer en koordineret udbredelse af elektriske impulser fra
celle til celle i hjertet.

Markedsstgrrelse

AF forventes at bergre 2,66 millioner amerikanere i 2010,
og forekomsten forventes at stige 2 - 2,5 gange frem til
2050. Forekomsten af sygdommen i USA og Europa baseret
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pa populationsstudier er mellem 0,65% og 0,95%, stiger
med alderen og er stgrre blandt mand end kvinder.

Nuvarende behandlingsformer

De legemidler, der i dag anvendes til behandling af AF, har
begraenset effekt og er forbundet med alvorlige bivirkninger.
Derfindes to behandlingsklasser: Laegemidler til behandling
af hjertefrekvens og hjerterytmekontrol. Hjertefrekvenslae-
gemidlerne omfatter bl.a. betablokkere som f.eks. digoxin,
atenolol, verapamil og metoprolol, som har nogen effekt pa
AF men som imidlertid ikke forhindrer AF eller nedsaetter
forekomsten af slagtilfaelde efter et alvorligt AF-tilfaelde. Ryt-
mekontrollaegemidlerne omfatter flecainid, amiodaron, dro-
nedaron (sanofi-aventis, Multag®), propafenon (Abbott, Ry-
thmol SR® eller Rytmonorm®) og dofetilid (Pfizer, Tikosyn®).
Disse laeegemidler har generelt en raekke bivirkninger pa an-
dre organer, de reducerer ikke forekomsten af slagtilfaelde
og menes nogle gange selv at udlgse AF.

Akut nyreskade

Akut nyreskade har alvorlige falgevirkninger, herunder ny-
resvigt (som kraever dialyse eller nyretransplantation) eller
dgd. Akut nyreskade skyldes eller optraeder ofte efter om-
fattende hjertekirurgi, hvoraf de mest almindelige er by-
pass operation i hjertet og udskiftning af hjerteklapperne.

Markedsstgrrelse

Zealand Pharma vurderer, at markedet for behandling af
akut nyreskade er begraenset, men at der er et vaesentligt
udaekket behandlingsbehov. Undersggelser af hospitals-
indlaeggelser i USA harvist en stigning i forekomsten af akut
nyreskade over de seneste 10 ar, og dette hanger efter Sel-
skabets vurdering hgjst sandsynligt sammen med den ald-
rende befolkning samt en stigende andel, der far foretaget
by-pass operation i hjertet og hjerteklapoperationer.

Nuveerende behandlingsformer

Der findes ingen laegemidler, som specifikt er godkendt til
behandling af/eller forebyggelse af akut nyreskade i for-
bindelse med hjertekirurgi.

ZEALAND PHARMAS PROGRAMMER
INDEN FOR HJERTE-KARSYGDOMME

Danegaptide

Danegaptide er et lille og potent first-in-class modificeret
dipeptid og en andengenerations gap junction-modifier,
som er oralt tilgaengeligt. Danegaptide synes lovende til
forebyggelse af postoperativ AF og til opretholdelsen af
normal sinus/hjerterytme hos patienter med akut og kro-
nisk AF. Zealand Pharma vurderer, at danegaptide efter vi-
dereudvikling vil vaere en mere sikker og effektiv made til at
opna en normal hjerterytme. Danegaptide vil potentielt ud-



gaore et sikkert og veltolereret behandlingsvalg for patienter
med AF med eller uden strukturel hjertelidelse eller hjerte-
svigt, og for hvem den langsigtede strategi er at opretholde
en normal sinus/hjerterytme, for derved at gge patientens
livskvalitet. Som beskrevet nedenfor omfattede udviklings-
programmet for danegaptide, som blev foretaget af Wyeth,
bade en intravengs formulering til akut brug og en oral for-
mulering til langsigtet forebyggelse af postoperativ AF.

Ophgr af samarbejde

Zealand Pharma indgik i april 2003 en forskningssamar-
bejds- og licensaftale med Wyeth (nu et datterselskab af
Pfizer) om feelles udvikling, fremstilling og markedsfgring
af rotigaptide, en fgrstegenerations gap junction-modula-
tor. | februar 2004 blev aftalen udvidet til at omfatte nye
samarbejdsaktiviteter vedrgrende alle Zealand Pharmas
gap junction-modulatorer. Med denne @ndring fik Wyeth
rettigheder til Zealand Pharmas bibliotek af stoffer med po-
tentielle gap junction-modificerende egenskaber. Fra dette
bibliotek har Zealand Pharma og Wyeth identificeret dane-
gaptide, som er et lille modificeret dipeptid, som en potent
og selektiv andengenerations gap junction-modifier, der er
oralt tilgengelig. Efter identifikationen af danegaptide,
blev videreudviklingen af rotigaptide bragt til ophgr.

Efter Wyeth blev opkgbt af Pfizeri 2009, blev Wyeths aktive
udvikling af danegaptide afbrudt. Pfizer havde tidligere of-
fentliggjort, at selskabet bragte stort set al forskning inden
for hjerte-karsygdomme til ophgr. Den 13. juli 2010 med-
delte Pfizer formelt Zealand Pharma opsigelse af aftalen
med Selskabet. | forbindelse med opsigelsen har Pfizer og
Zealand Pharma aftalt at forhandle en opsigelses- og over-
dragelsesaftale i god tro, hvorefter rettighederne givet til
Wyeth tilbagefgres til Zealand Pharma, og patenter og andre
immaterielle rettigheder samt relevante data og materialer
ejet af Wyeth vil blive overfgrt til Selskabet. Nar danegaptide
tilbagefgres, agter Zealand Pharma (enten alene eller sam-
men med en samarbejdspartner) at fortsaette med udviklin-
gen af danegaptide som beskrevet nedenfor. Der henvises
til afsnittet “Risikofaktorer - Risici forbundet med immateri-
elle rettigheder - Videreudviklingen af danegaptide afhaen-
ger af, at alle de forngdne rettigheder, data og materialer
vedrgrende danegaptide overfgres fra Wyeth til Zealand
Pharma” for en beskrivelse af de risici, der er forbundet med
Zealand Pharmas indsats for at sikre returneringen af dane-
gaptide-aktiverne.

Klinisk udvikling

Udviklingsprogrammet for danegaptide, som blev foretaget
af Wyeth, er som intravengs formulering til akut brug og
som en oral formulering til kronisk behandling. Wyeth af-

Del I: Selskabsoplysninger | Zealand Pharma Prospekt 2010

sluttede i 2009 to parallelle kliniske fase | studier med den
intravengse formulering af danegaptide. De kliniske studi-
er inkluderede administration af en oral formulering af da-
negaptide. De kliniske fase | studier omfattede 153 raske
frivillige, og konklusionen var, at danegaptide er sikkert og
veltolereret.

Ved indgdelsen af opsigelses- og overfgrselsaftalen med
Pfizer beskrevet ovenfor, og ndr Zealand Pharma modtager
de relevante data og materialer vedrgrende danegaptide,
agter Selskabet at forberede sig til et fase lla proof-of-prin-
ciple studie i 2011/2012 med en intravengs formulering til
patienter, der har faet foretaget en by-pass operation i hjer-
tet. Zealand Pharma har ogsa til hensigt at ga videre med et
klinisk fase | studie med den orale formulering af danegap-
tide.

Patentbeskyttelse

Udlgbsdatoen for patenterne for danegaptide er i 2026.
Hvis disse patenter som ventet overfgres til Selskabet i
henhold til den foreslaede opsigelses- og overfgrselsafta-
le, vurderer Selskabet, at det vil vaere muligt at opna en for-
lengelse af lgbetiden for nogle af de relevante patenter
eller patentkravivisse vigtige lande, i maksimalt yderligere
fem ar, jf. gennemgangen i “Del | - Selskabsoplysninger -
Forskning og udvikling, regulatoriske forhold, patenter og
licenser”.

Konkurrence

Der findes en raekke godkendte laegemidler og behand-
lingsudstyr til AF, hvoraf de fleste kun har begranset effekt
og/eller medfgrer vaesentlige bivirkninger. Selskabet er
ikke bekendt med andre gap junction-modifiers, som i gje-
blikket udvikles til behandling af AF. P& baggrund af den
sikkerhedsprofil, der er pavist i kliniske undersggelser, vur-
derer Zealand Pharma, at danegaptide, sdfremt der opnas
markedsfgringstilladelse, vil have en konkurrencedygtig
terapeutisk profil i sammenligning med de nuvarende
godkendte leegemidler til behandling af AF.

ZP1480

ZP1480 er et peptidbaseret leegemiddel, der udvikles til
hospitalsbaseret intravengs behandling af akut nyreskade
efter hjertekirurgi. ZP1480 bestar af en aminosyrekaede pa
19 aminosyrer, som er SIP®-modificeret og baseret pa hor-
mon-peptid a-MSH, der bestar af 13 aminosyrer.

ZP1480 har vist positive virkninger i praekliniske sygdoms-
modeller for behandling og forebyggelse af inflammation
og generel organskade i tilstande som f.eks. postoperativ
organdysfunktion.
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Samarbejde med Action Pharma

| april 2003 udlicenserede Zealand Pharma sin SIP®-
teknologi til brug sammen med pro-opiomelanocortin deri-
vater til Action Pharma. Teknologien har veeret anvendt til
udviklingen af leegemiddelkandidater som f.eks. ZP1480
(AP214). ZP1480 har vist positive virkninger i prakliniske
sygdomsmodeller for behandling og forebyggelse af in-
flammation og generel organskade i tilstande som f.eks.
postoperativ organdysfunktion. Der er pavist praeklinisk
“proof-of-principle” for ZP1480 i en raekke validerede syg-
domsmodeller, herunder akut nyreskade og organsvigt ef-
ter omfattende kirurgi.

Hvis Action Pharma skulle indga en udviklings-, licens-, el-
ler leveringsaftale med tredjemand, vil Zealand Pharma
vaere berettiget til betalinger svarende til 10% af eventuelle
belgb, Action Pharma modtager som fglge af enhver sadan
aftale mellem Action Pharma og en eventuel tredjemand.

Klinisk udvikling
Der blev i midten af 2010 afsluttet et klinisk fase lla studie
med i alt 42 patienter. Hovedresultaterne har vist, at
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ZP1480 er sikkert og veltolereret, og der var positive virk-
ninger med hensyn til forebyggelse af nyreskade hos pa-
tienter, der far foretaget hjertekirurgi.

Patentbeskyttelse

Udlgbsdatoen for patenterne for ZP1480 eri 2019. Zealand
Pharma vurderer, at det vil vaere muligt at opna en forlaen-
gelse af lgbetiden for nogle af de relevante patenter eller
patentkrav i visse vigtige lande, i maksimalt yderligere fem
ar, jf. gennemgangen i “Del | - Selskabsoplysninger - Forsk-
ning og udvikling, regulatoriske forhold, patenter og licen-
ser”.

Konkurrence

Zealand Pharma er ikke bekendt med noget produkt, der er
under udvikling til behandling og/eller forebyggelse af akut
leverskade forbundet med hjertekirurgi, som er ndet videre
end til kliniske fase Il studier.
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7. Organisationsstruktur

Zealand Pharma har et enkelt datterselskab, Betacure Hol-
ding A/S, der er 100% ejet af Selskabet. Betacure Holding
A/S erregistreret i Danmark og er et hvilende selskab uden
forretningsaktiviteter eller vaesentlige aktiver eller forplig-
telser.
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8. Ejendomme, anlaeg og udstyr m.v.

ANLAG

Selskabets anlaeg er beliggende pa adressen Smedeland
26B og 36, 2600 Glostrup og Selskabet har hjemsted i Al-
bertslund kommune.

Selskabet lejer sine forsknings-, udviklings- og administra-
tionslokaliteter. Bygningerne omfatter 5.344 m2, og de ar-
lige lejeomkostninger udgjorde i 2009 i alt ca. DKK 5,5
mio., inklusive drifts- og forbrugsomkostninger. Lejeom-
kostningen udgjorde DKK 4,1 mio. og DKK 1,4 mio. for loka-
lerne pa henholdsvis Smedeland 26B og 36. Huslejen
reguleres periodevist for at fglge andringer i forbruger-
prisindekset.

Lejemalet pa Smedeland 26B, 2600 Glostrup kan opsiges
med seks maneders skriftlig varsel fra Selskabet eller Sel-
skabets udlejer K/S Albatros VIII, c/o Ejendomsselskabet
EECA/S’ side. Udlejer kan dog tidligst opsige lejemalet den
31. december 2014, bortset fra i tilfeelde af Selskabets
misligholdelse af lejekontrakten.

Lejemalet pa Smedeland 36, 2600 Glostrup kan opsiges
med seks maneders skriftlig varsel fra Selskabet eller Sel-
skabets udlejer Friheden Ejendomme A/S’ side. Udlejer
kan dog tidligst opsige lejemalet den 1. juni 2013, bortset
fra i tilfelde af Selskabets misligholdelse af lejekontrak-
ten.

FORSIKRING

Selskabet har tegnet alle lovpligtige forsikringer i henhold
til dansk ret, herunder i forhold til dets forskning, praekli-
nisk og klinisk udvikling. Zealand Pharma kan i fremtiden
have pligt til at skulle sgrge for ekstra forsikring til daeekning
af mulige produktansvarskrav eller andre risici, som er en
naturlig del af produktion, markedsfgring, kommercialise-
ring og brug af laagemidler.

Selskabet vurderer, at det i gjeblikket har en passende for-
sikringsdaekning, og at Selskabets nuvaerende daekning er
i overensstemmelse med sammenlignelige virksomheders
forsikringsdeekning.

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” for en beskrivelse
af risici forbundet med Selskabets forsikring.

MILJ@FORHOLD

Selskabets aktiviteter er underlagt en raekke miljglove og
-bestemmelser. Som en del af driften handterer Selskabet
visse materialer, der klassificeres som farlige stoffer i lov-
givningen, herunder gifte og forstadier for narkotika. Disse
stoffer kraever specialviden og -foranstaltninger ved brug,
handtering, transport, opbevaring og bortskaffelse, og Sel-
skabet har kvalificerede medarbejdere til at udfgre disse
funktioner. Det er Selskabets opfattelse, at det i alt vaesent-
lighed overholder alle miljglove og -bestemmelser, der
gaelder for Selskabet. Der er i gjeblikket ingen verserende
miljsmaessige forhold, der kan fa en vaesentlig negativ ind-
virkning pa Selskabets virksomhed, skonomiske situation,
driftsresultater eller fremtidige vaekstmuligheder.

Som fglge af at Zealand Pharma endnu ikke har egentlig
industriel produktion, er udledningen til luft, jord og vand
begrenset.

Zealand Pharma anvender sma maengder af radioaktive
isotoper i visse laboratorieforsgg. Opbevaring og bortskaf-
felse af dette radioaktive materiale foretages efter vejled-
ninger og forskrifter fra Statens Institut for Stralehygiejne
og andre relevante tilsynsmyndigheder. Selskabet har til-
ladelse til at anvende genmodificerede organismer
(“GMO”), og en raekke laboratorier pa dets anlaeg i Glostrup
klassificeres som GMO klasse 1 laboratorier. Derudover
foregar alle dyreforsgg i overensstemmelse med retnings-
linjer fra Justitsministeriet og i overensstemmelse med en
institutionslicens, der er udstedt til Selskabet.

Det er vigtigt for Zealand Pharma at opretholde et godt in-
ternt arbejdsmiljg og leve op til myndighedernes krav til
arbejdsmiljget. Det gaelder bade det fysiske og psykiske
arbejdsmiljg, herunder varme-, ventilations-, klimaregule-
rings-, luftomlgbs- og udsugningssystemer samt kontorin-
ventar med fokus pa design og funktionalitet samt andre
generelle sundheds- og sikkerhedssystemer, herunder
kontrol af faciliteterne. Selskabet bliver fra tid til anden in-
spiceret af Arbejdstilsynet med hensyn til overholdelse af
arbejdsmiljgloven.
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9. Gennemgang af drift og regnskaber

UDVALGTE REGNSKABSOPLYSNINGER

De udvalgte regnskabsoplysninger nedenfor er uddraget af
Selskabets reviderede koncernregnskaber for regnskabs-
arene 2007, 2008 og 2009, som er medtaget andetsteds i
dette Prospekt eller indgar ved henvisning, og skal laeses i
sammenhang hermed. Det reviderede koncernregnskab
for 2009 med sammenligningstal for 2008 er udarbejdet i
overensstemmelse med IFRS som godkendt af den Euro-
paeiske Union, og det reviderede koncernregnskab for 2007
er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslo-
vens bestemmelser for mellemstore virksomheder i regn-
skabsklasse C.

Dette afsnit omfatter ligeledes udvalgte regnskabsoplys-
ninger uddraget af Selskabets ureviderede sammendragne

konsoliderede delarsregnskab for perioden 1. januar - 30.
september 2010 med sammenligningstal for perioden 1.
januar - 30. september 2009, der er aflagt i henhold til IAS
34 “Praesentation af delarsregnskaber” som godkendt af
den Europaiske Union.

| forbindelse med Selskabets overgang til regnskabsaflaeg-
gelse i overensstemmelse med IFRS er Selskabets anvend-
te regnskabspraksis @ndret som beskrevet i note 1 til kon-
cernregnskabet for regnskabsaret 2009, som er medtaget
andetsteds i Prospektet. De konsoliderede regnskabsop-
lysninger, der indgar i Selskabets offentliggjorte arsrappor-
ter for 2008 og 2009 er udarbejdet i overensstemmelse
med arsregnskabslovens bestemmelser, og er sadledes ikke
identiske med koncernregnskaberne for regnskabsaret
2008 0g 2009, der er medtaget i dette Prospekt.

Konsolideret IFRS Dansk GAAP
resultatopggrelse 1. januar -
30. september 1. januar - 31. december
2010 2009 2009 2008 2007
(Ikke revideret) (Ikke revideret)
(DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind)
Omsetning 83.630 17.877 25.319 56.262 59.921
Forsknings- og udviklingsomkostninger -94.310 -66.489 -93.121 -87.919 -105.144
Administrationsomkostninger -35.116 -12.698 -16.735 -15.812 -17.544
Andre driftsindtaegter 191 2.604 3.971 120 240
Resultat af primaer drift -45.605 -58.706 -80.566 -47.349 -62.527
Finansielle indtaegter 3.674 3.845 4.319 11.214 11.183
Finansielle omkostninger -25 -803 -104 -257 -3.656
Resultat fgr skat -41.956 -55.664 -76.351 -36.392 -55.000
Skat af arets resultat 0 0 0 0 0
Arets resultat -41.956 -55.664 -76.351 -36.392 -55.000
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Konsolideret IFRS Dansk GAAP
balance Pr. 30. september Pr. 31. december
2010 2009 2009 2008 2007

(Ikke revideret) (Ikke revideret)
(DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind)

Aktiver
Produktionsanlaeg og maskiner 8.771 10.516 9.626 9.738 9.641
Andre aktiver 2.425 2.350 2.388 2.350 2.254
Langfristede aktiver i alt 11.196 12.866 12.014 12.088 11.895
Andre kortfristede aktiver 17.159 2.665 2.047 3.475 5.174
Likvide beholdninger 134.086 154.850 144.617 209.681 246.299
Kortfristede aktiver i alt 151.245 157.515 146.664 213.156 251.473
Aktiver i alt 162.441 170.381 158.678 225.244 263.368
Passiver
Egenkapital i alt 101.699 153.357 132.924 208.634 242.365
Langfristede gaeldsforpligtelser 0 0 0 0 1.120
Kortfristede gaeldsforpligtelser 60.742 17.024 25.754 16.610 19.883
Galdsforpligtelser i alt 60.742 17.024 25.754 16.610 21.003
Passiver i alt 162.441 170.381 158.678 225.244 263.368
Konsolideret IFRS Dansk GAAP
pengestrgmsopggrelse 1. januar -
30. september 1. januar - 31. december
2010 2009 2009 2008 2007
(Ikke revideret) (Ikke revideret)
(DKK tusind) ~ (DKK tusind)  (DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind)
Pengestrgmme fra driftsaktivitet -5.212 -51.284 -61.452 -28.622 -57.572
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -1.679 -3.547 -3.612 -3.468 -2.932
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter -3.640 0 0 -6.301 -4.705
Andringer i likvider -10.531 -54.831 -65.064 -38.391 -65.209
Likvider 1. januar 144.617 209.681 209.681 246.299 311.508
Valutakursregulering 0 0 0 1.773 0
Likvider ultimo perioden 134.086 154.850 144.617 209.681 246.299
1. januar -
Anden finansiel data 30. september 1. januar - 31. december
2010 2009 2009 2008 2007
Antallet af fuldt betalte aktier
i udstedelse pr. slutdato 17.682.069 17.682.069 17.682.069 17.682.069 17.682.069
Vagtet gennemsnitligt antal aktier
udstedt i perioden 17.682.069 17.682.069 17.682.069 17.682.069 17.682.069
Gennemsnitligt antal medarbejdere
(svarende til fuldtid) 70 69 69 68 70
Aktuelt resultat pr. aktie -2,45 -3,25 -4,45 -2,12 -3,21
Udvandet resultat pr. aktie -2,45 -3,25 -4,45 -2,12 -3,21

Egenkapital/Aktiver andel 0,63 0,90 0,84 0,93 0,92



INDLEDNING

| det folgende gives en gennemgang af Zealand Pharmas
finansielle stilling og driftsresultat for perioden 1. januar -
30. september 2010 med sammenligningstal for perioden
1. januar - 30. september 2009, for regnskabsarene 2007,
2008 0g 2009 samt af de vaesentligste faktorer, der har pa-
virket eller kan pavirke Zealand Pharma’s nuvarende og
fremtidige drift.

Nogle af oplysningerne i denne gennemgang, herunder op-
lysninger om Zealand Pharmas forretningsplaner og strate-
gier samt de forventede finansieringskilder, indeholder frem-
adrettede udsagn, der indebaerer risici og usikkerheder.
Potentielle investorer bgr laese “Vigtig meddelelse vedrgren-
de dette Prospekt - Oplysning vedrgrende fremadrettede ud-
sagn” for en gennemgang af de risici, der er forbundet med
sadanne udsagn. Potentielle investorer bgr endvidere laese
afsnittet “Risikofaktorer” for en gennemgang af visse fakto-
rer, der kan pavirke Zealand Pharmas forretning, finansielle
stilling, driftsresultater og fremtidige vaekstmuligheder.

OVERSIGT

Zealand Pharma er en dansk biofarmaceutisk virksomhed,
som forsker i og udvikler nye peptidbaserede laegemidler.
Selskabets aktiviteter er rettet mod sygdomme, hvor det
vurderes, at de eksisterende behandlinger ikke i tilstraek-
kelig grad deekker patienternes behandlingsbehov, og hvor
der er et stort markedspotentiale for bedre behandlinger
gennem brugen af peptidbaserede leegemidler. Zealand
Pharma fokuserer pa tre terapeutiske omrader: Stofskifte-
sygdomme (diabetes og fedme), mave-tarmsygdomme og
hjerte-karsygdomme. Selskabets ekspertise i forskning,
optimering og udvikling af peptider har fgrt til en sterk og
voksende pipeline af nye peptidbaserede laegemiddelkan-
didater med gunstige terapeutiske egenskaber.

Selskabet har indgdet samarbejds- og licensaftaler med
internationale farmaceutiske virksomheder for at udvide,
styrke og fremskynde sine laegemiddeludviklingsprogram-
mer. Selskabets to mest fremskredne programmer omfatter
udviklingen af lixisenatide, en GLP-1 receptoragonist be-
regnet til dosering én gang daglig til behandling af type 2
diabetes. Disse to programmer udvikles i samarbejde med
sanofi-aventis. | det laengst fremskredne program, som om-
fatter brug af lixisenatide som monoterapi, er lixisenatide i
den afsluttende del af fase lll, og der er rapporteret vellyk-
kede fase Il resultater. Det andet program omfatter en
kombination af lixisenatide og sanofi-aventis’ produkt
Lantus® (insulin glargin), en langtidsvirkende insulinana-
log til dosering én gang daglig. Udarbejdelsen af fase IlI
udviklingsprogrammet for kombinationsproduktet er nu
ved at blive afsluttet, og der blev i september 2010 offent-
liggjort de farste kliniske fase Ill resultater for lixisenatide
administreret i en “fri kombination” med Lantus®.
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Zealand Pharma har ogsa indgaet et samarbejde med Hel-
sinn Healthcare om udvikling af ZP1846, en GLP-2 analog,
som i gjeblikket er i klinisk fase Ib udvikling til behandling
af CID. Endvidere har Selskabet udlicenseret dets SIP®-
teknologi til Action Pharma til anvendelse med ZP1480, en
peptidbaseret leegemiddelkandidat under udvikling til be-
handling af nyreskade efter operation, som i gjeblikket er i
rapporteringsfasen af fase lla studier.

Zealand Pharma arbejder desuden pa at fremme en raekke
interne udviklingsprogrammer, herunder:

e 7ZP2929, en lovende dobbeltvirkende GLP-1/glukagon
receptoragonist, som udvikles til subkutan administrati-
on én gang dagligt for at forbedre den glykamiske kontrol
og inducere vaegttab hos klinisk fede type 2 diabetikere.
De kliniske fase | studier forventes pabegyndti 2011.

e 7P1848, en nyudviklet GLP-2-analog til behandling af
Crohns sygdom og potentielt andre former for mave-
tarmsygdomme. De kliniske fase Ila studier forventes pa-
begyndti 1. kvartal 2012.

Zealand Pharma har endvidere til hensigt at viderefgre et
internt udviklingsprogram for danegaptide, en ny andenge-
nerations gap junction-modifier til behandling af atrieflim-
mer, forudsat at Selskabet modtager tilstraeekkelige under-
stgttende oplysninger og tilhgrende rettigheder fra dets
tidligere licenstager Wyeth. Mens danegaptide blev udvik-
let af Wyeth, blev der gennemfgrt kliniske fase | studier
med en intravengs formulering, og disse studier omfattede
administration af en oral formulering. Kliniske fase lla stu-
dier forventes pabegyndt i 2011/2012. Der henvises til af-
snittet “Risikofaktorer - Risici forbundet med immaterielle
rettigheder - Videreudviklingen af danegaptide afhanger
af, at alle de forngdne rettigheder, data og materialer ved-
rgrende danegaptide overfgres fra Wyeth til Zealand Phar-
ma” for yderligere oplysninger.

Siden stiftelsen af Zealand Pharma er virksomhedens akti-
viteter blevet finansieret ved udbud af aktier samt licens-
betalinger i forbindelse med indgaelse og udvidelse af Sel-
skabets samarbejds- og licensaftaler (milepalsbetalinger),
forskningsfinansiering fra samarbejdspartnere og licensta-
gere samt fra offentlige kilder. Fra stiftelsen og frem til 30.
september 2010 modtog Selskabet et bruttoprovenu pa
DKK 754,6 mio. fra udbud af aktier, og indtaegter fra samar-
bejdspartnere og licenstagere pa DKK 376,1 mio.

De fleste af Zealand Pharmas omkostninger til dato har vee-
ret afholdt med henblik pd at opdage og udvikle Selska-
bets pipeline af legemiddelkandidater og pa at sgge om
0g opna patenter til sine immaterielle rettigheder.




FORHOLD DER PAVIRKER DRIFTSRESULTATET
NETTOOMSATNING

Zealand Pharma har ikke i gjeblikket nogen kommercialise-
rede leegemidler pa markedet og har derfor ingen omsaet-
ning fra kommercielt salg af laegemidler. Zealand Pharma
har indgdet samarbejds- og licensaftaler med medicinal-
virksomheder, som har givet og fremover forventes at give
Selskabet ret til milepaelsbetalinger ved opnaelsen af be-
stemte forud fastsatte udviklings- og godkendelsesrelate-
rede begivenheder samt royalties og salgsbaserede
milepalsbetalinger efter kommercialisering af produktkan-
didater. Zealand Pharmas indtaegter har hidtil primaert be-
staet af modtagne betalinger ved indgdelse af samarbejds-
og licensaftaler, betalinger ved udvidelse af sadanne aftaler
til at omfatte yderligere leegemidler samt modtagne betalin-
ger ved leegemiddelkandidaters opndelse af visse udvik-
lingsmaessige og regulatoriske milepaele. Zealand Pharma
har ogsad modtaget forskningsindtaegter indregnet som an-
dre driftsindtaegter, fra selskabets samarbejdspartnere
Wyeth (nu et datterselskab af Pfizer) og Helsinn Healthcare
i henhold til samarbejdsaftalerne med disse samt i form af
offentlige tilskud til nogle af Selskabets akademiske forsk-
ningsmedarbejdere. Desuden vil Zealand Pharma ifglge de
indgaede samarbejds- og licensaftaler generelt veaere beret-
tiget til at modtage royalties ved salg af produkter, der inde-
holder Selskabets laegemiddelkandidater, som udvikles
endeligt og markedsfgres, jf. afsnittet “Risikofaktorer - Risici
forbundet med Selskabets driftsresultat og finansielle be-
redskab - Zealand Pharma har haft underskud, kan fa un-
derskud i fremtiden, har hidtil genereret begraenset omsaet-
ning og vil maske ikke opna vedvarende rentabel drift”.

Zealand Pharmas omsatning har varieret veaesentligt fra
kvartal til kvartal og fra ar til ar, og forventes fortsat at gare
det, afhangig af milepaelsbegivenhedernes struktur og for-
fald samt samarbejdspartneres og licenstageres udvik-
lings- og markedsfgringsstrategi for de produkter, som Zea-
land Pharma vil vaere berettiget til at modtage royalties og
andre betalinger for. Zealand Pharma mener derfor ikke, at
det giver mening at foretage periodesammenligninger,
hvorfor de ikke bgr anvendes som en indikation for Selska-
bets fremtidige driftsresultater.

OMKOSTNINGER

Zealand Pharmas omkostninger bestar primeert af forsk-
nings- og udviklingsomkostninger, men omfatter tillige ad-
ministrationsomkostninger.

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Alle Zealand Pharmas forsknings- og udviklingsomkostnin-

ger omkostningsfgres lgbende i den periode, hvori de af-
holdes.
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Zealand Pharmas forsknings- og udviklingsomkostninger
bestar primaert af:

e Udskudt vederlag og royalties (se omtalen nedenfor)

e Lgnninger til forsknings- og udviklingsmedarbejdere og
dermed forbundne omkostninger, herunder omkostnin-
ger vedrgrende kontantbonus- og warrantprogrammer til
disse medarbejdere.

e Vederlag til kontraktproducenter i forbindelse med pro-
duktionen af kliniske stoffer, legemiddelstoffer og laege-
midler

e \ederlag og andre omkostninger til kontraktforsknings-
organisationer i forbindelse med yderligere praekliniske
studier og udfgrelse af kliniske afprgvninger

e Omkostninger til tilknyttede faciliteter og udstyr

e Omkostninger forbundet med opnaelse og vedligehol-
delse af patenter for immaterielle rettigheder

e Afskrivning pa anlagsaktiver anvendt til udviklingen af
laegemiddelkandidater

Zealand Pharma har forpligtet sig til at betale en del af om-
saetningen som udskudte betalinger eller royalties til tredje-
mand. Pa tidspunktet for oplgsningen af det tidligere joint
venture-samarbejde med Elan Corporation, plc og visse af
dets dattervirksomheder, som deltog i joint-venture-samar-
bejdet med Zealand Pharma (“Elan”), forpligtede Zealand
Pharma sig til at betale udskudte vederlag til Elan, herunder
13% af fremtidige betalinger, Selskabet modtager vedrgren-
de lixisenatide i forbindelse med licensaftalen med sanofi-
aventis. Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Vae-
sentlige kontrakter - Elan opsigelsesaftale”. Derudover har
Zealand Pharma forpligtet sig til at betale en af opfinderne
bag Selskabets SIP®-teknologi, som er en af Zealand Phar-
mas medarbejdere, en royalty-betaling pa 0,5% af det sam-
lede belgb Selskabet modtager i forbindelse med SIP®-
modificerede peptider, herunder lixisenatide. Disse royalties
til opfinderen vil blive beregnet pa grundlag af alle de belgb,
Selskabet modtager, inklusive engangsbetalinger, milepaels-
betalinger og royalties. De udskudte vederlag til Elan og ro-
yalties til en af opfinderne bag SIP® indregnes som forsk-
nings- og udviklingsomkostninger i resultatopggrelsen.

Zealand Pharmas forsknings- og udviklingsomkostninger
kan variere vaesentligt fra periode til periode afhaengig af
timingen af Selskabets forsknings- og udviklingsaktivite-
ter, blandt andet med hensyn til myndighedsgodkendelser
og optagelse af patienter i kliniske forsgg.



Administrationsomkostninger

Zealand Pharmas administrationsomkostninger bestar pri-
meert af lgn til andet personale end forsknings- og udvik-
lingsmedarbejdere, herunder omkostninger vedrgrende
kontantbonus- og warrantprogrammer til disse medarbej-
dere.

KONTANTBONUS OG WARRANTPROGRAMMER

| perioden 1. januar - 30. september 2010 indregnede Sel-
skabet en omkostning pa DKK 37,5 mio. vedrgrende dets
kontantbonus- og warrantprogrammer. Omkostningen ved-
rgrte primart Selskabets kontantbonusprogram til Selska-
bets administrerende direktgr David Horn Solomon (2009
Kontantbonusprogrammet). Stgrrelsen af den tildelte bonus
er opgjort pa baggrund af veerdien af Selskabets Aktier. Om-
kostningen ved denne forpligtelse for perioden 1. januar -
30. september 2010 er beregnet ved brug af vaerdien af
353.641 stk. Aktier ved middelkursen i Udbudskursinterval-
let fratrukket EUR 3,60 pr. Aktie, eller et samlet belgb pa
DKK 26,8 mio. Dette belgb er omkostningsfgrt og indregnet
som en forpligtelse i balancen. Omkostningen ved forplig-
telsen vil blive opdateret kvartalsvist pa baggrund af vaerdi-
en af Aktierne, indtil kontantbonusen udbetales, og enhver
a@ndring i forpligtelsens stgrrelse vil blive omkostningsfgrt
over resultatopggrelsen. Bonussen skal udbetales pr. dato-
en for udlgbet af lock-up-aftalerne indgdet med Aktionze-
rerne (360 dage efter Closing) eller en tidligere dato, som
bestyrelsen matte fastsaette som den dato, hvor den kon-
tante bonus skal udbetales. Der henvises til “Del | - Sel-
skabsoplysninger - Aflanning og goder” for flere oplysninger
om kontantbonusprogrammet. Endvidere indeholdt det
samlede belgb omkostninger forbundet med medarbejde-
rincitamentsprogrammet for 2009 pa i alt DKK 10,7 mio.
Dette program er et warrantprogram. Der henvises til “Del |
- Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder” for flere oplys-
ninger om programmet. Selskabets omkostninger forbundet
med warrantprogrammet er beregnet ved brug af Black &
Scholes prisfastsaettelsesformel og blev fuldt omkostnings-
farti 2. kvartal 2010. Selskabet vil ikke skulle afholde yder-
ligere omkostninger i forbindelse med dette program.

Endvidere har Selskabet i gjeblikket fire andre kontantbo-
nus- og warrantprogrammer, som fremadrettet kan have
indvirkning pa omkostningerne:

e Et kontantbonusprogram til Selskabets bestyrelsesfor-
mand, Daniél Jan Ellens, som er baseret pa vardien af
Selskabets Aktier. Programmets ansldede omkostninger
vil blive omkostningsfart og indregnet som en forpligtel-
se i balancen, indtil kontantbonusen udbetales pr. dato-
en for udlgbet af lock-up-aftalerne indgdet med Aktionee-
rerne (360 dage efter Closing).

e Et kontantbonusprogram til Selskabets administrerende
direktgr, David Horn Solomon baseret pa markedsvaerdi-
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en af Selskabet (2010 kontantbonusprogrammet). Pro-
grammets ansldede omkostninger vil blive omkostnings-
fart og indregnet som en forpligtelse i balancen, indtil
kontantbonusen udbetales, hvilketer 1) 31. august 2011
eller 2) pr. udlgbet af lock-up-aftalerne indgdet med Ak-
tionaererne (360 dage efter Closing), hvis dette indtraef-
fer tidligere

e En fast og kontant udbudsbonus til alle Selskabets med-
arbejdere (herunder fagdirektgr John Hyttel, men ikke
omfattende andre medlemmer af Direktionen). Bonus-
sen vil udggre et samlet belgb pa i alt DKK 15,0 mio., og
forventes at blive udbetalt sa snart, det kan lade sig gare
efter Closing og senest 60 dage efter Closing

e Et nyt warrantprogram for bestyrelsen, direktionen, med-
arbejderne og konsulenter for Zealand Pharma godkendt
af generalforsamlingen den 2. november 2010 (det nye
incitamentsprogram), i henhold til hvilket Bestyrelsen
udstedte 595.406 stk. warrants den 2. november 2010.
Selskabets omkostninger forbundet med warrantpro-
grammet vil blive beregnet i henhold til Black & Scholes
optionsprisfastsattelsesformel og vil blive omkostnings-
fart i resultatopg@relsen over optjeningsperioden. Ved
tildelingen er der ikke truffet beslutning om fremtidige
tildelinger under det nye incitamentsprogram.

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og
goder” for flere oplysninger om disse incitamentsprogram-
mer.

ANDRE TILTAG MED INDFLYDELSE PA DRIFTSRESULTATET

Zealand Pharma driver virksomhed inden for en kraftigt regu-
leret branche og er som andre laegemiddel- og biofarmaceuti-
ske selskaber generelt pavirket af statslige, gkonomiske, fi-
nanspolitiske, pengepolitiske og gvrige politiske forhold.
Sadanne forhold har ikke hidtil vaesentligt pavirket Zealand
Pharmas driftsresultater. For en beskrivelse af @ndringeri de
regulatoriske forhold henvises til afsnittet “Risikofaktorer” og
“Del | - Selskabsoplysninger - Trendoplysninger”.

VASENTLIG REGNSKABSPRAKSIS 0G
REGNSKABSMASSIGE SK@N

En komplet beskrivelse af Selskabets anvendte regnskabs-
praksis for det sammendragne konsoliderede delarsregn-
skab for Selskabet for perioden 1. januar - 30. september
2010 og 2009 og for regnskabsarene 2009 og 2008 udarbej-
detioverensstemmelse med IFRS erindeholdt i koncernregn-
skabet medtaget i “Bilag F: Regnskabsoplysninger”. Selska-
bets koncernregnskab for regnskabsaret 2007 er udarbejdet
i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmel-
ser. Den primare forskel mellem IFRS og danske regnskabs-
standarder vedrgrer behandlingen af aktiebaseret vederlaeg-
gelse som beskrevet i “Bilag F: Regnskabsoplysninger”.




KRITISKE SKON, FORUDSATNINGER OG VURDERINGER

Zealand Pharmas vasentlige regnskabsmaessige skgn og
vurderinger er beskrevet i de efterfglgende afsnit og beskri-
ves yderligere i noterne til koncernregnskabet, som indgar
i “Bilag F: Regnskabsoplysninger”.

Ved udarbejdelsen af Zealand Pharmas koncernregnskaber
er det ngdvendigt for Ledelsen at foretage skgn og vurde-
ringer, som pavirker rapporteringen af aktiver, forpligtelser
og omkostninger samt de dermed forbundne oplysninger
om eventualaktiver og -forpligtelser. Ledelsen gennemgar
lgbende disse estimater og udarbejder sine estimater pa
grundlag af historiske resultater samt forskellige andre for-
udsatninger, som Ledelsen vurderer er rimelige under de
givne forhold. De faktiske resultater kan dog afvige vae-
sentligt fra disse estimater. Det er Ledelsens opfattelse, at
de omrader af regnskabspraksis, der er forbundet med
regnskabsmaessige skgn fra Ledelsens side, som kan have
en vasentlig indvirkning pa Zealand Pharmas aktiviteter,
finansielle stilling, driftsresultater og fremtidige vakstmu-
ligheder, er indtaegtskriterium, periodiserede omkostnin-
ger, udviklingsprojekter, aktiebaseret vederlaeggelse og
udskudt skat.

INDTAGTSKRITERIUM

Zealand Pharmas aftaler med Selskabets samarbejds- og
licenspartnere omfatter flere elementer, herunder ikke-re-
funderbare engangsbetalinger, refundering af forsknings-
og udviklingsomkostninger, betalingervedrgrende lgbende
forskning og udvikling, betalinger i forbindelse med opna-
else af udviklingsrelaterede- og regulatoriske milepale
samt royalties baseret pa bestemte procentandele af net-
toomsaetningen fra potentielt fremtidigt produktsalg. Zea-
land Pharma tager en raekke faktorer i betragtning ved fast-
saettelsen af et hensigtsmaessigt indtegtskriterie i
forbindelse med disse aftaler, for eksempel i hvor hgj grad
kontraktens forskellige dele kan adskilles, deres veerdi for
Zealand Pharma, den enkelte kontraktdels indtjeningspo-
tentiale samt omfanget af det yderligere arbejde, der kree-
ves af Zealand Pharma i henhold til aftalerne.

Zealand Pharma indregner forudbetalinger under periodeaf-
graensningsposter, og Zealand Pharma indregner indtaegter
for ydelser, der er leveret i lgbet af den pageldende del af
aftalen. Hvis lgbetiden ikke kan bestemmes direkte ud fra
aftalen, foretager Zealand Pharma et skgn af perioden pa
grundlag af aftalens andre faktorer. Zealand Pharma gen-
nemgarlgbende disse skgn, hvilket kan medfgre en @ndring
af lgbetiden samt indregningstidspunktet og belgbet.

Nar en betaling er szerligt forbundet med en bestemt indtje-
ningsbegivenhed, indregner Zealand Pharma indteaegter nar
det bestemte prastationsmal, hvormed betalingen er for-
bundet, er opfyldt. Sddanne praestationsmal bestar typisk
af vigtige milepele i udviklingsforlgbet i det pagaeldende
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program, for eksempel pdbegyndelse eller afslutning af kli-
niske undersggelser, ansggning om godkendelse hos de
regulatoriske myndigheder og den endelige myndigheds-
godkendelse. Indtaegter fra milepaelsbetalinger indregnes
saerskilt i forhold til modtagne forsknings- og udviklings-
midler pd grund af usikkerheden om opnaelsen af milepzle
for legemiddelkandidater i de tidlige udviklingsstadier.
Hvis betalinger ikke er refunderbare, indregner Zealand
Pharma derfor disse betalinger som indtaegter, nar og hvis
milepaelen er naet.

Zealand Pharma indregner ogsa indtaegter fra refundering
af direkte udleeg til forsknings- og udviklingsomkostninger
i forbindelse med samarbejds- og licensaftaler. Zealand
Pharma viser de tilhgrende forskningsomkostninger som
forsknings- og udviklingsomkostninger. Ingen af de beta-
linger, som Zealand Pharma indtil nu har modtaget fra sam-
arbejdspartnere og licenstagere eller har indregnet som
omsatning, er refunderbare, uanset det pageldende pro-
gram ikke giver resultat, eller det bringes til ophgr.

PERIODISERING AF OMKOSTNINGER

Zealand Pharma omkostningsfgrer forsknings- og udvik-
lingsomkostninger i takt med, at de afholdes. Forsknings-
og udviklingsomkostninger omfatter blandt andet omkost-
ningertilkliniske undersggelser. Zealand Pharma indregner
omkostninger til kliniske afprgvninger pa grundlag af de
med de kliniske forskningsorganisationers aftalte lgbende
afregninger og periodiserer omkostninger for ydelser, der
er leveret, men endnu ikke faktureret. Disse omkostninger
omfatter betalinger til kliniske forskningsorganisationer for
omkostninger forbundet med undersggelsessted og pa-
tienter, herunder laboratorieomkostninger til afprgvning,
og andre relaterede omkostninger. Nar Zealand Pharma
kender de faktiske omkostninger, opdaterer Selskabet pe-
riodiseringen. Disse @ndringer kan medfgre en a&ndring af
periodiseringen af kliniske afprgvninger, som kan fa vee-
sentlig indflydelse pa Zealand Pharmas driftsresultat.

Som led i udarbejdelsen af Zealand Pharmas regnskab
foretager Ledelsen sk@n over periodiseringer. Det indebae-
rer identifikation af ydelser, der er leveret pa vegne af Zea-
land Pharma og sk@n over omfanget af den leverede ydelse
og de med ydelsen forbundne omkostninger, hvor Zealand
Pharma endnu ikke er blevet faktureret eller pa anden
made har faet oplyst de faktiske omkostninger. Zealand
Pharma foretager sddanne skgn pr. balancedagen. Skgn
over periodiseringer omfatter:

e Skyldigt vederlag til kontraktforskningsorganisationer i for-
bindelse med praekliniske og kliniske udviklingsprojekter

e Radgiverhonorarer

¢ Personaleomkostninger, der beregnes pa ars- eller pree-
stationsbasis, f.eks. ferie, overtid og bonus



Ved periodiseringen af honorarer skgnner Zealand Pharma,
over hvor lang en periode ydelsen forventes at blive leveret
og ydelsens forventede omfang i den givne periode. Hvis
den faktiske tidsperiode eller ydelsens omfang afviger fra
skgnnet, regulerer Zealand Pharma periodiseringen. De fle-
ste af Zealand Pharmas leverandgrer af serviceydelser fak-
turerer Zealand Pharma lgbende. Hvis Zealand Pharma ikke
identificerer omkostninger, som er begyndt at opsta, eller
under- eller overvurderer omfanget af leverede ydelser eller
deres pris, kan de faktiske omkostninger afvige fra skan-
net. Datoen for visse ydelsers pabegyndelse, ydelsernes
omfang pa eller fgr et givent tidspunkt og omkostningerne
ved ydelserne er ofte subjektive stgrrelser.

UDVIKLINGSPROJEKTER

Ombkostninger til udviklingsprojekter aktiveres, hvis der er
tilstraekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening fra
produktet kan daekke ikke alene produktions-, salgs- og ad-
ministrationsomkostningerne, men ogsa selve udviklings-
omkostningerne. | alle andre tilfaelde omkostningsfgres ud-
viklingsomkostninger i det regnskabsar, de afholdes. Det er
Zealand Pharmas vurdering, at de fremtidige gskonomiske
fordele, der er tilknyttet udviklingsomkostningerne, ikke
kan skgnnes med rimelig sikkerhed, fgr udviklingen er tilen-
debragt og de ngdvendige godkendelser indhentet. Alle ud-
viklingsomkostninger i Zealand Pharma er dermed omkost-
ningsfart til dato.

AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE

Zealand Pharma har etableret aktiebaserede vederlaeggel-
sesordninger (warrantprogrammer).

I henhold til IFRS er det et krav, at Zealand Pharma indregner
eventuelle aktiebaserede transaktioner i resultatopggrel-
sen og balancen, herunder omkostninger i forbindelse med
tildelingen af warrants til medarbejdere og nertstaende
parter. Zealand Pharma méler generelt leverede varer og tje-
nesteydelser til dagsvaerdien af de leverede varer eller ydel-
ser. For warrants til ledelsen og Selskabets medarbejdere
maler Zealand Pharma veerdien pa basis af dagsvaerdien pa
tildelingstidspunktet af de aktier, som vil blive udstedt ved
udnyttelsen under hensyntagen til de betingelser, warrants
er udstedt under, herunder retserhvervelsesvilkar. Selska-
bet har ogsa taget hgjde for handelsvilkar og markedspara-
metre sasom volatiliteten i kursen pa aktier i sammenligne-
lige, bagrsnoterede selskaber.

UDSKUDT SKAT

Udskudte skatteaktiver indregnes, nar det er sandsynligt,
at der vil vaere tilstraekkelig skattepligtig indkomst til stede
i fremtiden til udnyttelse af de midlertidige forskelle og
uudnyttede skattemassige underskud. Selskabet har vur-
deret, hvorvidt skatteaktiverne skulle indregnes som ind-
teegt i resultatopggrelsen og som et aktiv i balancen.
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Pr. 30. september 2010 har Zealand Pharma et udskudt
skatteaktiv pa DKK 150 mio., som ikke erindregnet i balan-
cen pa grund af usikkerhed om, hvorvidt skatteaktivet kan
udnyttes.

Pr. Prospektdatoen har Selskabet noteoplyst aktivets stgr-
relse. Zealand Pharma vil lgbende vurdere, om de regn-
skabsmaessige kriterier er opfyldt for at indregne aktivet i
balancen og indtaegtsfgre det i resultatopggrelsen.

DRIFTSRESULTAT

PERIODEN 1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2009 0G
1. JANUAR - 30. SEPTEMBER 2010

Nettoomsztning

Zealand Pharmas omsatning er steget med DKK 65,8 mio.
fra DKK 17,9 mio. i perioden 1. januar - 30. september
2009 til DKK 83,6 mio. i samme periode i 2010. Stigningen
skyldes forggede milepalsbetalinger fra samarbejdspart-
nere. | perioden 1. januar - 30. september 2009 modtog
Selskabet milepaelsbetalinger fra Helsinn Healthcare i for-
bindelse med udstedelsen af et amerikansk patent for
ZP1846 og fra Wyeth i forbindelse med den endelige rap-
port om det kliniske fase | studie med danegaptide. Om-
setningen for perioden 1. januar - 30. september 2010
hidrgrer primeert fra to milepalsbetalinger vedrgrende lixi-
senatide fra sanofi-aventis.

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Zealand Pharmas forsknings- og udviklingsomkostninger er
steget med DKK 27,8 mio. fra DKK 66,5 mio. i perioden 1.
januar - 30. september 2009 til DKK 94,3 mio. i samme pe-
riode i 2010. Denne stigning skyldes primaert omkostninger
i forbindelse med et kontantbonusprogram til Selskabets
administrerende direktgr, hvoraf DKK 13,4 mio. er allokeret
til forsknings- og udviklingsomkostninger, samt omkostnin-
ger i forbindelse med warrantprogrammer, hvoraf DKK 7,0
mio. er allokeret til forsknings- og udviklingsomkostninger.
Der henvises til afsnittet “Del | - Selskabsoplysninger - Af-
lgnning og goder” for yderligere oplysninger. Stigningen
kan endvidere delvis henfgres til royalties pa DKK 11,1 mio.,
som Selskabet har betalt til Bjarne Due Larsen og Elan i for-
bindelse med milepalsbetalinger fra sanofi-aventis. Der
henvises til afsnittet “Del | - Selskabsoplysninger - Transak-
tioner med nartstdende parter - Royaltyaftale med Bjarne
Due Larsen” og afsnittet “Del | - Selskabsoplysninger - Vee-
sentlige kontrakter - Elan opsigelsesaftale” for yderligere
oplysninger. Stigningen i forsknings- og udviklingsomkost-
ninger er delvis opvejet af et fald pa DKK 6,7 mio. i omkost-
ninger vedrgrende toksikologi- og sikkerhedsfarmakologi.

Administrationsomkostninger

Zealand Pharmas administrationsomkostninger er steget
med DKK 22,4 mio. fra DKK 12,7 mio. i perioden 1. januar
- 30. september 2009 til DKK 35,1 mio. i samme periode i
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2010. Denne stigning skyldes primart omkostninger i for-
bindelse med et kontantbonusprogram til Selskabets ad-
ministrerende direktgr, hvoraf DKK 13,4 mio. er allokeret til
administrationsomkostninger, samt omkostninger i forbin-
delse med warrantprogrammer, hvoraf DKK 3,7 mio. er al-
lokeret til administrationsomkostninger. Der henvises til
afsnittet “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder”
for yderligere oplysninger om kontantsbonus- og warrant-
programmerne. Derudover er omkostninger pa DKK 2,6
mio. vedrgrende Udbuddet medtaget i administrationsom-
kostninger i perioden 1. januar - 30. September 2010.

Personaleomkostninger

Zealand Pharmas samlede personaleomkostninger, der
indgar i ovenstaende poster, forsknings- og udviklingsom-
kostninger og administrationsomkostninger, er steget med
DKK 43,1 mio. fra DKK 33,8 mio. i perioden 1. januar - 30.
september 2009 til DKK 76,9 mio. i samme periode i 2010.
Stigningen skyldes primart omkostninger pa DKK 37,5
mio. afholdt i forbindelse med kontantbonus- og warrant-
programmer, som omtalt ovenfor. Der henvises til “Del | -
Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder” for yderligere
oplysninger om kontantbonus- og warrantprogrammerne.

Andre driftsindtaegter

Zealand Pharmas andre driftsindtaegter er faldet med DKK
2,4 mio. fra DKK 2,6 mio. i perioden 1. januar - 30. septem-
ber 2009 til DKK 0,2 mio. i samme periode i 2010. Andre
driftsindtaegter for perioden 1. januar - 30. september 2009
var forbundet primart med finansiering af forskningsar-
bejde pa ZP1846 foretaget af Zealand Pharma pa vegne af
Helsinn Healthcare.

Driftsresultat

Zealand Pharmas driftsresultat for perioden 1. januar - 30.
september 2009 var DKK -58,7 mio. mod et driftsresultat
pa DKK -45,6 mio. for samme periode i 2010. Selskabets
reducerede driftsunderskud skyldes modtagne milepaels-
betalinger, delvis opvejet af forggede omkostninger i for-
bindelse med kontantbonus- og warrantprogrammer.

Finansielle indtagter

Zealand Pharmas finansielle indtaegter har veeret relativt
stabile med DKK 3,8 mio. i perioden 1. januar - 30. septem-
ber 2009 og DKK 3,7 mio. i samme periode i 2010. Finan-
sielle indtaegter bestar af renteindtaegter og valutakursge-
vinster.

Finansielle omkostninger

Zealand Pharma havde finansielle omkostninger pd DKK
0,8 mio. i perioden 1. januar - 30. september 2009 og in-
gen finansielle omkostninger i den samme periode i 2010.
Finansielle omkostninger bestar af bankgebyrer og valuta-
kurstab.
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Resultat af ordinzer drift fgr skat

Zealand Pharmas resultat af ordinaer drift fgr skat for perio-
den 1. januar - 30. september 2009 udgjorde DKK -55,7
mio. mod DKK-42,0 mio. for samme periode i 2010.

Skat af ordinaert resultat

Zealand Pharma har ikke haft nogen skatteomkostninger i
perioden 1. januar - 30. september 2009 og perioden 1.
januar - 30. september 2010, idet Selskabet i begge perio-
der har haft underskud.

Periodens resultat

Zealand Pharmas resultat udgjorde DKK -55,7 mio. for pe-
rioden 1. januar - 30. september 2009 og DKK -42,0 mio.
for perioden 1. januar - 30. september 2010, hvilket pri-
maert kan tilskrives de ovennavnte faktorer for de enkelte
perioder.

REGNSKABSARENE 2007, 2008 0G 2009

Nettoomsztning

Zealand Pharmas omsaetning udgjorde DKK 59,9 mio. i
2007, DKK 56,3 mio. i 2008 og DKK 25,3 mio. i 2009. |
2007 bestod omsatningen af to milepalsbetalinger fra
sanofi-aventis for gennemfgrelsen af en 24-maneders sta-
bilitets-test for den endelige formulering af lixisenatide og
afslutningen af fase Ilb studiet med lixisenatide samt en
milepalsbetaling fra Wyeth for viderefgrelsen af danegap-
tide til kliniske fase | studier i USA. Omsatningen i 2008
vedrgrte en engangsbetaling fra indgaelsen af en partner-
aftale vedrgrende ZP1846 med Helsinn Healthcare og en
milepzlsbetaling vedrgrende ZP1480, der blev udlicense-
ret til Action Pharma. Omsaetningen i 2009 bestod af en
milepalsbetaling vedrgrende udstedelsen af det ameri-
kanske patent for ZP1846, som Selskabet samarbejder om
med Helsinn Healthcare, og en milepzlsbetaling pa etars-
dagen for indgaelsen af samarbejdet om ZP1846. | 2009
modtog Zealand endvidere en milepalsbetaling fra Wyeth
vedrgrende den endelige rapport om det kliniske fase | stu-
die med danegaptide.

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Zealands forsknings- og udviklingsomkostninger udgjorde
DKK 105,1 mio. i 2007, DKK 87,9 mio. i 2008 og DKK 93,1
mio. i 20009.

Forsknings- og udviklingsomkostningerne varierer fra ar til
ar, primaert pa grund af, at udviklingsprojekterne gar ind i
forskellige faser af klinisk udvikling. Forskningsomkostnin-
gerne var i 2007 pavirket af omkostninger vedrgrende Zea-
land Pharmas sidenhen afhaendede laegemiddelkandidat
ZP120, et fase |l effektstudie indledt i 2006 kombineret
med viderefgrelsen og videreudviklingen af ZP1846, hvor
der blev pabegyndt kliniske fase | studier, og prakliniske
udviklingsomkostninger vedrgrende ZP1848. Forsknings-
og udviklingsomkostningerne i 2008 afspejlede afslutnin-



gen af kliniske fase la studier i USA i forbindelse med vi-
dere klinisk udvikling af ZP1848. 1 2009 var forsknings- og
udviklingsomkostningerne pavirket af gennemfgrelsen af
de kliniske fase Ib studier i USA vedrgrende ZP1848, praek-
liniske udviklingsomkostninger vedrgrende en laeegemid-
delkandidat, som ikke laengere er under udvikling af Sel-
skabet, samtomkostningeriforbindelse medviderefgrelsen
af Selskabets ZP2929 program fra lead-udvikling til praekli-
nisk udvikling.

Personaleomkostninger, der indgik i forsknings- og udvik-
lingsomkostninger, udgjorde DKK 36,6 mio. i 2007, DKK
41,1 mio. i 2008 og DKK 39,4 mio. i 2009.

Administrationsomkostninger

Zealand Pharmas administrationsomkostninger udgjorde
DKK 17,5 mio. i 2007, DKK 15,8 mio. i 2008 og DKK 16,7
mio. i 2009.

Personaleomkostninger, der indgik i administrationsom-
kostninger, udgjorde DKK 10,9 mio. i 2007, DKK 9,6 mio. i
2008 og DKK 9,8 mio. i 2009.

Personaleomkostninger

Zealand Pharmas samlede personaleomkostninger beskre-
vet under posterne forsknings- og udviklingsomkostninger
og administrationsomkostninger ovenfor var forholdsvis
stabile i perioden fra 2007 til 2009, og udgjorde DKK 47,6
mio. i 2007, DKK 50,7 mio. i 2008 og DKK 49,2 mio. i
2009.

Andre driftsindtaegter

Zealand Pharmas andre driftsindtaegter udgjorde DKK 0,2
mio. i 2007, DKK 0,1 mio. i 2008 og DKK 4,0 mio. i 2009.
Zealand Pharmas andre indtaegter bestod i 2007 og 2008
af offentlige tilskud til PhD-studerende og i 2009 af finan-
siering af forskningsarbejde pa ZP1846 foretaget af Zea-
land Pharma pa vegne af Helsinn Healthcare.

Driftsresultat

Zealand Pharmas driftsresultat udgjorde DKK 62,5 mio. i
2007, DKK 47,3 mio. i 2008 og DKK 80,6 mio. i 2009. Fal-
deti driftsunderskuddet fra 2007 til 2008 skyldtes primaert
gget omsaetning samt et fald i forsknings- og udviklingsom-
kostninger. Det ggede driftsunderskud i 2009 i forhold til
2008 skyldtes hovedsageligt lavere omsaetning.

Finansielle indtagter

Zealand Pharmas finansielle indteegter inklusive kursregu-
leringer udgjorde DKK 11,2 mio. i 2007, DKK 11,2 mio. i
2008 og DKK 4,3 mio. i 2009. Reduktionen i 2009 skyldtes
et vaesentligt lavere renteniveau i hele 2009 end i 2008.
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Finansielle omkostninger

Zealand Pharmas finansielle omkostninger udgjorde DKK
3,7 mio. i 2007, DKK 0,3 mio. i 2008 og DKK 0,1 mio. i
2009. Finansielle omkostninger afspejlede hovedsageligt
valutakursudsving.

Resultat af ordinaer drift fgr skat

Zealand Pharmas resultat af ordineer drift fgr skat udgjorde
pa DKK -55,0 mio. i 2007, DKK -36,4 mio. i 2008 og DKK
-76,4 mio. i 2009, hvilket primart kan tilskrives ovennavn-
te faktorer for de enkelte ar.

Skat af ordinaert resultat

Zealand Pharma havde ingen skatteomkostninger i 2007,
2008 og 2009, idet Selskabet i alle tre &r havde under-
skud.

Arets resultat

Zealand Pharmas resultat udgjorde DKK -55,0 mio. i 2007,
DKK -36,4 mio. i 2008 og DKK -76,4 mio. i 2009, hvilket
primart kan tilskrives ovennavnte faktorer for de enkelte
ar.

LIKVIDITET OG KAPITALBEREDSKAB

Zealand Pharma har siden stiftelsen finansieret, og vil fort-
sat finansiere, sine aktiviteter primaert gennem kapitalud-
videlser, milepaelsbetalinger, licensbetalingeri forbindelse
med indgdelse og udvidelse af Selskabets samarbejds- og
licensaftaler, forskningstilskud fra offentlige kilder og ind-
teegter fra samarbejdspartnere og licenstagere. Fra stiftel-
sen og frem til 30. september 2010 modtog Zealand
Pharma et bruttoprovenu pa DKK 754,6 mio. fra udbud af
aktier, og modtog indtaegter fra samarbejdspartnere og li-
censtagere pa DKK 376,1 mio.

Pr. 30. september 2009 udgjorde Zealand Pharmas likvide
midler DKK 154,9 mio. i forhold til likvide midler pa DKK
134,1 mio. pr. 30. september 2010. Faldet skyldes drifts-
omkostninger pa DKK 158,5 mio., som delvist blev opvejet
af milepaelsbetalinger pa DKK 91,1 mio. og @ndringer i
driftskapital og andre reguleringer pa DKK 46,8 mio., inve-
steringer pa DKK 1,7 mio. samt negative pengestremme fra
finaniseringsaktivitet pa DKK 3,6 mio. vedrgrende omkost-
ninger i forbindelse med Udbuddet.

HISTORISKE PENGESTRGMME

| nedenstdende tabeller sammenfattes Zealand Pharmas
pengestrgmsoplysninger for 1. januar - 30. september
2009 og 2010 og for regnskabsérene 2008 og 2009 i hen-
hold til IFRS og for regnskabsaret 2007 i henhold til dansk
GAAP.
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Konsoliderede IFRS

pengestrgmme 1. januar - 30. september
2010 2009
(Ikke revideret) (Ikke revideret)
(DKK tusind) (DKK tusind)
Pengestrgmme til driftsaktivitet -5.212 -51.284
Pengestrgmme til investeringsaktivitet -1.679 -3.547
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -3.640 0
/Andring i likvide beholdninger -10.531 -54.831
Likvide beholdninger pr. 1. januar 144.617 209.681
Likvide beholdninger pr. 30. september 134.086 154.850

Zealand Pharmas nettopengestrgm til driftsaktivitet er for-
bedret fra DKK-51,3 mio. i perioden 1. januar - 30. septem-
ber 2009 til DKK -5,2 mio. i samme periode i 2010. Selska-
bets pengestramme fra driftsaktivitet omfatter primaert
omsatning i form af milepalsbetalinger fra samarbejds-
partnere, modsvaret af omkostninger til personale, admini-
stration og omkostninger i forbindelse med pabegyndelse
og afslutning af forskellige kliniske udviklingsaktiviteter.
Forbedringen kan henfgres til en stigning i nettoresultatet
for perioden 1. januar - 30. september pa DKK 13,7 mio. og
andringer i driftskapitalen og andre reguleringer pa DKK
32,4 mio. i forhold til samme periode i 2009. Andringer i
driftskapitalen skyldes primart omkostninger forbundet
med incitamentsprogrammer, som ikke har haft nogen li-
kviditetsvirkning i perioden.

Pengestrgmme for aret:

Konsoliderede
pengestrgmme

Zealand Pharmas nettopengestrégmme til investeringsakti-
vitet er faldet med DKK 1,8 mio. fra DKK-3,5 mio. i perioden
1. januar - 30. september 2009 til DKK -1,7 mio. i samme
periode i 2010. Nedgangen kunne henfgres til lavere inve-
steringer i udstyr til forskning og udviklingsformal.

Zealand Pharmas nettopengestrgmme fra finansieringsak-
tivitet er faldet med DKK 3,6 mio. fra DKK 0,0 mio. i perio-
den 1. januar - 30. september 2009 til DKK -3,6 mio. i sam-
me periode i 2010. Andringen kunne henfgres til
omkostninger i forbindelse med Udbuddet, som blev af-
holdt i perioden 1. januar - 30. september 2010.

IFRS Dansk GAAP

Regnskabsar

2009 2008 2007

(DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind)

Pengestrgmme til driftsaktivitet -61.452 -28.622 -57.572
Pengestrgmme til investeringsaktivitet -3.612 -3.468 -2.932
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 0 -6.301 -4.705
Andring i likvide beholdninger -65.064 -38.391 -65.209
Likvide beholdninger pr. 1. januar 209.681 246.299 311.508
Valutakursreguleringer 0 1.773 0
Likvide beholdninger pr. 31. december 144.617 209.681 246.299

Zealand Pharmas pengestrgmme fra driftsaktivitet udgjorde
DKK-57,6 mio. i 2007, DKK -28,6 mio. i 2008 og DKK -61,5
mio. i 2009. Andringer i driftskapitalen har veeret begraen-
setidetreartil 31. december 2009. De lavere negative pen-
gestrgmme fra driftsaktivitet i 2008 i forhold til 2007 og
20009 skyldtes primeert stgrre milepalsbetalingeri 2008.

Zealand Pharmas pengestrgmme til investeringsaktivitet
var DKK -2,9 mio. i 2007, DKK -3,5 mio. i 2008 og DKK -3,6
mio. i 2009. Selskabets investeringer vedrgrer primaert in-
vesteringer i udstyr til forsknings- og udviklingsformal.



Zealand Pharmas pengestrgmme til finansieringsaktivitet
var DKK -4,7 mio. i 2007, DKK -6,3 mio. i 2008 og DKK 0,0
mio. i 2009. De negative pengestrgmme i 2007 og 2008
vedrgrte tilbagebetaling af et lan.

ANLAGSINVESTERINGER

Anlaegsinvesteringer i de fgrste 9 maneder af 2010 udgjor-
de DKK 1,7 mio. mod DKK 3,5 mio. i samme periode i 2009.
Denne nedgang skyldtes primaert faerre investeringer i ud-
styr til forsknings- og udviklingsformal.

| 2007 udgjorde anlaegsinvesteringer DKK 2,9 mio. mod
DKK 3,5 mio. i 2008 og DKK 3,6 mio. i 2009. Hovedparten
af Zealand Pharmas anlaegsinvesteringer vedrgrer labora-
torieudstyr.

Kontraktlige forpligtelser (DKK tusind)
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Selskabet har ikke vaesentlige igangveerende investeringer
og har ikke forpligtet sig til at foretage vasentlige investe-
ringer i fremtiden.

KONTRAKTLIGE OG KOMMERCIELLE FORPLIGTELSER
| nedenstaende tabel vises en oversigt over Zealand Phar-

mas kontraktlige og kommercielle forpligtelser og disse
forpligtelsers lgbetidsprofil pr. 30. september 2010.

Ydelser opgjort efter forfaldsdato

Under
1ar

Mere end
1-3ar 3-5ar 5 ar Total

(DKK tusind)

(DKK tusind)

(DKK tusind) (DKK tusind) (DKK tusind)

Firmabiler 569 535 - - 1.104
Kopimaskiner 44 133 33 0 211
Uopsigelig lejeaftale af bygning 2.851 - - - 2.851
Total 3.464 669 33 0 4.166

Zealand Pharma har endvidere indgdet aftale om udskudte
vederlag til Elan svarende til 13% af alle fremtidige betalin-
ger, Selskabet modtager for lixisenatide, sa laenge lixisena-
tide er omfattet af en aftale om kommercialisering, for ek-
sempel Selskabets aftale med sanofi-aventis. Zealand
Pharma har ogsa forpligtet sig til at betale 0,5% i royalty til
en af opfinderne af SIP®-teknologien af de samlede belgb,
Selskabet modtager i forbindelse med leegemiddelkandi-
dater produceret ved hjalp af denne SIP®-teknologi, her-
under lixisenatide.

PENSIONER

I henhold til de ansattes kontrakter er Zealand Pharma for-
pligtet til at indbetale en ydelse pa 10% af hver medarbej-
ders grundlgn til en pensionsordning. Derudover bidrager
Zealand Pharma til en sundhedssikringsordning for medar-
bejderne. Zealand Pharma har ingen andre pensionsfor-
pligtelser over for medarbejderne. Der er saledes ikke afsat
belgb til daekning af pensionsforpligtelser, fratraedelses-
godtggrelse eller lignende ydelser.

FINANSIELLE OG MARKEDSRISICI
VALUTAOMREGNING

Zealand Pharmas funktionelle valuta er danske kroner.
Stgrstedelen af Selskabets omsatning hidtil har vaeret i US
dollars, og Selskabet forventer, at en stor del af eventuelle
indtaegter i form af milepalsbetalinger og royalty-betalin-
ger efter en eventuel kommercialisering af en eller flere af
Selskabets lzegemiddelkandidater, vil vaere i enten US dol-
lars eller euro. Zealand Pharmas omkostninger til dato har
primeert veeret i danske kroner. Zealand Pharma har ligele-
des konti i euro og US dollars til betaling af omkostninger i
disse valutaer.

| overensstemmelse med IFRS indregnes alle Zealand Phar-
mas balancefgrte monetare poster i fremmed valuta i Zea-
land Pharmas regnskab pr. balancedatoen og omregnes til
danske kronertil balancedagens kurs. Transaktioner i frem-
med valuta i arets lgb omregnes til danske kroner til trans-
aktionsdagens kurs. Zealand Pharmas finansielle politik er
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at have indestaender pa konti i US dollars og euro for at
afdaekke forventede fremtidige betalinger i disse valutaer.

Zealand Pharma vurderer, at der ikke pa nuvarende tids-
punkt er behov for at indga seaerlige kontrakter for at redu-
cere eksponeringen mod valutakursaendringer, f.eks. ved
indgaelse af optioner eller terminskontrakter. Zealand
Pharma kan pa et senere tidspunkt veelge at anvende ter-
minskontrakter til at afdeekke mulige fremtidige milepaels-
betalinger. Disse betalinger er dog meget usikre, og en be-
slutning om at afdaeekke fremtidige valutakursrisici vil derfor
blive taget pa individuel basis.
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RENTER

Zealand Pharma har generelt sine likvide beholdninger pa
en anfordringskonto for at bibeholde sin likviditet og har
ikke investeret i galdsinstrumenter eller aktier. Zealand
Pharma havde ingen variabelt forrentede lan pr. 30. sep-
tember 2010. Zealand Pharmas eneste direkte renterisiko
bestar i renteindtaegter fra bankindestdaender.

SENESTE UDVIKLING
Der er ikke siden 30. september 2010 sket vaesentlige ne-

gative andringer i Selskabets aktiviteter eller finansielle
stilling.
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10. Kapitalforhold

Zealand Pharmas kapitalberedskab bestar af likvider.

Selskabet er pa nuvarende tidspunkt finansieret af tidli-
gere egenkapitalindskud samt milepaelsbetalinger og an-
dre betalinger fra Selskabets samarbejdspartnere, og Sel-
skabet har ikke nogen rentebarende geeld. Der er i
gjeblikket ikke behov for ekstern fremmedfinansiering. Sel-
skabets kapitalberedskab er ikke underlagt nogen restrik-
tioner, der vaesentligt pavirker eller kan pavirke driften.

Zealand Pharmas kapitalberedskab pr. 30. september
2010 udgjorde DKK 134,1 mio., og justeret for det forven-
tede nettoprovenu pa DKK 607,1 mio. forudsat en Udbuds-
kurs svarende til middelkursen i Udbudskursintervallet og
den deraf fglgende udstedelse af 6.517.049 stk. Udbudte
Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne), DKK 741,2 mio.
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Zealand Pharma forventer i forbindelse med Udbuddet at
betale i alt DKK 15,0 mio. i bonus til medarbejderne. Sel-
skabet forventes endvidere at modtage DKK 27,0 mio. efter
Closing, safremt det modtager betalinger fra warrantinde-
havere, som har udnyttet warrants pa visse betingelser
(“Medarbejderaktierne”). Der kan ikke gives sikkerhed for,
at en sadan udnyttelse vil ske. Endvidere vil Selskabet ud-
betale kontantbonus til bestyrelsesformand Daniél Jan El-
lens og administrerende direktgr David Horn Solomon hen-
holdsvis efter udlgb af lock-up-aftalerne indgdet med
Aktionzrerne, (360 dage efter Closing) eller en tidligere
dato, som bestyrelsen matte fastseette, ellerden 31. august
2011. Under antagelse af en kurs pa Aktierne pa middel-
kursen i Udbudskursintervallet vil de samlede omkostnin-
ger ved sadanne bonusser belgbe sig til DKK 34,6 mio., jf.
“Del | - Selskabsoplysninger - Aflanning og goder”.
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11. Forskning og udvikling, regulatoriske forhold,

patenter og licenser

PATENTER
PATENTSTRATEGI

Zealand Pharmas strategi i forbindelse med indlevering af
patentansggninger er at indlevere tidligt i forskningspro-
cessen, typisk inden et lead-stof er blevet udvalgt. Inden
den fgrste ansggning indleveres, foretager Selskabet sgg-
ninger i patenter og publikationer pa basis af nggleord, pa-
tentklassifikationskoder og/eller sekvenser for at verificere
patenterbarheden af de til dato identificerede stoffer. En
mere fokuseret, strukturbaseret sggning foretages, nar et
lead-stof er blevet udvalgt.

Patentansggninger udarbejdes almindeligvis af Selskabets
interne patentagenter i samarbejde med Selskabets eks-
terne patentagenter. Patentansggninger, der er udarbejdet,
inden et lead-stof er valgt, beskriver typisk et stort antal
strukturelt besleegtede stoffer. Selskabets patentansgg-
ninger daekker stoffer og deres anvendelser og kan yderli-
gere deekke doseringsregimer og fremstillingsmetoder for
stofferne. Senere indleverede patentansggninger daekker
typisk nastegenerationsstoffer, der f.eks. har strukturelle
forskelle, der kan medfgre forbedrede egenskaber. | fgrste
omgang indleverer Selskabet en eller flere prioritetsska-
bende patentansggninger, der etablerer den prioritet, der
gares krav pa i senere indleverede ansggninger Selskabet
indleverer for de fleste patentfamilier en PCT-patentansgg-
ning, der kan viderefgres hos patentmyndigheden i ethvert
af de lande, der har tiltradt PCT (i gjeblikket 142 lande). |
nogle tilfeelde indleverer Selskabet nationale ansggninger
direkte i veesentlige lande/regioner, herunder i Europa,
USA og Japan. Forvisse patentfamilier indleverer Selskabet
parallelt en PCT-ansggning og nationale ansggninger i vis-
se lande, herunder i USA. Zealand Pharma integrerer i sin
patentstrategi en evaluering af udlgbsdatoen for tredje-
partspatenter, som kan blive kraenket af Zealand Pharmas
leegemiddelkandidater eller deres udviklingsprogrammer,

og Selskabet udarbejder sine udviklings- og kommerciali-
seringsplaner med henblik pa at undga kraenkelsespastan-
de.

Sagsbehandlingen af Selskabets patentansggninger vare-
tages af dets eksterne patentagenter eller i visse tilfelde af
Selskabet selv. Hvis Selskabet indgar en licensaftale med
en samarbejdspartner, beholder Selskabet typisk den ulti-
mative kontrol over sagsbehandlingen af patentansggnin-
ger for opfindelser, som Selskabet har gjort. For nye opfin-
delser, der opstaraf samarbejdet i henhold til licensaftalen,
kan samarbejdspartneren afhangig af opfindernes identi-
tet indlevere patentansggninger, der ejes enten alene af
samarbejdspartneren eller af bade Selskabet og samar-
bejdspartneren.

PATENT- OG PATENTANSAGNINGSPORTEFALJE

Siden stiftelsen har Selskabet indleveret mere end 275 pa-
tentansggninger i 26 patentfamilier vedrgrende ni forsk-
ningsprojekter. Pr. Prospektdatoen ejer Selskabet fem pa-
tentfamilier, som omfatter 20 patenter i 13 lande, og
Zealand Pharma har 21 verserende patentansggningeri 17
lande for lixisenatide, ZP2929, ZP1846 og ZP1848. For da-
negaptide ejer Selskabet i faellesskab med Wyeth én pa-
tentfamilie bestdende af ét patent og 37 verserende pa-
tentansggninger i 37 lande. Selskabet har desuden faet
udstedt patenter i forskellige lande for visse af dets andre
leegemiddelkandidater, herunder laegemidler i praklinisk
udvikling samt for dets SIP®-teknologi.

Nedenstaende oversigt indeholder summariske oplysnin-
ger om de patentfamilier, som vedrgrer Selskabets laengst
fremskredne produktkandidater. Oversigten inkluderer pa-
tenter og patentansggninger for lead-stoffer og disses an-
vendelse, men ikke for backup eller “nastegenerations”
produkter.
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Antal
Produktnavn patentfamilier Status
Udstedte patenter Verserende ansggninger
Lixisenatide monotherapy & 1 Europa (18 lande), USA, Europa, USA, Japan og 3 andre lande
lixisenatide /Lantus® Japan og 7 andre lande
kombinationsprodukt
2 Europa (11 lande) og Europa, USA, Japan og
3 andre lande 4 andre lande
ZP2929 1 1 PCT-ansggning
ZP1846 1 USA, Eurasien og Mexico Europa, USA, Japan og
12 andre lande
ZP1848 1 Eurasien og Mexico Europa, USA, Japan og
12 andre lande
Danegaptide 1 USA Europa, USA, Japan og
ejet i faellesskab med Wyeth 34 andre lande
(nu et datterselskab af Pfizer)
ZP1480 1 USA, Japan Europa, USA og
3 andre lande
SIP®-teknologi 1 Europa (17 lande), USA, Ungarn
Japan og 4 andre lande
2 USA, Japan Europa, USA og 3 andre lande
Selvom der henvises specifikt til patenter, der er udstedt Lixisenatide

eller verserende hos de amerikanske patentmyndigheder
(“USPTO”), den Europaiske Patentmyndighed (“EPO”) og i
Japan, omfatter patentfamilierne i mange tilfelde ogsa pa-
tenter og/eller ansggninger i en raekke yderligere lande, ty-
pisk Canada, Kina, Indien og Australien. De nedenfor naevn-
te nominelle udlgbsdatoer er baseret pa de lovbestemte
lgbetider. Efter udstedelse af markedsfgringstilladelse kan
der opnas forlaengelse af patentlgbetiden/supplerende be-
skyttelsescertifikater i forskellige lande for visse patenter,
som indeholder krav til stoffer, anvendelsesmetoder eller
fremstillingsmetode for produkterne med en potentiel mu-
lighed for forleengelse pa maksimalt fem ari USA, Europa og
Japan. Verserende US-patentansggninger kan ogsa veere
berettiget til justering af den lovfastsatte patentlgbetid af-
hangigt af, hvor laenge USPTO er om at behandle dem.

Den faktiske beskyttelse, som et udstedt patent giver, af-
hanger af mange faktorer, herunder ordlyden af de udsted-
te patentkrav, den juridiske fortolkning af kravenes ordlyd i
det land, hvor det pageeldende patent eri kraft, geeldende
retspraksis med hensyn til patentkraenkelse i det pagel-
dende land samt patentets gyldighed og muligheden for at
handhave dette, jf. afsnittet “Risikofaktorer - Risici i forbin-
delse med immaterielle rettigheder”.

Med undtagelse af danegaptide ejer Zealand Pharma alle
rettigheder til samtlige nedennavnte patenter og patent-
ansggninger vedrgrende lixisenatide, ZP2929, ZP1846,
ZP1848 0g ZP1480.

Selskabet ejer to patentfamilier, der indeholder krav pa
stoffer, herunder lixisenatide, pa anvendelsesmetoder for
lixisenatide og pa doseringsregimer til administration af li-
xisenatide.

Den fgrste patentfamilie omfatter udstedte patenteri Europa
(18 lande), USA, Australien (2), Canada, Kina, Indien, Israel,
Japan, New Zealand og Sydafrika. Patenterne omfatter stof-
krav inkluderende savel peptidet som sammensatningen af
lixisenatide (oprindeligt kendt som ZP10). Det udstedte US-
patent indeholder ogsa krav pa naert beslaegtede analoger.
Det udstedte europaiske patentindeholder krav pa en grup-
pe af stoffer, der omfatter lixisenatide, formuleringer der om-
fatter lixisenatide, samt anvendelser af lixisenatide til be-
handling af forskellige sygdomme, herundertype 2 diabetes,
type 1 diabetes og fedme. Patentfamilien omfatter verse-
rende afdelte patentansggningeri Europa (2), Hongkong (2),
Japan, Israel og Canada med verserende krav, der bredt
dakker lixisenatide og/eller forskellige andre analoger af li-
xisenatide, farmaceutiske formuleringer deraf, kombinati-
onsbhehandlinger og/eller anvendelser. En afdelt US-ansgg-
ning og en rakke andre afdelte ansggninger indeholder
krav, der specifikt er rettet mod kombinationen af lixisenati-
de og anti-diabetiske stoffer. Patenterne i denne familie har
en nominel udlgbsdato i juli 2020.

Selskabet har identificeret et patent, der er udstedt i Euro-
pa til en af Selskabets hovedkonkurrenter, med relativt
brede krav, der kunne have dakket en formulering af lixise-
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natide, og det er lykkedes Selskabet at fa konkurrentens
patent tilbagekaldt. Patentindehaveren har appelleret den-
ne afggrelse over for EPO. Selv hvis Zealand Pharma og/el-
ler sanofi-aventis ikke matte fa held med fa opretholdt til-
bagekaldelsen af patentet i appelsagen, har
patentindehaveren blot gjort mere begraensede krav gel-
dende i forbindelse med appelsagen, og Selskabet vurde-
rer, at et patent, der udstedes efter appelsagen, ikke vil
udggre nogen vasentlig hindring for den planlagte kom-
mercialisering af lixisenatide i Europa.

| USA er der udstedt et patent, der er teet forbundet med det
tilbagekaldte europaiske patent, og hvis krav er lige sa
brede som de, der oprindeligt blev godkendt i Europa. Sel-
skabet vurderer, at der er et solidt juridisk grundlag, som
afviger fra det grundlag, der blev anvendt til at fa det euro-
paiske patent tilbagekaldt, for at sgge ugyldiggarelse af
kravene for USPTO og/eller de amerikanske domstole.

Den anden patentfamilie omfatter udstedte patenter og
verserende ansggninger for nye doseringsregimer for lixi-
senatide og andre GLP-1 receptoragonist-stoffer, hvor do-
seringen afbrydes uden vasentlig reduktion af virkningen
(sakaldte “drug holiday” doseringsregimer). Selvom det
doseringsregime, der er beskrevet i kravene, ikke er den
nuvaerende behandlingsstandard for GLP-1 receptoragoni-
ster, og ikke pa nuvarende tidspunkt foreslds anvendt
med lixisenatide, mener Selskabet, at det udger et klinisk
og kommercielt attraktivt alternativ til daglige doserings-
regimer. Denne familie beskriver ogsa metoder til bevaring
af pankreatisk cellefunktion ved hjzelp af lixisenatide og
andre GLP-1 receptoragonister under anvendelse af drug
holiday-doseringsregimer. En raekke verserende ansggnin-
geridenne familie indeholder krav pa metoder til behand-
ling af diabetes. Patentfamilien omfatter udstedte paten-
ter i Europa (11 lande), Australien, Hongkong, Israel og
Mexico. Verserende afdelte ans@gninger i USA og andre
steder omfatter krav rettet pa kombinationen af lixisenati-
de og andre terapeutiske stoffer. Patenterne i denne fami-
lie har en nominel udlgbsdato i juli 2023.

Dererindleveret indsigelser mod det udstedte europaiske
patent i denne anden patentfamilie ved EPO af to af Zea-
land Pharmas konkurrenter. Kravene i dette patent er bre-
de, og det er muligt, at kravomfanget vil blive indskraenket
som fglge af indsigelsessagen. Da de krav, der er gjort ind-
sigelse imod, selvom de er brede, ikke daekker den aktuelle
doseringsplan for lixisenatide, vurderer Selskabet, at en
begraensning af kravene ikke vil pavirke den planlagte kom-
mercialisering af lixisenatide i Europa.

ZP2929

Selskabet ejer en PCT-patentansggning indleveret i juni
2010 med prioritet fra juli 2009, der beskriver stoffet
ZP2929, en dobbeltvirkende GLP-1/glukagon-receptorago-
nist. Ansggningen beskriver desuden en gruppe af naste-
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generations dobbeltvirkende receptoragonist-stoffer. Den-
ne internationale ansggning kan viderefgres hos
patentmyndigheden i ethvert af de lande, der har tiltradt
PCT, herunder patentmyndighederne pa alle stgrre farma-
ceutiske markeder, isaer USA, Europa, Kina, Japan og Indien,
nar som helst frem til januar 2012, og senere i visse lande
og hos visse regionale patentmyndigheder. Udlgbsdatoen
for et patent udstedt fra PCT-ansg@gningen vil vaere i 2030.

ZP1846

Selskabet ejer en patentfamilie, der beskriver bade stoffet
ZP1846 og stoffet ZP1848, der er strukturelt beslaegtede
GLP-2 receptoragonister med SIP®-teknologi. Patentfamilien
omfatter to udstedte US-patenter, udstedte patenterito an-
dre lande, godkendte ansggninger i Europa (EPO) og i Syd-
afrika samt verserende ansggninger i USA, Norge, fem lande
i Asien og fem andre lande. Et af de to udstedte US-patenter
har krav, der deekker stoffet ZP1846 og formuleringer omfat-
tende ZP1846. Det andet udstedte US-patent indeholder
krav vedrgrende behandling af CID ved administration af
ZP1846 eller en analog deraf. De godkendte stofkrav i den
europaiske patentansggning er bredere end kravene i USA
og rettet mod en bred gruppe af stoffer, der inkluderer
ZP1846 samt analoger deraf, og anvendelsesmetoder til
fremstilling af et legemiddel til behandling eller forebyggel-
se af CID. Patenter i denne familie har nominel udlgbsdato i
maj 2026 med undtagelse et af de udstedte US-patenter,
der har justeret udlgbsdato i juni 2026.

Patenterne i denne patentfamilie er udlicenseret til Helsinn
Healthcare, jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Vasentlige
kontrakter”.

ZP1848

Selskabet ejer en patentfamilie, der beskriver bade stoffet
ZP1846 og stoffet ZP1848, der er strukturelt beslaegtede
GLP-2 receptoragonister med SIP®-teknologi. Patentfamilien
omfatter to udstedte US-patenter, udstedte patenter i yderli-
gere to lande, godkendte ansggningeri Europa (EPO) og Syd-
afrika samt verserende ansggninger i forskellige lande. De
udstedte US-patentkrav daekkerikke ZP1848. En af de verse-
rende US-ansggninger har krav rettet mod stoffet ZP1848,
analoger deraf samt formuleringer omfattende ZP1848 eller
en analog deraf. En anden af de verserende US-patentan-
sggninger indeholder krav til metoder til behandling af in-
flammatorisk tarmsygdom ved administration af ZP1848 el-
ler en analog deraf. De godkendte krav i den europaeiske
patentansggning er rettet mod en bred gruppe af stoffer, der
omfatter ZP1848, samt analoger deraf og anvendelsesmeto-
der til fremstilling af et medikament til behandling eller fore-
byggelse af mave- eller tarmsygdom. Patenter i denne fami-
lie har en nominel udlgbsdato i maj 2026.

Danegaptide
Zealand Pharma ejer i feellesskab med Wyeth et patent og
patentansggninger, der dakker stofsammensatninger,



herunder danegaptide og anvendelsesmetoder for dane-
gaptide. Selskabet forhandler i gjeblikket de naermere de-
taljer for opsigelse af licensaftalen med Wyeth og overdra-
gelse af rettigheder vedrgrende danegaptide, immaterielle
rettigheder og tilhgrende data og materiale til Zealand
Pharma. Selskabet forventer, at det efter afslutningen af
forhandlingerne med Pfizer vil kontrollere disse patenter
og patentansggninger.

Den fzllesejede familie af patenter og patentansggninger
dakker stoffet danegaptide, som er en gap junction-modu-
lator, samt analoger deraf. Denne patentfamilie omfatter et
udstedt US-patent og 37 verserende ansggninger, herun-
deri USA, Europa (EPO), Japan og 11 andre asiatiske lande,
en raekke lande i Sydamerika samt i en raekke andre lande.
Det udstedte US-patent indeholder krav pa stoffet danega-
ptide og formuleringer omfattende danegaptide. | Europa
forfglger Selskabet og Wyeth bredere krav rettet mod en
stofgruppe, der omfatter danegaptide, og mod farmaceuti-
ske formuleringer og anvendelsesmetoder til behandling af
en lang reekke sygdomme, herunder AF, hjerterytmeforstyr-
relse, ventrikulaer takykardi og ventrikelflimmer. Der pagar
i gjeblikket sagshbehandling af den europaiske patentan-
sggning. Den nominelle udlgbsdato for patenter i denne
familie er i december 2026.

ZP1480

Selskabet ejer en patentfamilie, der deekker en gruppe af
stoffer, som omfatter ZP1480, og metoder til fremstilling af
peptider med SIP®-teknologi.

ZP1480 erbeskyttet afen af Selskabets SIP®-patentfamilier,
der omfatter et udstedt US-patent og et udstedt patent i
Japan samt fem verserende patentansggninger i Europa,
USA og tre andre lande. Patenterne og patentansggninger-
ne beskriver metoder til fremstilling af peptider med en
SIP®-teknologi samt en gruppe af stoffer, som omfatter
ZP1480, omend det udstedte amerikanske patent ikke
deaekker selve ZP1480.

Patenterne og ansggningerne i familien er udlicenseret eks-
klusivt til Action Pharma til udvikling af specifikke modifice-
rede former for analoger af pro-opiomelanocortin-derivater
(“POMC”) og har nominel udlgbsdato i marts 2019.
SIP®-teknologi

Selskabet ejer to patentfamilier, der relaterer til stoffer om-
fattende SIP®-teknologi samt syntese af disse.

Den fgrste familie omfatter en raekke udstedte patenter i
USA, Europa (i kraft i 17 lande), Japan og fire andre lande,

1. Udarbejdet i overensstemmelse med dansk regnskabsregulering.
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der tilhgrer den oprindelige patentfamilie, der beskriver
SIP®-teknologien. De udstedte krav i denne patentfamilie
er rettet mod metoder til syntetisering af SIP®-teknologi-
peptider. Den nominelle udlgbsdato for patenterne i denne
familie eri september 2017.

Den anden familie af SIP®-teknologi-patenter omfatter et
udstedt US-patent og et udstedt patent i Japan samt fem
verserende patentansggninger i Europa, USA og tre andre
lande, og er licenseret eksklusivt til Action Pharma til ud-
vikling af specifikke modificerede former for POMC-analo-
ger. Den nominelle udlgbsdato for patenterne i denne fa-
milie er i marts 2019.

VAREMZRKER

Selskabet ejer varemarket “SIP®”, der er registreret i Euro-
pa og Danmark. En ansggning om registrering af varemeer-
ket “SIP®” i USA er blevet accepteret, men maerket er endnu
ikke blevet registreret.

Selskabet ejer varemarket “Zealand Pharma A/S”, der er
registreret i Europa og Danmark. Der verserer en registre-
ringsansggning for varemaerket “Zealand Pharma A/S” i
USA.

FORSKNING OG UDVIKLING

Zealand Pharma er en biofarmaceutisk virksomhed, som for-
sker i og udvikler nye peptidbaserede laegemidler. Som en
forsknings- og udviklingsvirksomhed stammer de fleste af
Selskabets driftsomkostninger fra forsknings- og udviklings-
aktiviteterne. Af rapporteringsarsager er Zealand Pharmas
omkostninger opdelt i forsknings- og udviklingsomkostnin-
ger og administrationsomkostninger.

Nedenstdende tabel viser Zealand Pharmas forsknings- og
udviklingsomkostninger for de angivne perioder:

Periode Forsknings- og udviklingsomkostninger
(IFRS medmindre andet er anfgrt)

Regnskabsaret 2007 DKK 105,1 mio.!
Regnskabsaret 2008 DKK 87,9 mio.
Regnskabsaret 2009 DKK 93,1 mio.
Perioden 1. januar - 30. september 2010 DKK 94,3 mio.

Siden stiftelsen har Zealand Pharma syntetiseret omkring
3.000 peptider til evaluering som laegemiddelkandidater,
hvoraf ca. 1.000 er blevet udvalgt til innovationsprojekter
og ca. 50 til lead-udviklingsprojekter. Ud af disse er otte
nye laegemiddelstoffer blevet udvalgt til klinisk udvikling.




MYNDIGHEDSGODKENDELSESPROCES
OVERSIGT

| de fleste retssystemer styrer de statslige myndigheder i
udstrakt grad forskning, udvikling, klinisk afprgvning, frem-
stilling, distribution og markedsf@ring af laegemidler, som
dem Zealand Pharma udvikler. Det kraever megen tid og
mange gkonomiske og ledelsesmaessige ressourcer at
opna myndighedsgodkendelse og sikre, at geeldende love
og forordninger efterfglgende overholdes. Myndighedskra-
vene variereri de forskellige jurisdiktioner, og det kan vaere
forbundet med stor usikkerhed at time sin indsats for at
opna myndighedsgodkendelse og sikre et godt udfald.

Udvikling af en leegemiddelkandidat, fra identifikation af et
leegemiddelkandidatstof via praeklinisk og klinisk afprgv-
ning til registrering, tager typisk mere end ti ar.

KLINISKE UNDERSOGELSER

Prakliniske forsgg

Praekliniske forsgg omfatter generelt en vurdering af en lee-
gemiddelkandidats toksikologiske, sikkerhedsmaessige og
farmakologiske profil ved hjelp af laboratorieforsgg. Det
primere formal med praeklinisk arbejde er at tilvejebringe
tilstreekkelige data, der understgtter en beslutning om, at
det er rimelig sikkert at fgre leegemidlet videre i forsgg pa
mennesker. Zealand Pharma udfgrer i gjeblikket praeklini-
ske forsgg med produktkandidater i det tidlige stadie pa
Selskabets faciliteter i Glostrup og hos eksterne kontrakt-
forskningsorganisationer.

Kliniske undersggelser

Kliniske afprgvninger indebaerer generelt administration af
leegemiddelkandidaten til raske frivillige forsggspersoner
og efterfglgende til patienter for at evaluere stoffets sikker-
hed, tolerabilitet og effekt. Kliniske forsgg gennemfgres
normalt i tre pa hinanden fglgende faser (som kan over-
lappe hinanden eller kombineres):

e Fase |: | et fase | studie gives en ny leegemiddelkandidat
farst til raske forsggspersoner eller patienter og testes
for sikkerhed og dosistolerabilitet. Fase | kan yderligere
opdeles i to dele, fase la, hvor der afprgves forskellige
doseringsregimer eller patientpopulationer, og fase Ib,
hvor man afprgver stoffet pa en lille patientpopulation
med hensyn til sikkerhed og tolerabilitet og en fgrste in-
dikation af effekten pa udvalgte mal eller biomarkegrer.

e Fase |l: | et fase Il studie afpragves en ny laegemiddelkan-
didat i studier, hvori der deltager et begraenset antal pa-
tienter, der har sygdommen eller lidelsen, som laegemid-
let agtes anvendt til. Disse studier foretages for at
identificere eventuelle bivirkninger og sikkerhedsrisici
og for at fa konstateret produktets forelgbige eller poten-
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tielle behandlingseffekt over for sygdomme eller hel-
bredstilstande i malgruppen, samt dosistolerabilitet og
den optimale effektive dosis. Fase Il studier opdeles nog-
le gange yderligere i to faser: fase lla afprgvninger er ud-
formet til at vurdere dosis (hvor meget af leegemidlet, der
skal gives), og fase Ilb afprgvninger er udformet specifikt
til at studere effekten (hvor godt leegemidlet virker ved
den foreskrevne dosis). | nogle tilfeelde kombinerer af-
prgvningerne fase | og fase Il, og der testes bade for sik-
kerhed og effekt. Nogle fase Il afprgvninger er udformet
som randomiserede kliniske afprgvninger, hvor nogle
patienter far leegemidlet/anordningen og andre far en
placebo-/standardbehandling. Randomiserede fase Il
afprgvninger omfatter langt faerre patienter end randomi-
serede fase Il afprgvninger.

e Fase Ill: Nar fase Il afprgvninger viser, at et specifikt do-
seringsomrade for legemiddelkandidaten sandsynligvis
vil have effekt og har en acceptable sikkerhedsprofil ud-
fores der bekraeftende fase Ill afprgvninger for at pavise
den kliniske virkning og yderligere teste for sikkerhed i
en stgrre patientgruppe. Fase Il studier er randomisere-
de, kontrollerede afprgvninger, der ofte foretages pa flere
testcentre pa forskellige lokaliteter, og isaer for alminde-
ligt forekommende sygdomme (herunder diabetes) om-
fatter store patientgrupper (fra 300 til over 5.000 patien-
ter, afhaengigt af den undersggte sygdom/lidelse). Disse
studier foretages med henblik pa at fastleegge, hvor ef-
fektivt laegemidlet er sammenlignet med de eksisterende
behandlingsmuligheder pa markedet. Pa grund af deres
stgrrelse og varighed er fase Il afprgvningerne de dyre-
ste og vanskeligste at udforme og udfare, isar i forbin-
delse med behandling af kroniske lidelser. Selvom det
ikke kraeves i alle tilfaelde forventes det typisk, at der skal
vaere mindst to succesfulde fase Ill afprgvninger, der pa-
viser leegemidlets sikkerhed og virkning for at opna god-
kendelse fra de relevante tilsynsmyndigheder, f.eks. FDA
i USA eller EMA i EU.

Zealand Pharma har hidtil generelt s@gt at gennemfgre ud-
viklingen af sine laegemiddelkandidater frem til kliniske
fase | studier.

Klinisk udvikling igennem samarbejder

Selskabets samarbejdsaftaler fastleegger ansvaret for de
kliniske afprgvninger, og hvilken adgang Zealand Pharma
har til resultaterne fra de kliniske afprgvninger. Selskabets
adgang til resultaterne fra de kliniske afprgvninger kan
vare begranset, isar nar samarbejdspartneren i den klini-
ske udvikling patager sig ansvaret for videreudvikling af
legemidlet pa et tidligt tidspunkt i det kliniske afprav-
ningsforlgb. Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer - Risici
forbundet med Selskabets virksomhed og branche - Zea-
land Pharma er afhangig af samarbejds- og licensaftaler
med samarbejdspartnere for at kunne udvikle og kommer-
cialisere sine leegemiddelkandidater”.



Myndighedsgodkendelse

Nar et leegemiddel er kommet igennem fase Il afprgvnin-
gerne med godt resultat, kombineres afprgvningsresulta-
terne i et dokument, der indeholder en omfattende beskri-
velse af metoderne og resultaterne af menneske- og
dyrestudierne, fremstillingsprocedurer, formuleringsdetal-
jer og holdbarhed. Dette dokument danner basis for en ef-
terfglgende anmodning om markedsfgringsgodkendelse
eller -autorisation, der ogsa ofte kaldes registrering. Til-
synsmyndighederne i forskellige lande gennemgar ansgg-
ningen og det underliggende materiale. Denne proces kan
tage fra nogle fa manedertil adskillige ar afhaengigt af, hvil-
ket leegemiddel det drejer sig om, kvaliteten af det indleve-
rede materiale, og hvor effektivt tilsynsmyndigheden arbej-
der. Hvis en laeegemiddelkandidat opfylder alle krav for
godkendelse, vil registreringsmyndighederne udstede en
markedsfgringstilladelse for produktet. | nogle lande fore-
gar der forhandlinger vedrgrende godkendelse af tilskud
og prisfastsaettelse efter tildeling af produktlicensen, og
disse kan forsinke en effektiv adgang til markedet betyde-
ligt.

Efter at have opndet markedsfaringstilladelse vil l&egemid-
ler ofte vaere underlagt betydeligt tilsyn fra myndighedernes
side, f.eks. lgbende kontrol af bivirkninger, som skal ind-
rapporteres til de relevante myndigheder med faste mel-
lemrum og rettidigt. Manglende overholdelse af myndig-
hedskrav, efter at der er opndet markedsfgringstilladelse,
kan medfgre suspension af tilladelsen og civil- og strafferet-
lige sanktioner. Nye sikkerheds- eller behandlingseffektda-
ta kan ggre det ngdvendigt at eendre allerede godkendt ind-
leegsseddeletikettering af et produkt, bl.a. for at tilfgje nye
advarsler og kontraindikationer. Tilsynsmyndighederne
kraever muligvis yderligere observationsstudier efter god-
kendelsen eller som en betingelse for opnadelse af markeds-
faringstilladelse, at laegemiddelproducenten indleverer
yderligere oplysninger vedrgrende sikkerhed og effekt, isaer
nar der overvejes en udvidelse af produktindikationerne.
Disse kaldes i nogle tilfzelde fase IV studier.

Disse procedurer @&ndres fra tid tilanden, og disse a&ndrin-
ger kan forsinke eller forhindre myndighedsgodkendelse af
produkter under udvikling. For Zealand Pharmas nuvaren-
de leegemiddelkandidater handteres myndighedsgodken-
delsesprocessen generelt af samarbejdspartnere, der har
hovedansvaret for registrering og markedsfgring af produk-
terne.

Tilsyn i USA

| USA administrerer FDA kravene om afprgvning, godken-
delse, sikkerhed, behandlingseffekt, fremstilling, etikette-
ring og markedsfgring af receptpligtige leegemidler, der er
fastsat i Food, Drug and Cosmetic Act med gennemfgrel-
sesforordninger.
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Efter praeklinisk afprgvning, og far de kliniske afprgvninger i
mennesker kan indledes, skal et selskab indgive en IND-
ansggning til FDA. Ansggningen skal vaere ledsaget af resul-
taterne af den prakliniske afprgvning samt fremstillings- og
analysedata. Hver enkelt klinisk afprgvningsprotokol skal
sendes med til FDA som en del af IND-ansggningen. Hver
enkelt klinisk afprgvning skal ogsa godkendes af en uaf-
hangig lokal videnskabsetisk komité hvert sted, hvor en
afpravning finder sted.

Under forudsatning af en vellykket klinisk afprgvning sen-
des resultatet af de praekliniske og kliniske studier samt
andre detaljerede oplysninger til FDA i form af en NDA-an-
sggning (New Drug Application), dvs. en ansggning om
markedsfgringstilladelse for et produkt til en eller flere in-
dikationer. FDA gennemgar en NDA-ansggning for bl.a. at
kunne konstatere, om et produkt er sikkert og virknings-
fuldt, nar det anvendes som tilsigtet. Far FDA godkender en
NDA-ansggning, inspicerer man ogsa produktionsanlaeg-
gene, hvor produktet skal fremstilles.

Efter godkendelse skal visse @ndringer af det godkendte
produkt, f.eks. tilfgjelse af nye indikationer, andret frem-
stilling og yderligere krav til indlaegssedlen, igennem end-
nu en gennemgang og godkendelse hos FDA.

Tilsyn i EU

| EU kan Zealand Pharma eller dets udviklingspartnere ind-
levere ansggninger om markedsfgringstilladelse ved at
folge enten en central eller en decentral procedure (gensi-
dig anerkendelsesprocedure). Den centrale procedure
daekker tildeling af en enkelt markedsfgringsgodkendelse,
som gelder i alle Relevante Medlemsstater i EU. Den de-
centrale procedure giver mulighed for gensidig anerken-
delse af en tilladelse udstedt af en rapporterende Relevant
Medlemsstat. Andre EU-bestemmelser harmoniserer reg-
lerne for udfgrelse og godkendelse af kliniske afprgvnin-
ger, der skal vaere i overensstemmelse med de nationale
implementeringskrav i de Relevante Medlemsstater, hvor
de kliniske afprgvninger foregar, herunder gennemgang af
en etisk komité eller en tilsvarende gruppe.

| en central procedure indleverer ansgger en enkelt ansgg-
ning om markedsfgringstilladelse til EMA, og der udfgres
sa en enkelt evaluering gennem EMA’s Committee for Me-
dicinal Products for Human Use. Hvis komiteen konklude-
rer, at laegemidlets kvalitet, sikkerhed og behandlingsef-
fekt er tilstraeekkeligt bevist, giver den en positiv udtalelse.
Den sendes til Europa-Kommissionen, som udsteder en en-
kelt markedsfgringstilladelse galdende for hele EU.

| en decentral procedure far man i fgrste omgang markeds-
faringstilladelse fra et designeret nationalt myndighedsor-
gan i én af de Relevante Medlemsstater i EU, hvorefter man
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ansgger andre Relevante Medlemsstater om gensidig aner-
kendelse.

Efter godkendelse skal visse @ndringer af det godkendte
produkt, f.eks. tilfgjelse af nye indikationer, @ndret frem-
stilling og yderligere krav til indlaegssedlen, igennem endnu
en gennemgang og godkendelse hos tilsynsmyndigheden.

Regulering og godkendelse af legemidler

i andre retssystemer

Andre retssystemer i verden har deres egne krav til de stu-
dier, der skal foretages, og data, der skal fremlagges, for at
opna markedsfgringstilladelse for et nyt laegemiddel. Disse
krav forsinker ofte adgangen til de pagaldende markeder
ud over forsinkelserne i adgangen til markederne i USA og
Europa.
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12. Trendoplysninger

Zealand Pharma har ikke pa nuvarende tidspunkt nogen
leegemidler pa markedet. Saledes forventes tendenserne
pa de markeder, hvor Selskabet opererer, at have en mere
direkte indvirkning pa Selskabets aktiviteter efter en even-
tuel kommercialisering af nogen af dets leegemiddelkandi-
dater.

| de senere ar har der vaeret et generelt pres for at reducere
medicinpriserne pa de udviklede markeder som fglge af
politiske initiativer og regulering, der skal begraense den
fortsatte stigning i sundhedsudgifterne. Zealand Pharmas
eventuelle fremtidige omsatning kan blive pavirket af sa-
danne politiske initiativer og en sadan regulering. Den fi-
nansielle krise og den ggede byrde fra sundhedsudgifterne
har fart til gget fokus pa at reducere omkostningerne og
kan derfor fgre til gget pres for at reducere medicinpriser-
ne. Zealand Pharma forventer, at denne trend vil fortsaette i
de kommende ar. Udgifterne i sundhedsindustrien er imid-
lertid mindre afhangige af den gkonomiske udvikling end i
mange andre brancher. Herudover galder det, at mens fal-
dende medicinpriser pa de modne legemiddelmarkeder
som f.eks. USA og EU har en negativ indvirkning pa den
generelle omsatningsvaekst i medicinalindustrien som
helhed pa disse markeder, forventer Selskabet, at omsaet-
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ningsvaeksten fortsatter til hgjere niveauer pa nye marke-
der.

Selskabet forventer endvidere, at den demografiske udvik-
ling, @get behandlingspenetration, szrligt pa de nyligt
etablerede leegemiddelmarkeder, og bedre diagnostice-
ringsvaerktgjer vil betyde fortsat vaekst i det globale salg af
leegemidler. Desuden er prisfastsattelsen for “orphan
drugs” og andre specialistleegemidler ofte isoleret fra det
generelle pres pa medicinpriserne.

Selvom Zealand Pharmas strategiske fokus i udvalgte situ-
ationer er at sgge at foretage udvikling og kommercialise-
ring af Selskabets peptidlaegemiddelkandidater inden for
stofskifte- (diabetes og fedme), mavetarm- og hjerte-kar-
omraderne internt, forventes indgaelse af samarbejdsafta-
ler fortsat at udgg@re en vigtig del af Selskabets aktiviteter.
Zealand Pharma vurderer, at antallet af patentudlgb, som
medicinalvirksomhederne star over for i de kommende tre
til fem ar, kombineret med manglen pa tilstraekkeligt med
“opfalgnings”-leegemiddelkandidater i deres pipelines, vil
fgre til pget aktivitet pa samarbejdsomradet og ggede mu-
ligheder for Selskabet i arene fremover.
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13. Fremadrettede regnskabsoplysninger

FREMADRETTEDE KONSOLIDEREDE REGNSKABSOPLYSNINGER FOR 2010
LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og Direktionen har prasenteret de fremadrettede regnskabsoplysninger for 2010 i afsnittet “- Forventninger
til regnskabsaret 2010” nedenfor.

De fremadrettede regnskabsoplysninger er udarbejdet i overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis som beskre-
vet i “Bilag F: Regnskabsoplysninger”.

De fremadrettede regnskabsoplysninger er udarbejdet med henblik pa dette Prospekt.

Efter Bestyrelsens og Direktionens opfattelse er de vaesentlige forudsatninger, der er lagt til grund for de fremadrettede
regnskabsoplysninger, beskrevet i afsnittet “- Forventninger til regnskabsaret 2010 - Metodik og forudsatninger” neden-
for, og disse forudsatninger er anvendt konsekvent ved udarbejdelsen af oplysningerne.

De fremadrettede finansielle oplysninger bygger pa en raekke forudsatninger, hvoraf Bestyrelsen og Direktionen har ind-
flydelse pa nogle og ikke pa andre. De metoder, der er anvendt til udarbejdelse af de fremadrettede regnskabsoplysninger
og de underliggende forudsaetninger for oplysningerne, er angivet i afsnittet “- Forventninger til regnskabsaret 2010 - Me-
todik og forudsaetninger” nedenfor.

De fremadrettede regnskabsoplysninger reprasenterer Bestyrelsens og Direktionens bedste skgn over Zealand Pharmas
omsaetning, forsknings- og udviklingsomkostninger, administrationsomkostninger og driftsresultat for regnskabsaret
2010.

De fremadrettede regnskabsoplysninger indeholder fremadrettede udsagn om Zealand Pharmas finansielle stilling, som
er forbundet med betydelig usikkerhed. De faktiske resultater kan afvige vaesentligt fra dem, der er anfgrt i disse udsagn,
idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan vare vaesentlige, jf. afsnittene “Vigtig
meddelelse vedrgrende dette Prospekt” - “Oplysning vedrgrende fremadrettede udsagn” og “Risikofaktorer”.

Glostrup, 3. november 2010

Bestyrelse

Daniél Jan Ellens James Peter Arthur Benson

Formand Nastformand

Alain Munoz Christian Herskind Jgrgensen

Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem

Florian Nicolas Christian Reinaud Christian Thorkildsen

Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem
(Medarbejdervalgt)

Helle Stgrum

Bestyrelsesmedlem
(Medarbejdervalgt)

Direktion

David Horn Solomon Mats Blom
Administrerende direktar @konomidirektgr
Christian Grgndahl John Hyttel

Forskningsdirektgr Fagdirektgr
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DE UAFHANGIGE REVISORERS ERKLARING OM DE FREMADRETTEDE REGNSKABSOPLYSNINGER
FOR REGNSKABSARET 2010

TIL LASERNE AF DETTE PROSPEKT

Vi har gennemgaet de fremadrettede regnskabsoplysninger for 2010 for Zealand Pharma A/S, som er medtaget i afsnittet
“- Forventninger til regnskabsaret 2010” nedenfor.

De fremadrettede regnskabsoplysninger er udarbejdet pa grundlag af de vaesentlige forudsaetninger beskrevet i afsnittet
“- Forventninger til regnskabsaret 2010 - Metodik og forudsaetninger” samt den regnskabspraksis, der er beskrevet i Bilag
F: Regnskabsoplysninger”. Denne regnskabspraksis er i overensstemmelse med kravene til indregning og maling i IFRS,
som godkendt af den Europaeiske Union.

Bestyrelsen og Direktionen har ansvaret for de fremadrettede regnskabsoplysninger og for de forudsatninger, som de
fremadrettede regnskabsoplysninger er baseret pa. Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelse at afgive en kon-
klusion om de fremadrettede regnskabsoplysninger.

DE FORETAGNE UNDERSZGELSER

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med den internationale revisionsstandard om undersggelse af
fremadrettede regnskabsoplysninger (ISAE 3400). Denne standard kraever, at vi tilrettelaegger og udfgrer undersggelserne
med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for, at de anvendte forudsatninger er velbegrundede og ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation og en hgj grad af sikkerhed for, at de fremadrettede regnskabsoplysninger er udarbejdet pa
grundlag af de angivne forudsatninger og i overensstemmelse med Zealand Pharma A/S’ regnskabspraksis.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af de fremadrettede regnskabsoplysninger for 2010 med henblik pa at
vurdere, om de af Bestyrelsen og Direktionen opstillede forudsatninger er dokumenterede, velbegrundede og fuldstaen-
dige. Vi har endvidere efterprgvet, om de fremadrettede regnskabsoplysninger for 2010 er udarbejdet pa grundlag af Be-
styrelsens og Direktionens forudsaetninger og er praesenteret i overensstemmelse med Zealand Pharma A/S’ regnskabs-
praksis. Vi har endvidere efterprgvet den indre talmassige sammenhang i de fremadrettede regnskabsoplysninger.

Det er vores opfattelse, at de udfgrte undersggelser giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

KONKLUSION

P& grundlag af vores undersggelse af den dokumentation, der underbygger forudsaetningerne, er vi ikke blevet bekendt
med forhold, der giver os anledning til at konkludere, at disse forudsatninger ikke giver et rimeligt grundlag for de frem-
adrettede regnskabsoplysninger for 2010. Det er endvidere vores konklusion, at de fremadrettede regnskabsoplysninger
for 2010 er udarbejdet pa grundlag af de angivne forudsatninger i overensstemmelse med Zealand Pharma A/S’ regn-

skabspraksis.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de fremadrettede regnskabsoplysninger, idet forudsatte begivenheder
ofte ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan vaere vaesentlige.

Kgbenhavn, 3. november 2010

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Per H. Jensen Ole Fabricius
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor




FORVENTNINGER TIL REGNSKABSARET 2010

Selskabets fremadrettede konsoliderede regnskabsoplys-
ninger for regnskabsaret 2010 er udarbejdet pa grundlag af
Selskabets regnskabspraksis, som er i overensstemmelse
med IFRS som godkendt af den Europaeiske Union, og som
er beskrevet andetsteds i Prospektet. De fremadrettede
konsoliderede regnskabsoplysninger for regnskabsaret
2010 er baseret pa en raekke forudsatninger og skan som,
selvom de er praesenteret med specifikke tal, og Ledelsen
anser dem for at veere rimelige, i sagens natur er forbundet
med vaesentlig forretningsmaessig, driftsmaessig og gkono-
misk usikkerhed, hvoraf en stor del er uden for Selskabets
og Ledelsens kontrol. De konsoliderede fremadrettede
regnskabsoplysninger for regnskabsaret 2010 repraesente-
rer sdledes Direktionens og Bestyrelsens bedste skgn over
Zealand Pharmas aktiviteter pr. Prospektdatoen ud fra de
tiltag, der er taget i henhold til Zealand Pharmas strategi.

Laserne oplyses om, at de fremadrettede konsoliderede
regnskabsoplysninger i dette afsnit ikke er udarbejdet med
henblik pa overholdelse af de retningslinjer, som det ame-
rikanske bgrstilsyn (U.S. Securities and Exchange Commis-
sion) og American Institute of Certified Public Accountants
(“AICPA”) har udstedt vedrgrende udarbejdelse og prae-
sentation af fremadrettede regnskabsoplysninger. Ameri-
kanske investorer advares om, at disse oplysninger ikke
indeholder alle de oplysninger, der kraves i henhold til
AICPA’s retningslinjer for fremadrettede regnskabsoplys-
ninger.

At gennemfgrelsen af Zealand Pharmas strategi lykkes er
med forbehold for usikkerheder og uforudsete handelser,
der ligger uden for Selskabets kontrol, og der kan ikke gi-
ves sikkerhed for, at strategien vil veere virkningsfuld, eller
at de forventede fordele ved strategien vil blive realiseret i
de perioder, som forudsigelserne daekker, om overhove-
det. Selskabet kan sdledes ikke give sikkerhed for, at disse
resultater vil blive opnaet, jf. afsnittet “Risikofaktorer” an-
detsteds i dette Prospekt. De fremadrettede regnskabsop-
lysninger kan afvige vasentligt fra Zealand Pharmas fakti-
ske resultater. Potentielle investorer i Aktierne advares
mod at laegge for meget vaegt pa disse oplysninger.

METODIK OG FORUDSATNINGER

Zealand Pharmas fremadrettede konsoliderede regnskabs-
oplysninger for regnskabsaret 2010 afspejler Selskabets
faktiske resultater for de fgrste ni maneder af 2010 samt
skgn vedrgrende Selskabets resultater for 4. kvartal 2010.
Skgn vedrgrende 4. kvartal 2010 er udarbejdet i overens-
stemmelse med Zealand Pharmas normale budgetproce-
durer, hvor der fokuseres pa resultatopggrelsen og den
forventede udvikling i Selskabets pengestrgmme.
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Zealand Pharmas skgn vedrgrende forsknings- og udvik-
lingsomkostninger er baseret pa de budgetterede omkost-
ninger til Selskabets interne fortsaettende forskningspro-
jekter samt eksterne omkostninger, som for narvaerende
primeart er forbundet med ZP2929 og ZP1848 projekterne.

Iszer har Selskabet forudsat fglgende:

* Milepalsbetalinger pa DKK 3,75 mio. vedrgrende
ZP1846 forventes at blive modtaget i 4. kvartal 2010
(skal betales to ar efter licensaftalens indgaelse)

e Planlagte og igangvaerende toksikologistudier med
ZP2929 fortseetter efter de fastsatte tidsplaner og i hen-
hold til de budgetterede omkostninger

e Forberedelsen til kliniske fase Il undersggelser med
ZP1848 sker efter planen og i henhold til de budgettere-
de omkostninger, herunder omkostninger i forbindelse
med laegemiddelprodukter

e Zealand Pharmas forudsetninger vedrgrende admini-
strationsomkostninger afspejler det forventede antal
medarbejdere for helaret

e Omkostninger forbundet med udbetaling af udbudsbo-
nussen tildelt Selskabets medarbejdere pa DKK 15,0
mio.

¢ Ansldede omkostninger forbundet med kontantbonus-
programmet til Selskabets administrerende direktgr Da-
vid Horn Solomon baseret pa markedsvaerdien af Selska-
bet(2010kontantbonusprogrammet),underforudsetning
af en Udbudskurs svarende til middelkursen i Udbudskur-
sintervalletogden deraffglgende udstedelseaf6.517.049
stk. Udbudte Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne), pa
DKK 0,7 mio.

¢ Ansldede omkostninger til kontantbonusprogrammet til
bestyrelsesformand Daniél Jan Ellens under forudseet-
ning af en aktiekurs svarende til middelkursen i Udbuds-
kursintervallet pa DKK 7,1 mio.

¢ Anslaede omkostninger til det nye incitamentsprogram
godkendt af generalforsamlingen den 2. november 2010,
i henhold til hvilket Bestyrelsen udstedte 595.406 stk.
warrants den 2. november 2010 under forudsatning af
en aktiekurs svarende til middelkursen i Udbudskursin-
tervallet pa DKK 22,8 mio.

¢ Indregnede omkostninger til kontantbonusprogrammet
til Selskabets administrerende direktgr David Horn Solo-
mon i perioden 1. januar- 30. september 2010, DKK 26,8
mio., er beregnet pa grundlag af en kurs pr. Aktie sva-
rende til middelkursen i Udbudskursintervallet.



e Omkostninger forbundet med Udbuddet, som skal ind-
regnes i resultatopggrelsen (med undtagelse af de om-
kostninger, der allerede er realiseret pr. 30. september
2010), er ikke indeholdt i forventningerne

e |ngen vasentlige investeringer er planlagt

e Der vil ikke vaere vaesentlige @ndringer i valutakurser
(seerligt vedrgrende US dollars og euro over for danske
kroner) i forhold til de pr. 30. september 2010 gzlden-
de

De anslaede omkostninger forbundet med Selskabets kon-
tantbonusprogrammer anfgrt i ovenstaende forudsaetnin-
ger er beregnet pa grundlag af middelkursen i Udbudskurs-
intervallet. Laeserne advares om, at det faktiske
omkostningsniveau for regnskabsaret 2010 vil veaere base-
ret pa aktiekursen og Selskabets markedsveerdi den 31.
december 2010. De faktiske omkostninger forbundet med
disse incitamentsordninger kan derfor afvige vaesentligt fra
de i forudsatningerne anfgrte omkostninger, hvilket kan
medfgre en vaesentlig afvigelse fra belgbene anfgrt i afsnit-
tet “- Forventninger” nedenfor. For narmere oplysninger
om indvirkningen af a&ndringer i aktiekursen pa Selskabets
omkostninger henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Af-
lgnning og goder”.

FORVENTNINGER

Bortset fra afholdelsen af omkostninger i forbindelse med
Udbuddet har der ikke vaeret nogen vasentlige negative
a@ndringer i Zealand Pharmas virksomhed, driftresultat el-
ler finansielle stilling siden 30. september 2010.
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Selskabet forventer betydelige tab i de kommende ar, i takt
med, at forsknings- og udviklingsaktiviteter, herunder kli-
niske undersggelser, fortsat udvides. Selskabet vil ikke
kunne blive rentabelt, for dets leegemiddelkandidater og
projekter er ferdigudviklede, godkendte og kommerciali-
serede, jf. afsnittet “Risikofaktorer”.

For regnskabsaret 2010 forventer Selskabet pa baggrund
af de forventede forsknings- og udviklingsaktiviteter at af-
holde forsknings- og udviklingsomkostninger pa ca. DKK
145,0 mio. - DKK 150,0 mio. Administrationsomkostnin-
gerne forventes at udggre ca. DKK 65,0 mio. - DKK 70,0
mio. Ovennavnte omkostninger omfatter ikke omkostnin-
ger til eventuelle nye tildelinger under det nye medarbejde-
rincitamentsprogram (dvs. ud over de 595.406 warrants,
der allerede er udstedt) eller omkostninger i forbindelse
med Udbuddet. Omkostninger forbundet med Udbuddet vil
delvist blive omkostningsfgrt i resultatopggrelsen og del-
vist modregnet provenuet fra Udbuddet.

Med forbehold for alle de forudsatninger, der er indeholdt
i Prospektet, forventer Selskabet et nettoresultat pa DKK
-120,0 mio. - DKK -130,0 mio. for regnskabsaret 2010 eks-
kl. anslaede ikke-tilbagevendende omkostninger forbun-
det med Udbuddet (i regnskabsaret 2009 havde Selskabet
et nettoresultat pd DKK -76,4 mio.).

Disse skgn og forventninger samt Selskabets aktuelle
forsknings- og udviklingsomkostninger vil muligvis afvige
vaesentligt fra Selskabets faktiske resultater som fglge af
de forhold, der er beskrevet i afsnittet “- Metodik og forud-
satninger” ovenfor og afsnittet “Risikofaktorer” eller som
falge af andre forhold.
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14. Ledelse

Selskabet har et tostrenget ledelsessystem bestaende af
en bestyrelse og en direktion.

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for ledelsen af Sel-
skabet. Bestyrelsen fastleegger Selskabets politik vedrg-
rende forretningsstrategi, organisation, regnskab og gko-
nomi, ligesom Bestyrelsen udpeger og f@rer tilsyn med
Selskabets direktion. Direktionen er ansvarlig for Selska-
bets daglige aktiviteter og drift. Disse to organer er uaf-
hangige og uden personsammenfald.

| henhold til Vedtaegterne skal bestyrelsen besta af mindst
fire og hgjst syv medlemmer (bortset fra medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer). Alle bestyrelsesmedlemmer, som
ervalgt af Aktionaererne pa generalforsamlingen, veelges for
et ar ad gangen. Bestyrelsesmedlemmer kan genvalges i
flere pa hinanden fglgende perioder. Bestyrelsesmedlem-
mer, som er valgt af medarbejdere i Selskabet i henhold til
Lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber
(“Selskabsloven”) vaelges for fire ar ad gangen. De medar-
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer har samme rettighe-
der og forpligtelser som de gvrige medlemmer af bestyrel-
sen.

Pr. Prospektdatoen har Selskabet ikke indgaet ansattel-
seskontrakter eller andre kontrakter om bestyrelseshverv
med medlemmerne af Bestyrelsen, bortset fra de anseet-
telseskontrakter, der erindgaet med de medarbejdervalgte
reprasentanter, samt en konsulentaftale med et bestyrel-
sesmedlem, Dr. Munoz. Der henvises til “Del | - Selskabs-
oplysninger - Transaktioner med nertstdende parter” for
en beskrivelse af konsulentaftalen.

BESTYRELSE

Pr. Prospektdatoen bestar Bestyrelsen af fem generalfor-
samlingsvalgte medlemmer og to medarbejdervalgte re-
praesentanter valgt i overensstemmelse med Selskabslo-
ven.

Bestyrelsens forretningsadresse er c/o Zealand Pharma
A/S, Smedeland 26B og 36, 2600 Glostrup, Danmark.

De nuvaerende medlemmer af Bestyrelsen, deres alder,
post, det ar, hvor de blev valgt fgrste gang som bestyrelses-
medlem, og udlgb af deres nuvaerende valgperiode er som
falger:

Navn Alder Post! Valgt farste gang: Udlgb af valgperiode
Daniél Jan Ellens 62 Formand 2005 (formand siden Den ordinare
(uafhaengig) december 2007) generalforsamling i 2011
James Peter Arthur Benson 55 Naestformand 2007 (naestformand Den ordinzere generalforsamling
(uafhaengig) siden april 2010) i2011
Alain Munoz 61 Bestyrelsesmedlem 2005 (fratradt 2006), Den ordinzere generalforsamling
(ikke uafhaengig) genvalgt 2007 i2011
Christian Herskind 49 Bestyrelsesmedlem 2008 Den ordinzere generalforsamling
Jgrgensen (uafhaengig) i2011
Florian Nicolas 37 Bestyrelsesmedlem 2010 Den ordinzere generalforsamling
Christian Reinaud (uafhaengig) i2011
Christian Thorkildsen? 42 Bestyrelsesmedlem 2006 2012
(medarbejdervalgt)
Helle Stgrum 43 Bestyrelsesmedlem 2008 2012

(medarbejdervalgt)

1 Ovennavnte uafhaengighed er i overensstemmelse med Komitéen for god Selskabsledelses anbefalinger af april 2010, som har indarbejdet EU-Kom-
missionens Henstilling af 15. februar 2005 om den rolle, der spilles af menige bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af tilsynsorganer i bgrsnoterede

selskaber og om udvalg nedsat i bestyrelsen/ledelsesorganet.

2 Christian Thorkildsen blev medlem af bestyrelsen i 2006, da Ketil Haugan fratrddte ved udgangen af 2005.



BIOGRAFIER

Daniél Jan Ellens

Daniél Jan Ellens har veeret medlem af Selskabets besty-
relse siden 2005 og blev valgt til formand i december
2007.

Han har en doktorgrad i biokemi og en ph.d. i molekylaer-
biologi fra State University Utrecht, Holland, samt en MBA
fra University Eindhoven & Tilburg, Holland.

Daniél)an Ellens er p.t. direktgr for Elkerim GmbH, Schweiz,
og Venture Partner i Life Science Partners, Holland. Han er
desuden formand for bestyrelsen i Kreatech Diagnostics,
Holland, Hybrigenics SA i Frankrig og i Prosensa BV, Hol-
land.

Inden for de seneste fem ar har han vaeret nastformand for
tilsynsradet i 4-Antibody GmbH, Schweiz (2004 - 2006),
samt formand for tilsynsradet i Green Cross Vaccine corpo-
ration, Sydkorea (2000 - 2006) og i Rhein Biotech NV, Hol-
land (2000 - 2006).

James Peter Arthur Benson

James Peter Arthur Benson harvaeret medlem af Selskabets
bestyrelse siden 2007 og blev valgt til naestformand i
2010.

Han har en bachelor i forretningsadministration, civ. ek.,
fra Lunds Universitet, Sverige, og er MA i erhvervsgkonomi
fra University of California, Santa Barbara, USA.

James Peter Arthur Benson er p.t. Managing Partner i, med-
stifter af samt medlem af bestyrelsen og direktionen i
Sunstone Capital A/S, Danmark. Han er medstifter og med-
lem af bestyrelsen i Alsensa ApS, Danmark, og Virogates
A/S, Danmark. Herudover er James Peter Arthur Benson for
narvaerende formand for bestyrelsen i Sunstone LSV Part-
ners Holding ApS, Danmark. Han er endvidere pa nuve-
rende tidspunkt medlem af bestyrelsen i Asante Solutions
Inc. (det tidligere M2Medical Holdings Inc.), USA, IMIX Hol-
ding AB, Sverige, Jellybean AB, Sverige, Due Mila S.A., Lu-
xembourg og Barret HB, Sverige. Desuden er James Peter
Arthur Benson medlem af bestyrelsen i Sunstone Capital
A/S, P/S Sunstone Biomedicinsk Venture Ill, Sunstone LSV
GP Bl Holding ApS, Sunstone LSV General Partner | ApS,
Sunstone LSV General Partner Il ApS, Sunstone LSV Invest
Il ApS, Sunstone LSV Special Limited Partner Il ApS, Suns-
tone LSV GP | Holding ApS, Sunstone LSV Invest Il Holding
ApS, Sunstone LSV Partners & Co. Holding ApS, Sunstone
LSV General Partner Bl ApS og Sunstone LSV Special LP Il
Holding ApS, alle i Danmark. Han er stifter og medlem af
direktionen iJollingham ApS, Danmark og medlem af direk-
tionen i P/S Sunstone Biomedicinsk Venture Ill, Danmark.
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Inden for de seneste fem ar har James Peter Arthur Benson
varet medlem af bestyrelsen i Azanta A/S, Danmark (2009
- 2010) og Azanta Danmark A/S (det tidligere Natimmune
A/S), Danmark (2007 - 2009). Desuden har han varet ob-
servatgr i bestyrelsen i Zymenex Holding A/S, Danmark
(2004 - 2006) og Nuevolution A/S, Danmark (2005 - 2005).
Han har ligeledes veaeret Partner og Head of Life Science
samt medlem af ledelsesgruppen i Vaekstfonden, Danmark
(2003 - 2007).

James Peter Arthur Benson har endvidere erfaring fra 25 ars
anseettelse i life science-branchen. Han har tidligere be-
stredet en raekke lederstillinger, herunder som direktgr for
det svenske selskab Pharmacias globale aktiviteter inden
for hospitalspleje (1993 - 1995). Hans bestyrelseserfaring
fra savel offentlige som private life science-virksomheder
omfatter stillinger i Europa og USA.

Alain Munoz

Dr. Munoz har veeret medlem af Selskabets bestyrelse si-
den 2007 (valgt som bestyrelsesmedlem i 2005, fratradt i
2006 og genvalgt i 2007).

Dr. Munoz er uddannet MD, Hospital Pitié-Salpétriére, Pa-
ris, Frankrig, og Interne og Chef de Clinique des Hopitaux,
Hospital Saint Eloi, Montpellier, Frankrig. Han er speciali-
seret i kardiologi og anaestesi og har last gkonomi/ledelse
pa CRC, Jouy en Josas, Frankrig og pa IMD, Lausanne,
Schweiz.

Dr. Munoz er stifter samt nuvaerende leder af og admini-
strerende direktgr i Science, Business and Management,
S.A.R.L., Frankrig, en radgivende virksomhed inden for he-
althcare, og han er formand for bestyrelsen i Novagali Phar-
ma S.A. (NOVA. NYSE-Euronext), Frankrig og medlem af
bestyrelsen i Vivalis S.A. (VLS. NYSE-Euronext), Frankrig,
Medesis Pharma S.A, Frankrig, og Auris Medical AG,
Schweiz.

Inden for de seneste fem ar har Dr. Munoz stiftet og varet
direktgr og administrerende direktgr for Amistad Pharma
S.A., Frankrig (2000 - 2009) og stiftet og vaeret leder og ad-
ministrerende direktgr for Science & Business Develop-
ment S.A.R.L., Frankrig (2000 - 2008). Dr. Munoz har ogsa
vaeret medlem af bestyrelsen i Genesystem S.A., Frankrig
(2004 - 2007).

Dr. Munoz har desuden erfaring fra en raekke andre stillin-
ger. Han pabegyndte sin karriere i medicinalbranchen hos
Sanofi Group som Vice President for forskning og udvikling,
hvorefter han skiftede til det privatejede franske medici-
nalselskab Laboratoire Fournier, som Vice President for
forskning og udvikling samt forretningsudvikling og deref-
ter blev han Senior Vice President for den farmaceutiske
division. Dr. Munoz har endvidere veaeret medlem af den vi-




denskabelige komité i den franske laegemiddelstyrelse
(Agence du Médicament).

Christian Herskind Jgrgensen
Christian Herskind Jgrgensen har vaeret medlem af Selska-
bets bestyrelse siden 2008.

Han har en militeer uddannelse og er officersuddannet.
Han er desuden uddannet cand. jur. fra Kgbenhavns Uni-
versitet, Danmark, har en LL.M. i international business
transactions fra University of London, Storbritannien, og er
uddannet i ledelse fra Wharton Business School, Pennsyl-
vania, USA.

Christian Herskind Jgrgensen er stifter samt nuvaerende ad-
ministrerende direktgr og ejer af Herskind Venture Capital
ApS, Danmark. Han er endvidere administrerende direktgr
for Refshalegen Holding A/S, Refshalegen Ejendomssel-
skab A/S, Ejendomsselskabet Helsinggr-,&rhus ApS, Kon-
gevejen 21-23, Fredensborg ApS, Reda A/S, Reda Il A/S, og
Britannia Invest A/S, alle i Danmark. Han er desuden for-
mand for bestyrelsen i Sumisura A/S, Danmark, og nast-
formand for bestyrelsen i Mannaz A/S, SKAKO A/S, SKAKO
Concrete A/S, og SKAKO Vibration A/S, alle i Danmark.
Endvidere har Christian Herskind Jgrgensen faet et hverv
for bestyrelsen i COOR Service Management A/S, Dan-
mark.

Inden for de seneste fem ar har han vaeret administrerende
direktgr for SKAKO A/S, Danmark (april 2010 - juni 2010)
og underdirektgr i NCC Construction Denmark A/S, Dan-
mark (2000 - 2008). Endvidere har Christian Herskind Jgr-
gensen varet formand for bestyrelsen i SKAKO Lift A/S
(april 2010 - juni 2010) og Gram Holding Vojens A/S, begge
i Danmark (april 2010 - juni 2010). Christian Herskind Jgr-
gensen har vaeret medlem af direktionen i Emilie Holding
ApS, Danmark (2007 - 2009).

Florian Nicolas Christian Reinaud
Dr. Reinaud har veeret medlem af bestyrelsen siden 2010.

Dr. Reinaud har en BA(hons) i fysiologi fra University of Ox-
ford, Storbritannien, og en MB BS fra University of London,
Storbritannien.

Dr. Reinaud er pa nuvarende tidspunkt Partner i venture-
kapitalfonden CDC Innovation, Frankrig. Dr. Reinaud er
desuden fast repraesentant for CDC Innovation i Comité de
Direction, FAB Pharma SAS, Frankrig, og fast repraesentant
for CDC Innovation i bestyrelsen i TxCell, SA, Frankrig. Han
er medlem af bestyrelsen i Xytis Inc., Delaware, USA, og
Kuros Biosurgery Holding, Schweiz. Endvidere er Dr. Rei-
naud observatgr i bestyrelsen i Orthopaedic Synergy Inc.,
Delaware, USA, og Gérant i SCI Reivar, Frankrig.
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Inden for de seneste fem ar har Dr. Reinaud varet medlem
af bestyrelsen i Praxim SA, Frankrig (2008 - 2010), admini-
strerende direktgr for FAB Pharma SAS, Frankrig (juni 2009
- juni 2009), Gérant i Reinaud Venture Consulting, Frankrig
(2008 - 2009), skonomidirektar i DBV Technologies, Frank-
rig (2007 - 2008) og principal i Apax Partners, Frankrig
(2003 - 2007).

Dr. Reinaud har desuden erfaring som bl.a. aktieanalytiker
hos Citigroup (2002 - 2003).

Christian Thorkildsen
Christian Thorkildsen har vaeret medlem af Selskabets be-
styrelse siden 2006 (medarbejdervalgt).

Han er uddannet laborant og cand.pharm. fra Danmarks
Farmaceutiske Universitet, Danmark.

Siden 2007 har Christian Thorkildsen arbejdet som udvik-
lingsprojektleder for Zealand Pharma. | perioden 1999 -
2006 arbejdede han som forsker og in vivo farmakolog i
farmakologisk afdeling i Zealand Pharma. Han har ingen
direktgrstillinger eller bestyrelsesposter i andre selskaber
og har ikke inden for de seneste fem ar haft sadanne stil-
linger eller bestyrelsesposter.

Helle Stgrum
Helle Stgrum har varet medlem af Selskabets bestyrelse
siden 2008 (medarbejdervalgt).

Hun er uddannet cand.merc. fra Syddansk Universitet og
har en diplomuddannelse i grundleeggende farmaceutisk
medicin. Helle Stgrum har desuden laest MBA i et semester
pa University of Wisconsin, USA.

Siden 2006 har hun arbejdet som business development
manager i Zealand Pharma. | perioden 1997 - 2006 arbej-
dede Helle Stgrum som afdelingschef for Market Research
& Competitive Intelligence i H. Lundbeck A/S. Helle Stgrum
har ingen direktgrstillinger eller bestyrelsesposter i andre
selskaber og har ikke inden for de seneste fem ar haft sa-
danne stillinger eller bestyrelsesposter.

AFTALER MED BESTYRELSEN

Ingen medlemmer af Bestyrelsen er berettiget til vederlag i
kraft af deres bestyrelsesmedlemskab ved fratradelse fra
hvervet som bestyrelsesmedlem ud over bestyrelsesveder-
lag frem til fratreedelsesdatoen. Selskabet har ikke afsat
midler eller foretaget hensaettelser til pensionsydelser, fra-
treedelsesordninger eller lignende til Bestyrelsen og er hel-
ler ikke forpligtet hertil.

Selskabet har ikke ydet lan, stillet garantier eller pataget
sig andre forpligtelser over for eller pa vegne af Bestyrelsen
eller nogen af Bestyrelsens medlemmer.



Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Transaktioner
med nartstaende parter” for en beskrivelse af konsulent-
aftalen mellem Selskabet og Alain Munoz.

BESTYRELSENS AFLONNING OG GODER

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og
goder” for en beskrivelse af Bestyrelsens aflgnning.

BESTYRELSENS ARBEJDSPRAKSIS
Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Ledelsens

arbejdspraksis” for en beskrivelse af Bestyrelsens arbejds-
praksis.
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DIREKTION

Bestyrelsen udpeger direktionen. Direktionen er ansvarlig
for den daglige ledelse af Selskabet samt for iagttagelse af
de retningslinjer og anvisninger, som bestyrelsen udstik-
ker. Desuden er det direktionens ansvar at fremlaegge og
anbefale forslag til Selskabets overordnede strategi og mal
for bestyrelsen. Direktionen bestar af fire medlemmer og
ledes af den administrerende direktgar.

Direktionens forretningsadresse er c/o Zealand Pharma
A/S, Smedeland 36, 2600 Glostrup, Danmark.

De nuvaerende medlemmer af Direktionen, deres respekti-
ve alder, stilling og det ar, de blev ansat som medlemmer
af Direktionen, samt udlgb af den nuvaerende ansaettelse
er som fglger:

Navn Alder Stilling Udnavnelsesar Ansettelsens udlgh?

David Horn Solomon 50 Administrerende direktgr 2008 Ingen fast dato

Mats Blom 45 @konomidirektgr 2010 Ingen fast dato
Christian Grgndahl 46 Forskningsdirektgr 2010 Ingen fast dato
John Hyttel 65 Fagdirektgr 2010 Ingen fast dato

1 Alle vilkarene i Direktionens ansattelseskontrakter udlgber ved udgangen af den maned, hvor det pdgeeldende medlem fylder 70 ar.

BIOGRAFIER

David Horn Solomon
Dr. Solomon har vaeret Selskabets administrerende direk-
tor siden 2008.

Dr. Solomon har en ph.d./doktorgrad i medicin fra Cornell
University Medical College og fra Sloan-Kettering-divisio-
nen af dennes Graduate School of Medical Sciences, New
York City, USA.

Inden for de seneste fem ar har Dr. Solomon arbejdet som
COO for Vital Sensors, Inc., Virginia, USA (2006 - 2008) og
vaeret medicinsk direktgr med ansvar for investeringer in-
den for life science i Carrot Capital Healthcare Ventures,
New York, USA (2003 - 2006), forskningsdirektgr i Remedy
Pharmaceuticals, New York, USA (2003 - 2006) samt forsk-
ningsdirektgr hos Critical Diagnostics, New York, USA
(2003 - 2006).

Ud over erfaring fra lederstillinger i en raekke biotek, me-
dicinal og medicoselskaber har Dr. Solomon ogsa erfa-
ring som fakultetsmedlem pa Columbia Universitys Col-
lege of Physicians and Surgeons i New York City, USA
(1994 - 2001).

Mats Blom
Mats Blom har varet Selskabets gkonomidirektgr siden
2010.

Mats Blom har en BA i virksomhedsledelse og gkonomi fra
Lunds Universitet, Sverige, og en MBA fra I.E.S.E University
of Navarra, Barcelona, Spanien.

Inden for de seneste fem ar har han varet CFO for Swedish
Orphan International Holding AB (kgbt af Biovitrum AB i
2009), Sverige (2007 - 2010) og CFO for Anoto Group, Sve-
rige (2005 - 2007).

Mats Blom har desuden erfaring som VP of business de-
velopment og fungerende CFO for Active Biotech AB, Sveri-
ge (1998 - 2000). Endvidere har han erfaring som manage-
mentkonsulent i Ernst & Youngs Transaction Services
division, Sverige (2002 - 2004) og fra Gemini Consulting,
Sverige (1994 - 1998).

Christian Grgndahl
Dr. Grgndahl har vaeret Selskabets forskningsdirektgr siden
2010.

Dr. Grgndahl er cand.med.vet. og har en ph.d. samt en me-
dicinsk doktorgrad, alle fra Kgbenhavns Universitet, Dan-
mark.



Dr. Grgndahl er desuden medlem af Akademiet for Tekni-
ske Videnskaber - ATV’s uafhangige udvalg HELIOS for
Forskning, Innovation og Teknologi, Danmark, og er med-
lem af Kgbenhavns Universitets radgivende udvalg for Ve-
terinaervidenskab (det Biovidenskabelige Fakultet, KU,
LIFE), Danmark. Dr. Grgndahl er formand for bestyrelsen i
Kongeriget Danmarks Hesteforsikring G/S af 1859, Dan-
mark. Dr. Grgndahl er indehaver af enkeltmandsfirmaet
Grgndahl Consulting.

Inden for de seneste fem ar har Dr. Grgndahl varet Corpo-
rate VP og del af Corporate Development hos Novo Nordisk
A/S, Danmark (2008 - 2010) samt Project VP og del af den
globale udviklingsledelse ligeledes hos Novo Nordisk A/S,
Danmark (2004 - 2008).

Endvidere har Dr. Grgndahl erfaring som Scientific VP og
del af den globale forskningsledelse, ansvarlig for kraeft-
og inflammationsforskningen hos Novo Nordisk A/S, Dan-
mark (2002 - 2004) og VP og ansvarlig for forskning og ud-
vikling af human fertilitet hos Novo Nordisk A/S, Danmark
(2000 - 2002). Dr. Grgndahl var ansat hos Novo Nordisk
A/S, Danmark fra 1996 til 2010. Endvidere har han erfaring
som dyrleege pa Kgbenhavns Universitet, Danmark (1992 -
1996) og fra privat praksis pa Kasernens Hestehospital
(det tidligere Sneslev Hestehospital) (1990 - 1992).

John Hyttel
Dr. Hyttel har veeret Selskabets fagdirektgr siden 2010 og
er en af stifterne af Zealand Pharma.

Dr. Hyttel er uddannet cand.scient. i biokemi og har en dok-
torgrad i farmakologi fra Kgbenhavns Universitet, Dan-
mark.

Inden for de seneste fem ar har han vaeret Head of Regula-
tory Affairs, QA and Documentation, Zealand Pharma, Dan-
mark (2003 - 2010).

Dr. Hyttel var VP for Biology i Zealand Pharma (1998 -
2003).

Dr. Hyttel har desuden erfaring som divisionschef for far-
makologisk forskning og medlem af forsknings- og udvik-
lingsledelsen i H. Lundbeck A/S, Danmark (1989 - 1998)
og som afdelingsleder for farmakologi i H. Lundbeck A/S,
Danmark (1986 - 1989). Dr. Hyttel var ansat hos H. Lund-
beck A/S fra 1968 til 1998.

AFTALER MED DIREKTIONEN

Medlemmerne af Direktionen kan opsige deres respektive
stillinger med falgende varsel: Dr. Solomon med seks ma-
neders varsel, Mats Blom med tre maneders varsel, Dr.
Grgndahl med seks maneders varsel og Dr. Hyttel med tre
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maneders varsel. Selskabet kan opsige anszattelsesforhol-
det med Dr. Solomon med seks méaneders varsel, Mats
Blom med seks maneders varsel, Dr. Grgndahl med tolv
maneders varsel og Dr. Hyttel med tolv maneders varsel.

Med forbehold af begraensningerne i ufravigelig dansk lov-
givning er medlemmerne af Direktionen omfattet af konkur-
rence- og medarbejderklausuler i tolv maneder for Dr. Solo-
mon, Mats Blom og Dr. Hyttels vedkommende og i seks
maneder for Dr. Grgndahls vedkommende.

Dr. Solomon er berettiget til tre maneders fratraedelses-
godtggrelse ved fratraedelse fra sin stilling, hvis hans kon-
trakt opsiges af Selskabet, uden at han har undladt at op-
fylde sine forpligtelser i henhold til kontrakten.
Fratreedelsesgodtggrelsen pa tre maneder forleenges til
seks maneder, hvis Selskabets opsigelse skyldes en an-
dring af den bestemmende indflydelse, pa den yderligere
betingelse at Dr. Solomon ikke har undladt at opfylde sine
forpligtelser i henhold til sin kontrakt. Endvidere gaelder,
hvis Dr. Solomon gar bort, mens ansattelseskontrakten lg-
ber, at hans efterladte modtager den normale lgn i mane-
den for hans dgdsfald samt yderligere tre maneders lgn.

De andre medlemmer af Direktionen er ikke berettiget til
noget vederlag ved ophgr af deres ansattelse ud over lgn,
pensionsbidrag og andre goder i opsigelsesperioden samt
godtggrelse og/eller kompensation i henhold til lovgivnin-
gen eller en eventuel overenskomst. Herudover har Selska-
bet ikke afsat midler til fratreedelsesordninger, pensions-
ydelser eller lignende eller pataget sig andre forpligtelser
over for eller pa vegne af Direktionen og er heller ikke for-
pligtet hertil.

Selskabet har ikke ydet lan, stillet garantier eller pataget
sig andre forpligtelser over for eller pa vegne af Direktionen
eller nogen af direktionsmedlemmerne.

DIREKTIONENS AFLONNING OG GODER

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og
goder” for en beskrivelse af Direktionens aflgnning.

ERKLARING OM BESTYRELSES- OG DIREKTIONS-
MEDLEMMERNES TIDLIGERE AKTIVITETER

Bortset fra det nedenfor anfgrte er ingen af medlemmerne
af Bestyrelsen eller Direktionen inden for de seneste fem ar
1) blevet dgmt for svigagtige lovovertraedelser, 2) deltaget
i bestyrelsen, direktionen eller tilsynsorganet af eller i
egenskab af ledende medarbejder vaeret tilknyttet selska-
ber, der har indledt konkurshbehandling eller bobehandling
eller er tradt i likvidation, 3) vaeret genstand for offentlige
anklager og/eller sanktioner fra myndigheder eller tilsyns-
myndigheder (herunder udpegede faglige organer) eller



blevet frakendt retten af en domstol til at fungere som med-
lem af en udsteders bestyrelse, direktion eller tilsynsorgan
eller til at fungere som del af en udsteder.

Fra januar 2007 til december 2009 var Christian Herskind
Jorgensen medlem af direktionen i Emilie Holding ApS,
Danmark, som tradte i frivillig og solvent likvidation den 3.
december 2009.

INTERESSEKONFLIKTER

Ingen af medlemmerne af Bestyrelsen eller Direktionen har
interessekonflikter med hensyn til deres pligter som besty-
relses- eller direktionsmedlemmer i Zealand Pharma.

Der er ingen familierelationer mellem nogen af medlem-
merne af Bestyrelsen eller Direktionen.

Bortset fra James Peter Arthur Benson bestrider ingen per-
soner i Bestyrelsen eller Direktionen hverv i andre selska-
ber, der kan fgre til en interessekonflikt i forhold til disse
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selskaber, enten fordi Selskabet har en kapitalandel i det
pagaldende selskab, eller fordi Selskabet og det pageel-
dende selskab har et lgbende samarbejde.

James Peter Arthur Benson er Managing Partner i Sunstone
Capital A/S, som er komplementar for Sunstone Life
Science Fund | K/S, som er storinvestor i Action Pharma ,
som har en samarbejdsaftale med Zealand Pharma, jf. “Del
| - Selskabsoplysninger - Vasentlige kontrakter”.

Alle medlemmer af Bestyrelsen bortset fra medarbejder-
valgte repraesentanter er blevet udpeget i henhold til Aktio-
naeroverenskomsten (som defineret), der bortfalder auto-
matisk ved Closing, jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Stgrre
Aktionaerer”.

Selskabet er ikke bekendt med, at nogen medlemmer af
Direktionen er blevet udpeget i henhold til aftale eller for-
stdelse med Selskabets Stgrre Aktionaerer (som defineret),
kunder, leverandgrer eller andre parter.




T ey

15. Aflgnning og goder

AFL@NNING AF BESTYRELSEN OG ANDRE AFTALER

Aktionzererne godkender bestyrelsens aflgnning pa den or-
dinaere generalforsamling i forbindelse med godkendelse
af arsrapporten. Medlemmerne af bestyrelsen modtager
hver isaer et fast honorar og kan deltage i Selskabets nye
aktiebaserede incitamentsprogrammer, jf. afsnittet “- Inci-
tamentsprogrammer - Warrantprogrammer - Nyt incita-
mentsprogram” nedenfor.

Aflgnning
2010

Den faste arlige aflenning for regnskabsaret 2010 forven-
tes at udggre DKK 850.000 afrundet, fordelt med DKK
250.000 til formanden for Bestyrelsen, og DKK 100.000 til
alle gvrige medlemmer af Bestyrelsen. Endvidere vil for-
manden for revisionsudvalget og vederlagsudvalget mod-
tage DKK 15.000 pr. mgde og pr. forberedelsesdag.

Belgbene vil blive foreslaet pa den ordinzere generalfor-
samling i 2011. Medlemmerne af Bestyrelsen modtager
kun en del af den arlige aflgnning for bestyrelsesmedlem-
mer for aret i forhold til den periode, hvor det pageeldende
bestyrelsesmedlem har vaeret medlem.

Endvidere har bestyrelsesformand Daniél Jan Ellens den 2.
november 2010 faet tildelt 134.024 stk. warrants, jf. af-
snittet “Incitamentsprogrammer - Warrantprogrammer - Nyt
incitamentsprogram” nedenfor.

2009

Den faste aflgnning af Selskabets bestyrelse udgjorde DKK
744.000 (afrundet) for regnskabsaret 2009 (idet fglgende
personer pa et tidspunkt i lgbet af 2009 var medlemmer af
bestyrelsen: Daniél Jan Ellens, James Peter Arthur Benson,
Jean Christophe Renondin, Alain Munoz, Christian Herskind
Jgrgensen, Linda Sjgstrém, Thomas Tscherning, Anders
Vadsholt, Christian Thorkildsen og Helle Stgrum).

Vederlaget blev fordelt som folger (afrundet): Daniél Jan El-
lens DKK 150.000, James Peter Arthur Benson DKK 75.000,
Jean Christophe Renondin DKK 69.000, Alain Munoz DKK
75.000, Christian Herskind Jgrgensen DKK 75.000, Linda
Sjgstrgm DKK 0, Thomas Tscherning DKK 75.000, Anders
Vadsholt DKK 75.000, Christian Thorkildsen DKK 75.000 og
Helle Stgrum DKK 75.000.

Andre aftaler

Formanden Daniél Jan Ellens deltager i Selskabets kontant-
bonusprogram og har faet tildelt et kontantbonusprogram pa
den ekstraordinzere generalforsamling den 2. november
2010 jf. afsnittet “Incitamentsprogrammer - Kontantbonus-
programmer” nedenfor.
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Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Ledelse” for
en beskrivelse af aftalerne med Bestyrelsen.

AFL@NNING AF DIREKTIONEN OG ANDRE AFTALER
Bestyrelsen fastsaetter direktionens aflgnning.
Aflgnning

2010

| regnskabsaret 2010 forventes Direktionens faste vederlag
at besta af grundlgn, visse goder sdsom firmabil, pensions-
bidrag, avis, mobiltelefon, hjemmecomputer, fastnettele-
fon og ADSL-forbindelse installeret i hjemmet samt kontant
resultatafhaengig bonus. Desuden vil administrerende di-
rektgr David Horn Solomon modtage et boligtilskud, og
forskningsdirektgr Christian Grgndahl vil modtage et yder-
ligere bidrag til deekning af undervisning og udgifter i for-
bindelse med MBA-studier.

Direktionens faste vederlag forventes at udggre ca. DKK
7.476.000 (afrundet) for regnskabsaret 2010. Vederlaget
fordeles som folger (afrundet): Administrerende direktagr
David Horn Solomon DKK 3.029.000 (Ign og andet DKK
2.550.000, samt boligtilskud pa DKK 479.000), gkonomi-
direktgr Mats Blom DKK 1.303.000 (Ign og andet), forsk-
ningsdirektgr Christian Grgndahl DKK 1.784.000 (lgn og
andet, herunder undervisning og udgifteriforbindelse med
MBA-studier) og fagdirektgr John Hyttel DKK 1.360.000
(Ilgn og andet). @konomidirektgr Mats Blom og forsknings-
direktgr Christian Grgndahl blev ansat i henholdsvis marts
2001 og april 2010. Endvidere modtog Selskabets tidligere
gkonomidirektgr Mogens Ibenfeldt Vang Rasmussen i alt
DKK 3.654.000 (lgn og fratreedelsesgodtgarelse).

| forhold til administrerende direktgr David Horn Solomon
gaelder sarligt, at hans faste lgn udbetales i bade danske
kroner og US dollar, og den faste lgn varierer efter udsvin-
gene mellem danske kroner og US dollar (halvdelen beta-
les i US dollar og den anden halvdel i danske kroner).

Endvidere har medlemmerne af Direktionen den 2. novem-
ber 2010 faet tildelt i alt 406.572 stk. warrants, jf. afsnittet
“- Incitamentsprogrammer - Warrantprogrammer - Nyt inci-
tamentsprogram” nedenfor.

Den 8. oktober 2010 besluttede Bestyrelsen at haeve admi-
nistrerende direktgr David Horn Solomons faste vederlag
med virkning fra 1. september 2011, hvorefter det faste ar-
lige vederlag vil udggre ca. DKK 3.340.000 med forbehold
af regulering som fglge af udsving mellem danske kroner
og US dollar og med forbehold af arlig regulering, farste
gangi2012.



2009

| regnskabsaret 2009 bestod direktionens (som pa davee-
rende tidspunkt bestod af administrerende direktgr David
Horn Solomon og tidligere gkonomidirektgr Mogens Iben-
feldt Vang Rasmussen) faste vederlag af grundlgn, visse
goder sasom firmabil, pensionsbidrag, avis, mobiltelefon,
hjemmecomputer, fastnettelefon og ADSL-forbindelse in-
stalleret i hjemmet samt kontant resultatafhaengig bonus.
Desuden modtog administrerende direktgr David Horn
Solomon et boligtilskud.

Det faste vederlag til medlemmerne af direktionen udgjor-
de DKK 4.783.000 (afrundet) i regnskabsaret 2009. Veder-
laget blev fordelt som falger (afrundet): 1) Administrerende
direktgr David Horn Solomon DKK 2.687.000 (Ign og andet
DKK 2.382.000, bonus DKK 145.000 samt boligtilskud DKK
160.000 2) tidligere gkonomidirektgr Mogens Ibenfeldt
Vang Rasmussen DKK 2.095.000 (lgn og andet DKK
1.980.000 samt bonus DKK 115.000.

Andre aftaler

Administrerende direktgr David Horn Solomon deltager i
Selskabets kontantbonusprogram, jf. afsnittet “Incita-
mentsprogrammer - Kontantbonusprogrammer” nedenfor.

Medlemmerne af Direktionen deltager i Selskabets incita-
mentsprogrammer, jf. afsnittet “Incitamentsprogrammer -
Warrantprogrammer” nedenfor.

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Ledelse” for
en beskrivelse af aftalerne med Direktionen.

INCITAMENTSPROGRAMMER

Selskabet har etableret fire aktiebaserede incitamentspro-
grammer, bestdaende af fire warrantprogrammer (Warrant-
programmer). Der eksisterer tre programmer fra fgr Udbud-
det samt et nyt aktiebaseret warrantincitamentsprogram,
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som blev etableret umiddelbart fgr og i forbindelse med
Udbuddet. Endvidere har Selskabet forskellige kontantbo-
nusprogrammer, herunder et resultatorienteret bonuspro-
gram for Direktionen, en Udbudsbonus for alle Selskabets
medarbejdere samt specifikke bonusordninger for Selska-
bets administrerende direktgr og bestyrelsesformand (Kon-
tantbonusprogrammer).

WARRANTPROGRAMMER

I henhold til Vedtaegterne er der udstedtialt 2.497.536 stk.
warrants, men som fglge af vilkarene for warrantprogram-
met og andre forhold er de warrants, der udggr forskellen
imellem de udstedte warrants og de udestdende warrants,
bortfaldet.

Pr. Prospektdatoen har Selskabet i alt 2.149.531 stk. ude-
stdende warrants udstedt i henhold til Selskabets fire war-
rantprogrammer. | alt 448.106 stk. warrants fra medarbej-
derincitamentsprogrammet for 2005 og 2007 er pr.
Prospektdatoen blevet udnyttet pa visse betingelser (Med-
arbejderaktier - som defineret). | alt vil yderligere 565.088
stk. warrants i forbindelse med Udbuddet kunne udnyttes i
henhold til medarbejderincitamentsprogrammet for 2009.
Der henvises til afsnittene “Medarbejderincitamentspro-
grammet for 2005, “Medarbejderincitamentsprogrammet
for2007”, “Medarbejderincitamentsprogrammet for 2009”
og “- Nyt incitamentsprogram” nedenfor for oplysninger
om warrantprogrammerne.

Hver warrant giver warrantindehaveren ret til at tegne en
Aktie a nominelt DKK 1.

Nedenstdende tabel viser de enkelte bestyrelses- og direk-
tionsmedlemmers og nuvaerende og tidligere medarbejde-
res samt gvrige personers ejerandele i Selskabet pa fuldt
udvandet grundlag gennem warrants og Aktier pr. Pro-
spektdatoen samt ejerandele i Selskabet efter Udbuddet.
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Antal (%) Antal (%) Antal (%) Antal (%)
Bestyrelse!?
Daniél Jan Ellens 134.0243 0,7 0 0,7 134.024 0,5 134.024 0,5
James Peter Arthur 0 0 0 0 0
Benson
Alain Munoz
Christian Herskind
Jgrgensen
Florian Nicolas Christian 0 0 0 0 0 0 0 0
Reinaud
Christian Thorkildsen 22.199 0,1 1.500 0,1 23.699 0,1 23.699 0,1
Helle Stgrum 4.000 0 0 0 4.000 0,0 4.000 0
Direktion?°
David Horn Solomon 205.536 4 1,1 0 1,1 205.536 0,8 205.536 0,8
Mats Blom 180.217° 0,9 0 0,9 180.217 0,7 180.217 0,7
Christian Grgndahl 293.425°¢ 1,5 0 1,5 293.425 1,1 293.425 1,1
John Hyttel 173.0487 0,9 40.418 1,1 213.466 0,8 213.466 0,8
Nuveerende og tidligere |1.137.082 8° 5,9|17.084.590 94,5124.738.721 95,9125.716.278 96,1
medarbejdere og gvrige!®
lalt 2.149.531 11,2117.126.508 100 25.793.088 100 |26.770.645 100
1. Pagrundlag af antallet af warrants, der udestar pr. Prospektdatoen, og uden at tage Medarbejderaktierne i betragtning.
2. Pagrundlag af det samlede antal Aktier og warrants i Selskabet, bortset fra egne Aktier.
3. Alle warrants er udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.
4. Alle warrants er udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.
5. 113.205 warrants udstedt i henhold til de eksisterende warrantprogrammer, og 67.012 udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.
6. 226.413 warrants udstedt i henhold til de eksisterende warrantprogrammer, og 67.012 udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.
7. 106.036 warrants udstedt i henhold til de eksisterende warrantprogrammer, og 67.012 udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.
8. 1.082.272 warrants udstedt i henhold til de eksisterende warrantprogrammer, og 54.810 udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram og omfatter

de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmers warrants.
9. Baseret pa 2.149.531 stk. udestaende warrants.
10.Under forudseetning af, at ingen af personerne tegner yderligere Aktier i Udbuddet.



Selskabet udsendte en meddelelse om udnyttelse til war-
rantindehavere under medarbejderincitamentsprogram-
merne for 2005 og 2007 den 18. oktober 2010, og warrant-
indehaverne under medarbejderincitamentsprogrammerne
for 2005 0g 2007 har pa visse betingelser udnyttet 448.106
stk. warrants pr. Prospektdatoen, hvor udnyttelsen i hvert
enkelt tilfeelde er sket med forbehold for Closing og warran-
tindehavernes betaling af tegningskursen. Der kan imidler-
tid ikke gives sikkerhed for, at disse udnyttelser vil ske, idet
warrantindehavernes betaling af tegningskursen ikke vil
blive gennemtvunget af Selskabet.

Medarbejderincitamentsprogrammet for 2005
Medarbejderincitamentsprogrammet for 2005 blev etable-
ret i 2005 for direktionen og medarbejderne i Zealand
Pharma. Warrantprogrammet blev udformet med henblik
pa at sikre ensartede interesser for deltagerne og Aktionae-
rerne.

Den 17. oktober 2005 udstedte Selskabet 414.689 stk.
warrants i henhold til medarbejderincitamentsprogrammet
for 2005. Pr. Prospektdatoen udestar deri alt 266.935 stk.
warrants i henhold til medarbejderincitamentsprogrammet
for 2005. Hver warrant giver warrantindehaveren ret til at
tegne en Aktie til en tegningskurs pa EUR 3,53 pr. Aktie.

I henhold til medarbejderincitamentsprogrammet for 2005
kan warrants kun udnyttes, hvis der forekommer et udnyt-
telsesvindue fgr den 27. november 2010. Udbuddet vil ud-
gore et udnyttelsesvindue i henhold til programmets vilkar,
og i overensstemmelse hermed har indehavere af warrants
under medarbejderincitamentsprogrammet for 2005 faet
mulighed for at udnytte deres warrants, og warrantindeha-
verne har pa visse betingelser udnyttet 131.527 stk. war-
rants pr. Prospektdatoen med forbehold af Closing og war-
rantindehavernes betaling af tegningskursen.

Der udestar ingen bemyndigelser under dette program til
udstedelse af yderligere warrants, jf. beskrivelsen af Sel-
skabets nye incitamentsprogram nedenfor.

Med forbehold af deltagernes betaling af tegningskursen i
medarbejderincitamentsprogrammet for 2005 vil Selska-
bet udstede 131.527 stk. Aktier a nominelt DKK 1 som fgl-
ge af udnyttelse af warrants.

Medarbejderincitamentsprogrammet for 2007
Medarbejderincitamentsprogrammet for 2007 blev etable-
ret i 2007 for Ledelsen, medarbejderne og konsulenter i
Zealand Pharma. Warrantprogrammet blev udformet med
henblik pa at sikre ensartede interesser for deltagerne og
Aktionaererne.

Den 15. juni 2007 udstedte Selskabet 922.353 stk. war-
rants i henhold til medarbejderincitamentsprogrammet for
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2007. Pr. Prospektdatoen udestar der i alt 722.102 stk.
warrants i henhold til medarbejderincitamentsprogrammet
for 2007. Hver warrant giver warrantindehaveren ret til at
tegne en Aktie til en tegningskurs pd EUR 3,53 pr. Aktie.

Udbuddet vil udggre et udnyttelsesvindue i henhold til pro-
grammets vilkar, og i overensstemmelse hermed har inde-
havere afwarrants under medarbejderincitamentsprogram-
met for 2007 faet mulighed for at udnytte deres warrants,
og warrantindehaverne har pa visse betingelser udnyttet
316.579 stk. warrants pr. Prospektdatoen med forbehold
af Closing og warrantindehavernes betaling af tegningskur-
sen. | henhold til medarbejderincitamentsprogrammet for
2007 kan warrants kun udnyttes, hvis der forekommer et
udnyttelsesvindue henholdsvis farden 31. december 2010
0g 2011, fordelt pa halvdelen af warrants i 2010 og halvde-
leni2011.

Der udestar ingen bemyndigelser under dette program til
udstedelse af yderligere warrants, jf. beskrivelsen af Sel-
skabets nye incitamentsprogram nedenfor.

Med forbehold af deltagernes betaling af tegningskursen i
medarbejderincitamentsprogrammet for 2007 vil Selska-
bet udstede 316.579 stk. Aktier a nominelt DKK 1 som fgl-
ge af udnyttelsen af warrants.

Med forbehold af warrantindehavernes betaling vil medar-
bejderincitamentsprogrammerne for 2005 og 2007 reprae-
sentere 448.106 stk. Aktier (“Medarbejderaktierne”).

Medarbejderincitamentsprogrammet for 2009
Medarbejderincitamentsprogrammet for 2009 blev etable-
ret i 2009 for Ledelsen, medarbejderne og konsulenter i
Zealand Pharma. Warrantprogrammet blev udformet med
henblik pa at sikre ensartede interesser for deltagerne og
Aktionaererne.

Den 24. juni 2009 udstedte Selskabet 150.000 stk. war-
rants, og den 28. april 2010 udstedte Selskabet yderligere
415.088 stk. warrants i henhold til medarbejderincita-
mentsprogrammet for 2009. Pr. Prospektdatoen udestar
derialt 565.088 stk. warrants i henhold til medarbejderin-
citamentsprogrammet for 2009. Hver warrant giver warran-
tindehaveren ret til at tegne en Aktie til en tegningskurs pa
EUR 3,60 pr. Aktie.

Udbuddet vil udggre et udnyttelsesvindue i henhold til pro-
grammets vilkar. | lgbet af Udbudsperioden, omkring den
9. november 2010 forventer Selskabet at meddele delta-
gerne om deres mulighed for at udnytte deres warrants i
forbindelse med Udbuddet. Alle warrants under medarbej-
derincitamentsprogrammet for 2009, der ikke udnyttes se-
nest tre uger efter meddelelsen om udnyttelse, bortfalder
uden kompensation.




Der udestar ingen bemyndigelser under dette program til
udstedelse af yderligere warrants.

Nyt incitamentsprogram

Det nye incitamentsprogram blev etableret den 2. novem-
ber 2010 for bestyrelse, direktion, medarbejdere og konsu-
lenter i Zealand Pharma. Warrantprogrammet er udformet
med henblik pa at sikre ensartede interesser for deltagerne
og Aktionaererne.

[ henhold til det nye incitamentsprogram er bestyrelsen be-
myndiget til at udstede warrants med en nominel veerdi pa
indtil DKK 2.750.000, og den 2. november 2010 udstedte
Bestyrelsen 595.406 stk. warrants under det nye incita-
mentsprogram. Hver warrant giver indehaveren ret til at teg-
ne én Aktie. Vilkarene for warrants udstedt den 2. november
2010 eri overensstemmelse med Selskabets Retningslinjer
for incitamentsaflgnning (som defineret). Tegningskursen
fastseettes endeligt til 110% af Udbudskursen, som pa
grundlag af middelkursen i det indikative Udbudskursinter-
val vil veere DKK 113,3 pr. Aktie tegnet i henhold til war-
rants.

Udstedelsen af warrants fordeles mellem formanden for
Bestyrelsen, den administrerende direktgr, andre medlem-
mer af Direktionen (ligeligt fordelt) og visse medarbejdere
med henholdsvis 134.024 stk. warrants, 205.536 stk. war-
rants, 201.036 stk. warrants og 54.810 stk. warrants som
naermere angivet i oversigten over ejerandele i Selskabet
for de enkelte medlemmer af Bestyrelsen, Direktionen og
tidligere medarbejdere ovenfor.

De pageldende warrants kan udnyttes i perioden fra 3. no-
vember 2013 til (og med) 3. november 2015 fire gange om
aret i lgbet af et fireugers vindue, som lgber fra Selskabets
offentligggrelse af arsrapporten eller kvartals- eller halv-
arsrapporter (for henholdsvis 1. kvartal, halvaret og 1-3.
kvartal). Endvidere har Selskabets bestyrelse ret til at give
tilladelse til udnyttelse i visse situationer.

Der udestar en bemyndigelse under dette program til at ud-
stede op til 2.154.594 stk. warrants. Der er endnu ikke truf-
fet beslutning om fremtidige tildelinger i henhold til det
nye incitamentsprogram, men Bestyrelsen har til hensigt at
etablere et generelt incitamentsprogram for Selskabets
medarbejdere ud over Direktionen og tildele warrants til
disse medarbejdere i henhold til det nye incitamentspro-
gram efter en gennemgang af hver enkelt medarbejders
resultater, hvilket forventes at finde sted efter Udbuddet.

Vardien af warrants
Den samlede verdi af Selskabets udestaende og optjente
warrants udggr pr. Prospektdatoen ca. DKK 127,2 mio.
Denne vaerdi er baseret pa Black & Scholes’ optionspris-
fastsaettelsesformel.
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KONTANTBONUSPROGRAMMER

Kontantbonusprogrammer for Selskabets
administrerende direktgr

2009 kontantbonusprogrammet

| 2009 fik Selskabets administrerende direktgr, David Horn
Solomon, tildelt en kontantbonus, som er baseret pa veer-
dien af Selskabets Aktier. Bonusbelgbet beregnes og ud-
betales pr. datoen for udlgb af lock-up-aftalerne indgdet
med Aktionaerer (360 dage efter Closing) eller en tidligere
dato, som bestyrelsen matte fastsaette som den dato, hvor
den kontante bonus skal udbetales. Bonussen skal bereg-
nes som vardien af 353.641 Aktier til den gennemsnitlige
lukkekurs pr. Aktie pa NASDAQ OMX Copenhagen i de se-
neste 20 handelsdage forud for datoen, hvor bonussen
beregnes og udbetales fratrukket EUR 3,60 pr. Aktie. Den
beregnede ansldede omkostning under forudsatning af en
aktiekurs svarende til middelkursen i Udbudskursinterval-
let udggr DKK 26,8 mio., som er omkostningsf@rt i perioden
1. januar - 30. september 2010. For hver stigning eller fald
pa EUR 1,00 i aktiekursen vil omkostningen ved bonussen
stige eller falde med EUR 353.641 (DKK 2,6 mio).

Den kontante bonus til administrerende direktgr David Horn
Solomon har en veerdi pr. Prospektdatoen pa DKK 26,8 mio.,
forudsat, at Udbudskursen ligger pa middelkursen i det indi-
kative Udbudskursinterval (og ingen udnyttelse af Overallo-
keringsretten).

2010 kontantbonusprogrammet

Desuden er Selskabets administrerende direktgr, David
Horn Solomon, berettiget til en kontant bonus, som base-
res pa Selskabets markedsvaerdi. Med forbehold for Clo-
sing vil denne kontantbonus blive baseret pa Selskabets
markedsvaerdi (kurs pr. Aktie ganget med antallet af ude-
staende Aktier (lukkekurs pa NASDAQ OMX) beregnet pa
baggrund af den gennemsnitlige markedsvardi (lukkekurs
pr. Aktie pa NASDAQ OMX Copenhagen) i de seneste 20
handelsdage forud for datoen, hvor bonussen beregnes og
udbetales dvs. pa farstkommende af fglgende datoer: 1)
31. august 2011 eller 2) datoen for udlgb af lock-up-afta-
lerne indgdet med Aktionarer (360 dage efter Closing).
Den samlede eventuelle kontantbonus beregnes som fgl-
ger: Hvis den samlede gennemsnitlige markedsvaerdi pa
pagaldende tidspunkt udggr mere end EUR 330.000.000
og erligmed eller mindre end EUR 440.000.000, vil bonus-
sen svare til 0,5% af den del af markedsvardien, der over-
stiger EUR 330.000.000. Hvis den samlede gennemsnitlige
markedsvaerdi udggr mere end EUR 440.000.000, vil bo-
nussen svare til EUR 550.000 samt 1,0% af den del af mar-
kedsvardien, der overstiger EUR 440.000.000. Den maksi-
male bonus, der kan udbetales i henhold til aftalen, udggr
EUR 4.024.500. | det omfang at datoen for udlgb af lock-
up-aftalerne indgaet med Aktionarer, 360 dage efter Clo-
sing, udlgber senere end 31. august 2011, vil bonussen



blive justeret pa baggrund af den gennemsnitlige markeds-
vaerdi pr. datoen for udlgb af lock-up-aftalerne indgaet med
Aktionaerer.

Den beregnede gennemsnitlige omkostning forudsaetter,
at alle Udbudte Aktier, bortset fra Overallokeringsaktierne,
tegnes og en Udbudskurs svarende til middelkursen i Ud-
budskursintervallet pa DKK 0,7 mio.

Kontantbonusprogram for Selskabets bestyrelsesformand
| 2010 fik Selskabets bestyrelsesformand, Daniél Jan El-
lens, tildelt et kontantbonusprogram, som er baseret pa
udviklingen i Selskabets aktiekurs. Bonusbelgbet bereg-
nes og udbetales pr. datoen for udlgb af lock-up-aftalerne
indgdet med Aktionaerer (360 dage efter Closing), og bo-
nussen beregnes som veerdien af 94.338 Aktier til den gen-
nemsnitlige lukkekurs pr. Aktie pa NASDAQ OMX Copenha-
gen i de seneste 20 handelsdage forud for datoen, hvor
bonussen beregnes og udbetales fratrukket EUR 3,60 pr.
Aktie. Den anslaede omkostning under forudsatning af en
aktiekurs pa middelkursen i Udbudskursintervallet udggr
DKK 7,1 mio. For hver stigning eller fald pa EUR 1,00 i aktie-
kursen vil omkostningen ved bonussen stige eller falde
med EUR 94.338 (DKK 0,7 mio).

Den kontante bonus til bestyrelsesformand Daniél Jan El-
lens har en vaerdi pr. Prospektdatoen pa DKK 7,1 mio., for-
udsat, en Udbudskurs pa middelkursen i det indikative
Udbudskursinterval.

Kontantbonusprogrammerne udggr ikke en option pa kgb
af nogen Aktier eller en ret til tegning af nogen Aktier. Kon-
tantbonusprogrammet giver ikke stemmeret eller andre ak-
tioneaerrettigheder.

Resultatafthangigt bonusprogram

Medlemmerne af Direktionen er ligeledes berettiget til at
opna en arlig kontant resultatafhangig bonus, der er betin-
get af opnaelsen af visse milepale, som fastlaegges indivi-
duelt ved starten af hvert regnskabsar af bestyrelsen. Re-
sultatet males for hvert regnskabsar, og evaluering og
udbetaling af den kontante bonus finder sted efter regn-
skabsarets afslutning. Medlemmerne af Direktionen er ge-
nerelt berettiget til at modtage op til en mdneds grundlgn
som kontant bonus afhaengig af medlemmets stilling og
ansvar samt under serlige omstaendigheder op til to mane-
ders grundlgn, som aftales individuelt og i henhold til af-
talte resultatindikatorer.

Udbudsbonus
| forbindelse med Udbuddet er hver af Selskabets medar-
bejdere (inklusive fagdirektgr John Hyttel, men ekskl.de
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andre medlemmer af Direktionen) berettiget til en fast kon-
tant bonus pa EUR 12.000 og en yderligere variabel bonus
pd EUR 3.800 pr. fulde kalenderar, hvor den deltagende
medarbejder faktisk har arbejdet for Selskabet (begranset
til et maksimum pa 10 ars ansettelse for hver deltagende
medarbejder). Udbetaling af bonus sker med forbehold af
Closing. Den faste kontante bonus udggr i alt EUR 2,0 mio.
svarende til DKK 15,0 mio., og bonusserne skal betales til
medarbejderne senest 60 dage efter Closing. Selskabet
har til hensigt at udbetale bonusserne sa hurtigt som prak-
tisk muligt efter Closing.

SELSKABETS RETNINGSLINJER FOR
INCITAMENTSAFLONNING

Pa den ekstraordinaere generalforsamling den 2. november
2010 godkendte Aktionzererne Selskabets retningslinjer
forincitamentsaflgnning (“Retningslinjerne”), som traederi
kraft ved Closing.

Ifglge Retningslinjerne:

e kan medlemmer af bestyrelsen og direktionen modtage
incitamentsbaseret aflgnning bestdende af en kontant
bonus samt andre former for variabelt vederlag, herun-
der aktiebaserede instrumenter og aktieoptioner,

e ma vardien af aktierettigheder, der tildeles i et givent
kalenderar, hgjst udggre 100% af den faste aflgnning af
medlemmer af bestyrelsen og direktionen,

e kan tegningskursen ikke veere mindre end 110% af mar-
kedskursen for Selskabets Aktier ved tildelingen,

¢ kan aktierettighederne tidligst udnyttes tre ar efter tilde-
ling og senest fem ar efter tildelingstidspunktet, og

¢ ma det samlede antal aktierettigheder, der kan udnyttes
af medlemmerne af bestyrelsen og direktionen, aldrig
overstige 10% af Aktierne.

Retningslinjerne findes pa Selskabets hjemmeside
www.zealandpharma.com. Indholdet af hjemmesiden ud-
gar ikke en del af dette Prospekt med undtagelse af oplys-
ninger, der indgar i Prospektet ved henvisning.

LOCK-UP-AFTALER

Der henvises til “Del Il - Udbuddet - Lock-up” for en fuld-
staendig beskrivelse af lock-up-aftalerne.
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16. Ledelsens arbejdspraksis

BESTYRELSENS ARBEJDSPRAKSIS

Bestyrelsen mgdes mindst seks gange om aret og i gvrigt,
nar formanden finder det pakraevet. | overensstemmelse
med Vedtagterne vaelger bestyrelsen formanden for besty-
relsen og fastleegger en forretningsorden.

Formanden repraesenterer bestyrelsen. Bestyrelsen udpe-
ger desuden en nastformand, og det er nastformandens
ansvar at varetage formandens opgaver i dennes fravear og
at fungere som effektiv sparringspartner for formanden.

Bestyrelsen udfgrer sit hverv i henhold til forretningsorde-
nen. Forretningsordenen fastlaegger blandt andet, at besty-
relsen skal fastsaette Selskabets strategier, politikker og
aktiviteter for at opfylde sit formal i overensstemmelse
med Vedtaegterne. Den fastlaegger endvidere bestyrelsens
ansvar, f.eks. at bestyrelsen skal sikre, at Selskabets bog-
faring, regnskaber, formueforvaltning, IT-systemer, budget-
tering og interne kontrol er ordentligt organiseret. Forret-
ningsordenen indeholder desuden retningslinjer for
ansvarsfordelingen mellem bestyrelsen, direktionen, revi-
sionsudvalget og vederlagsudvalget.

Pa bestyrelsesmgderne udleverer direktionen en rapport til
bestyrelsen om aktiviteterne siden det sidste bestyrelses-
mgde for at sikre, at medlemmerne af bestyrelsen er fuldt
opdateret om Selskabets status og udvikling.

Hvert medlem af bestyrelsen, bortset fra medarbejderre-
praesentanter, veelges af generalforsamlingen for et ar ad
gangen. Medarbejderreprasentanter, der valges af og
blandt Selskabets medarbejdere, valges for fire ar ad gan-
gen.

Medmindre andet er bestemt af bestyrelsen, vedtages be-
styrelsens beslutninger med simpelt stemmeflertal. Ved
stemmelighed er formandens stemme udslagsgivende.

SELSKABETS LEDELSE

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Ledelse” og
“Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder” for en be-
skrivelse af Bestyrelsen og Direktionen og deres aflgnning.

BESTYRELSESUDVALG

Bestyrelsen har etableret et revisionsudvalg og et veder-
lagsudvalg.

REVISIONSUDVALG

Revisionsudvalget bestar af en formand, som ikke ma vaere
den samme som bestyrelsesformanden, og et bestyrelses-
medlem, som begge er udpeget af og blandt bestyrelsen.
Flertallet af udvalgsmedlemmerne skal vaere uafhangige
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medlemmer i henhold til de til enhver tid geeldende krav
om uafhangighed, der er anfgrt i Anbefalingerne fra Komi-
téen for god Selskabsledelse (som defineret). Revisionsud-
valget har ansvaret for at gennemga Selskabets regnskabs-
afleggelses- og kontrolprocedurer, at koordinere arbejdet
med eksterne revisorer og gennemga korrespondance med
eksterne revisorer samt lgbende at gennemga og overvage
Selskabets regnskabsafleeggelse. Revisionsudvalget be-
star pa nuvearende tidspunkt af Christian Herskind Jgrgen-
sen (formand for revisionsudvalget) og Daniél Jan Ellens
(bestyrelsesformand).

VEDERLAGSUDVALG

Vederlagsudvalget bestar af en formand og to yderligere
bestyrelsesmedlemmer, der udpeges af bestyrelsen. Fler-
tallet af udvalgsmedlemmerne skal vaere uafhangige med-
lemmer i henhold til de til enhver tid geeldende krav om
uafhangighed, der er anfgrt i Anbefalingerne fra Komitéen
for god Selskabsledelse. Vederlagsudvalget har ansvaret
for at etablere/stille forslag til Selskabets vederlagspolitik
for bestyrelsen og direktionen, at forhandle alle forhold
vedrgrende ansattelse, aflgnning og afskedigelse af med-
lemmerne af direktionen og at fremkomme med anbefalin-
ger til beslutninger til bestyrelsen i forbindelse hermed.
Endvidere forbereder og foreslar vederlagsudvalget indfg-
relse, @ndring eller ophgr af incitamentsordninger og skal
udfgre og overvage implementeringen af sadanne incita-
mentsordninger i overensstemmelse med geldende ret-
ningslinjer for incitamentsaflgnning. Vederlagsudvalget
overvager desuden, at den pageeldende aflgnning eri over-
ensstemmelse med Selskabets generelle retningslinjer for
aflgnning og stemmer overens med oplysningerne om af-
lgnning i arsrapporten. Vederlagsudvalget bestar pa nuvae-
rende tidspunkt af Florian Nicolas Christian Reinaud (for-
mand for vederlagsudvalget), Daniél Jan Ellens og James
Peter Arthur Benson (henholdsvis formand og naestformand
for Bestyrelsen).

Bestyrelsen uddelegerer konkrete beslutningsomrader til
vederlagsudvalget i de tilfeelde, hvor det anses som den
mest effektive beslutningsproces, og vederlagsudvalget er
forpligtet til at rapportere til bestyrelsen. Det er sdledes et
af de omrader, hvor Anbefalingerne af april 2010 fra Komi-
téen for god Selskabsledelse i Reglerne for Udstedere af
Aktier (“Anbefalingerne”) ikke falges, jf. nedenfor under “-
Corporate governance”.

RADGIVENDE FORSKNINGSUDVALG

Bestyrelsen har besluttet at etablere et radgivende forsk-
ningsudvalg (det “Radgivende Forskningsudvalg”), som
skal vejlede Selskabet pé alle sygdomsomrader. Det Radgi-
vende Forskningsudvalg har bestyrelsesmedlem Alain Mu-
noz som formand, som vil fremkomme med forslag til med-
lemmer af det Radgivende Forskningsudvalg efter Closing.
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Udvalget vil séledes vaere pa plads efter Closing. Alain Mu-
noz modtager et honorar pr.arbejdsdag pa EUR 2.000. Der
henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Transaktioner
med nertstaende parter” for oplysninger om konsulentaf-
talen mellem Selskabet og Dr. Munoz.

CORPORATE GOVERNANCE

Selskabet gennemgar lgbende regler, politikker og praksis
med henblik pa at sikre, at Selskabet opfylder sine forplig-
telser over for Aktionaerer, medarbejdere, tilsynsmyndighe-
der og andre interessenter, samtidig med at det arbejder
for at maksimere den langsigtede vaerdiskabelse.

NASDAQ OMX Copenhagen har indarbejdet Anbefalinger-
ne, og Selskabet agter at fglge disse anbefalingeri alle vee-
sentlige henseender, medmindre det er angivet i nedensta-
ende politik.

Anbefalingerne kan inddeles i fglgende overskrifter:

e Aktionaerernes rolle og samspil med selskabets ledelse

e Interessenternes rolle og betydning for selskabet samt
samfundsansvar

e Abenhed og transparens

e Det gverste og det centrale ledelsesorgans opgaver og
ansvar

e Det gverste ledelsesorgans sammensatning og organi-
sering

e Ledelsens vederlag

¢ Regnskabsaflaeggelse (Finansiel rapportering)

e Risikostyring og intern kontrol

e Revision

| forbindelse med Udbuddet og optagelse til handel og of-
ficiel notering pa NASDAQ OMX Copenhagen har Bestyrel-
sen taget stilling til Anbefalingerne for at treeffe beslutning
om Selskabets corporate governance-politik. Bestyrelsen
har besluttet, at Selskabet generelt vil falge Anbefalinger-
ne, men med fglgende undtagelser:

e Anbefalingernes afsnit 5.10.7: Der vil ikke blive nedsat et
nomineringsudvalg, da alle medlemmer af bestyrelsen i
feellesskab vil varetage de opgaver, som nomineringsud-
valget ifglge Anbefalingerne skulle patage sig.

e Anbefalingernes afsnit 5.10: Vederlagsudvalgets opga-
vervil ikke udelukkende vaere forberedende, idet beslut-
ningskompetence for konkrete omrader vil blive uddele-
geret til vederlagsudvalget i tilfaelde, hvor det anses for
den mest effektive beslutningsproces, og vederlagsud-
valget refererer til bestyrelsen i alle anliggender, der be-
sluttes ved uddelegering til vederlagsudvalget.

e Anbefalingernes afsnit 6.1.5-6.1.7: Bestyrelsens veder-
lag inkluderer en aktiebaseret incitamentsordning med

mulighed for udnyttelse senest tre ar efter modtagelse,
og direktionen modtager variabel aflgnning uden loft
(kontantbonusprogram, som er baseret pa udviklingen i
kursen pa Aktierne). Disse undtagelser i bestyrelsens og
direktionens aflgnning anses for at vaere i overensstem-
melse med praksis i branchen for innovative biofarma-
ceutiske selskaber.

e Anbefalingernes afsnit 5.10.9: Vederlagsudvalget anven-
der de samme eksterne radgivere som direktionen. Det
er Bestyrelsens vurdering, at de eksterne radgivere yder
professional og objektiv radgivning bade i egenskab af
radgiver for direktionen og i egenskab af radgiver for ve-
derlagsudvalget.

Desuden har Bestyrelsen besluttet ikke at oprette en whistle-
blower-ordning pa nuvaerende tidspunkt.

Selskabets manglende efterlevelse af de anbefalinger, der
erangivet ovenfor, skyldes Bestyrelsens vurdering af Selska-
bets behov, der er baseret pa den nuvaerende situation og
hvad der efter Ledelsens opfattelse er gavnligt og saedvan-
ligt for innovative biofarmaceutiske selskaber, og blandt an-
det i forhold til Selskabets stg@rrelse og fremtidige udvikling.

Selskabets redeggrelse for corporate governance, herun-
der Selskabets forklaring pa de omrader, hvor Anbefa-
lingerne ikke fplges, kan ses pd hjemmesiden
www.zealandpharma.com. Indholdet af hjemmesiden ud-
garikke en del af dette Prospekt med undtagelse af oplys-
ninger, der indgar i Prospektet ved henvisning.

AKTIONARERNES ROLLE OG
SAMSPIL MED SELSKABETS LEDELSE

Det er Selskabets mal at fastholde en konstruktiv dialog
med Aktionzrerne og andre interessenter og en hgj grad af
transparens i kommunikationen med Aktionzrerne.

GENERALFORSAMLING

Nar det er hensigtsmaessigt og teknisk forsvarligt kan be-
styrelsen indkalde til elektronisk generalforsamling. | over-
ensstemmelse med Vedtagterne skal indkaldelse til ordi-
nzer generalforsamling ske mindst tre uger og hgjst fem
uger fgr datoen for generalforsamlingen. Indkaldelsen skal
indeholde den fulde dagsorden og en forklaring pa dagsor-
denens punkter, safremt en sadan forklaring er relevant.
Fuldmagter til bestyrelsen skal ggre det muligt for de en-
kelte Aktionaerer at angive deres stemme for hvert punkt pa
dagsordenen. Generalforsamlingsindkaldelser offentligga-
res, opslas pa hjemmesiden og mailes til alle navnenote-
rede Aktionaerer, der har anmodet herom.

| overensstemmelse med Vedtaegterne skal forslag til dags-
ordenen for den ordinzre generalforsamling indgives




skriftligt til bestyrelsen senest seks uger fgr generalforsam-
lingens afholdelse. Forslag, der modtages efterfglgende,
vil blive medtaget efter bestyrelsens vurdering af, om for-
slaget stadig kan medtages pa dagsordenen. Desuden vil
Aktionzererne fa mulighed for at stille spgrgsmal til besty-
relsen og direktionen pa generalforsamlingen vedrgrende
punkterne pa dagsordenen.

INVESTORM@DER OG KOMMUNIKATION

Det forventes, at der afholdes telefonkonferencer og/eller
investormgder efter offentligggrelsen af hver kvartalsrap-
port for at give deltagere mulighed for at stille spgrgsmal til
Ledelsen.

Webcast heraf vil efterfglgende vaere tilgaengelige pa hjem-
mesiden www.zealandpharma.com. Indholdet af Selska-
bets hjemmeside udggr ikke en del af Prospektet med und-
tagelse af oplysninger i form af henvisninger i Prospektet.
Investorer kan ligeledes kontakte investor relations-afde-
lingen for at indhente yderligere oplysninger og for at op-
retholde en lgbende dialog med forbehold for de begraens-
ninger, der gaelder under de til enhver tid geeldende love og
regler.

KAPITAL- OG AKTIESTRUKTUR

Bestyrelsen vurderer arligt, om Selskabets kapital og akti-
estruktur fortsat stemmer overens med Selskabets og Ak-
tionaerernes bedste interesser og medtager resultatet af
denne vurdering i arsrapporten. Selskabet har én aktie-
klasse, og alle Aktier har samme rettigheder. Hver aktie a
DKK 1 giver én stemme.

INTERESSENTERNES ROLLE OG BETYDNING FOR
SELSKABET

Selskabet tager sit samfundsansvar alvorligt og s@ger kon-
stant at fokusere pa at skabe forretningsvaerdi, samtidig
med at det pavirker det omgivende samfund mindst muligt
og sikrer dets medarbejdere et godt arbejdsmiljg. Selska-
bet har til hensigt at vedtage en CSR-politik.

ABENHED OG TRANSPARENS

Selskabet vil overholde de lovbestemte forskrifter vedrg-
rende offentliggarelse af vaesentlige oplysninger, der er re-
levante for Aktionaerernes og de finansielle markeders vur-
dering af aktiviteter, forretningsmal, strategier og resultater.
Ud over en kommunikations- og investor relations-strategi
har Bestyrelsen godkendt interne regler med det formal at
sikre, at videregivelsen af sddanne oplysninger overholder
geeldende bgrsregler, herunder lov nr. 959 af 11. august
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2010 om vaerdipapirhandel (“Verdipapirhandelsloven”).
Alle selskabsmeddelelser offentligggres via NASDAQ OMX’s
nyhedsformidling GlobalNewsWire (“GlobalNewsWire”),
sendes til NASDAQ OMX Copenhagen og kan efterfglgende
ses pa hjemmesiden www.zealandpharma.com. Alle med-
delelser offentligggres bade pa dansk og engelsk. Indhol-
det af hjemmesiden udggr ikke en del af dette Prospekt
med undtagelse af oplysninger, der indgar i Prospektet ved
henvisning.

Selskabet vil efter Closing offentligggre kvartalsmeddelel-
ser, halvarsmeddelelser og arsrapporter.

BESTYRELSENS SAMMENSATNING

Den nuvarende Bestyrelse bestar af fem generalforsam-
lingsvalgte medlemmer og to medarbejdervalgte repree-
sentanter. | gjeblikket er fire af de generalforsamlingsvalgte
medlemmer, herunder formanden for Bestyrelsen, uafhaen-
gige, mens et medlem ikke er uafhangig i henhold til An-
befalingernes kriterier.

Alle generalforsamlingsvalgte medlemmer af bestyrelsen
er pa valg hvert ar.

Der afholdes som hovedregel mindst seks bestyrelsesmg-
der om dret plus ad hoc-mgder efter behov. Bestyrelsens
generalforsamlingsvalgte medlemmer udggr en gruppe af
erfarne internationale erhvervsfolk. Aldersgraensen for
medlemmer af bestyrelsen er 70 ar.

Hvert bestyrelsesmedlems arbejde evalueres lgbende af
bestyrelsen selv, og bestyrelsen beslutter, om de anvendte
evalueringsmetoder og resultaterne af selvevalueringen
skal offentligg@res, jf. nedenfor om evaluering af bestyrel-
sens og direktionens resultater. Selskabet har ikke fastsat
nogen graense for antallet af bestyrelsesposter, som besty-
relsesmedlemmerne ma have, men bestyrelsesmedlem-
merne forventes og er forpligtet til at afse tilstraekkelig tid
og ressourcer til deres opgaver som medlem af Selskabets
bestyrelse.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg og et vederlags-
udvalg, som hver har et kommissorium, som angiver det
pagaldende udvalgs funktioner og ansvarsomrade. Der vil
ikke blive nedsat et nomineringsudvalg, da alle medlem-
mer af bestyrelsen i fallesskab vil varetage de opgaver,
som nomineringsudvalget ifglge Anbefalingerne skulle pa-
tage sig, herunder den arlige selvevaluering, jf. nedenfor.

Udvalgene refererer til bestyrelsen. Selskabet har ikke til
hensigt sarskilt at offentligggre de opgaver, udvalgene va-
retager.
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BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS AFLANNING

Vederlagsudvalget bistar bestyrelsen i udarbejdelsen af
forslag til vederlagspolitik for bestyrelsen og direktionen,
som fastsaetter retningslinjer for de forskellige lgndele,
herunder fast og variabelt vederlag sasom pensionsbi-
drag, goder, fastholdelseshonus, fratreedelses- og incita-
mentsordninger samt bonus- og evalueringskriterier i rela-
tion hertil. Den foreslaede vederlagspolitik skal godkendes
af Aktionzererne pa den ordinzre generalforsamling - far-
ste gang pa den fgrste ordinaere generalforsamling efter
bgrsnoteringen af Aktierne - og herefter offentligggres den
pa Selskabets hjemmeside www.zealandpharma.com. De
geldende Retningslinjer med virkning fra Closing for
incitamentsaflgnning kan ses pa Selskabets hjemmeside
www.zealandpharma.com. Indholdet af Selskabets hjem-
meside udggr ikke en del af Prospektet med undtagelse af
oplysninger i form af henvisninger i Prospektet.

Arsrapporten indeholder oplysninger om vederlaget til alle
medlemmer af bestyrelsen og direktionen, samlet og en-
keltvis. Indholdet af eventuelle incitamentsprogrammer vil
blive offentliggjort detaljeret i arsrapporten i overensstem-
melse med galdende regler og bestemmelser. Bestyrel-
sens medlemmer modtager et fast arligt honorar, som fore-
legges Aktionaererne til godkendelse pa den ordinaere
generalforsamling hvert ar, og de kan deltage i Selskabets
nye aktiebaserede incitamentsprogram. Der henvises til
“Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder” for en
beskrivelse af bestyrelsesmedlemmernes warrants.

REGNSKABSAFLAGGELSE

Bestyrelsen overvejer lgbende, hvorvidt det vil vaere hen-
sigtsmassigt at medtage ikke-finansielle oplysninger i ars-
rapporten.

RISIKOSTYRING OG INTERN KONTROL

Bestyrelsen skal sikre, at Selskabet har etableret forsvarli-
ge systemer og politikker til intern kontrol og risikostyring.
Bestyrelsen skal desuden arligt vurdere de overordnede ri-
sici og de specifikke risici, der er forbundet med Selska-
bets aktiviteter og drift, og sgge at sikre, at disse risici sty-
res ansvarligt og effektivt.

Bestyrelsen har besluttet ikke at etablere en whistleblower-
politik eller -procedure pa nuvarende tidspunkt.

REVISION
Selskabets eksterne revisorer valges af Aktionarerne pa

den ordinare generalforsamling for et ar ad gangen efter
indstilling fra bestyrelsen. Fgr denne indstilling vurderer

bestyrelsen i samrdd med direktionen revisorernes uaf-
hangighed og kompetencer og andre forhold i relation til
revisorerne.

Rammerne for revisorernes pligter, herunder deres aflgn-
ning, revision og andre ydelser, aftales mellem bestyrelsen
og revisorerne efter anbefaling fra revisionsudvalget.

BESKRIVELSE AF LEDELSESRAPPORTERINGSSYSTEMER
OG INTERNE KONTROLSYSTEMER

Selskabet har fastlagt ledelsesrapporterings- og interne
kontrolsystemer, der ggr det muligt for Selskabet at over-
vage resultater, strategier, drift, forretningsmiljg, organisa-
tion, arbejdsgange, finansiering, risiko og intern kontrol.
Selskabet vurderer, at rapporteringssystemerne og de in-
terne kontrolsystemer ggr det muligt for Selskabet at over-
holde de oplysningsforpligtelser, der gaelder for udstedere
af aktier noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen.

Selskabets ledelsesrapporterings- og interne kontrolsyste-
mer omfatter fglgende rapporter:

e En forretningsplan indeholdende strategisk planlaegning
og malsatninger for de kommende tre ar

e Et arligt budget (ankerbudget)

e Kvartalsrapporter indeholdende opdateringer af arlige
estimater

e Manedsrapporter

Lebende rapportering fra ledelsen omfatter:

e Resultater og gkonomisk stilling

e Sammenligning mellem budgetterede resultater og fakti-
ske resultater

e Analyse af pengestrgmme

e Projekt- og omkostningsstyring, udpegelse af ansvarlige
projektledere og lgbende projektrapportering og -opfglg-
ning

e Resuméer af primare performance-indikatorer for pro-
jektstyring

e Kontrol med indkgb og vedligeholdelse af aktiver

e Gennemgang af potentielle krav og retssager

e Gennemgang og vedligeholdelse af kontrakter og samar-
bejdsaftaler for at sikre, at alle forpligtelser samt alle de
indtaegter, som Selskabet er berettiget til, er opfart

e Gennemgang af valutarisici

Selskabet opretholder desuden detaljerede kontroller til
sikring af, at Selskabets regnskabsmateriale er fuldstaen-
digt og ngjagtigt.

Selskabet mener, at ovennavnte omfattende og detaljere-
de kontroller sikrer effektive regnskabsaflaeggelsesproce-
durer.




EVALUERING AF BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS
RESULTATER

En gang om aret har formanden for bestyrelsen ansvaret for
at evaluere bestyrelsens og de enkelte medlemmers resul-
tater og praestationer.

Bestyrelsen evaluerer ligeledes direktionens arbejde og re-
sultater arligt i forhold til forud definerede kriterier.
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Bestyrelsen og direktionen har desuden fastlagt en proce-
dure, hvorefter deres samarbejde evalueres arligt gennem
en formaliseret dialog mellem formanden for bestyrelsen
og den administrerende direktgr, og resultatet af evaluerin-
gen fremlaegges for bestyrelsen.
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17. Medarbejdere

FORDELING AF MEDARBE)DERE

Nedenstdende tabel viser det gennemsnitlige antal medar-
bejdere, herunder en fordeling pa de vigtigste aktiviteter:

For perioden 1. januar - 30. september Regnskabsar
2010 2009 2009 2008 2007
Ledelse og administration 13 13 13 14 15
Forskning og udvikling 57 56 56 54 55
lalt 70 69 69 68 70

AKTIEBESIDDELSER OG AKTIEOPTIONER

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og
goder” for en beskrivelse af medarbejdernes aktiebesid-
delser og aktieoptionsordninger.

EJERANDELE | SELSKABET
Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og

goder” for en beskrivelse af medarbejdernes ejerandele i
Zealand Pharma.



18. Starre aktionarer

EJERANDELE

Nedenstaende tabel indeholder visse oplysninger vedrg-
rende det egentlige ejerskab af Aktierne pr. Prospektdatoen
for hver enkelt person, som er egentlig ejer af mere end 5%
af Aktierne (“Storre Aktionaerer”), hvert enkelt medlem af
Bestyrelsen, Direktionen, medarbejdere og gvrige. Tabellen
viser desuden antallet af egne Aktier. Egentligt ejerskab
fastslas generelt pa baggrund af stemmerettigheder eller
palydende veerdi tilknyttet veerdipapirer. Egne Aktier er ikke
medtaget i procentsatserne i tabellen. Der henvises til “Del
| - Selskabsoplysninger- Aflgnning og goder - Incitaments-
programmer - Warrantprogrammer” for yderligere oplysnin-
ger om hvert enkelt bestyrelses- og direktionsmedlems
egentlige ejerskab, herunder en beskrivelse af warrants.

Tabellen viser procentangivelsen for egentligt ejerskab 1)
pr. Prospektdatoen baseret pa 17.682.069 stk. udstedte
Aktier forud for Udbuddet, 2) efter Udbuddet, 24.647.224
stk. udstedte Aktier, nar der tages hgjde for Closing (forud-
sat at 6.517.049 stk. Udbudte Aktier samt Medarbejderak-
tierne tegnes og ekskl. Overallokeringsaktierne), 3)
25.624.781 stk. udstedte Aktier, nar der tages hgjde for
Closing (forudsat at 6.517.049 stk. Udbudte Aktier samt
Medarbejderaktierne og Overallokeringsaktierne tegnes),
4) 26.348.649 stk. udstedte Aktier, nar der tages hgjde for
Closing (forudsat at 6.517.049 stk. Udbudte Aktier samt
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Medarbejderaktierne tegnes, ekslusive Overallokeringsak-
tierne pa fuldt udvandet grundlag beregnet pa grundlag af
alle udestaende warrants fratrukket Medarbejderaktierne),
samt 5) 27.326.206 stk. udstedte Aktier, ndr der tages hgj-
de for Closing (forudsat at 6.517.049 stk. Udbudte Aktier
samt Medarbejderaktierne tegnes, inklusive Overalloke-
ringsaktierne pa fuldt udvandet grundlag beregnet pa
grundlag af alle udestdende warrants fratrukket Medarbej-
deraktierne).

Selskabet erikke bekendt med, at nogen af de Stgrre Aktio-
naerer eller medlemmer af Bestyrelsen eller Direktionen,
medarbejdere eller gvrige vil tegne Aktier i Udbuddet. Ne-
denstaende tabel er derfor baseret pa den antagelse, at
ingen af ovennavnte personer deltager i Udbuddet.

Bortset fra i forbindelse med Udbuddet er der ikke sket vae-
sentlige @endringer i Stgrre Aktionaerers procentvise ejeran-
dele i regnskabsarene 2007, 2008 og 2009. Ingen Aktier
har stemmerettigheder, der adskiller sig fra andre Aktiers
stemmerettigheder.

Endvidere har Selskabet ikke kendskab til, at det direkte
eller indirekte kontrolleres af andre, ligesom Selskabet
ikke har kendskab til aftaler, som senere kan medfgre, at
andre overtager kontrollen med Selskabet.
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Aktier, som ejes af en egentlig ejer i

Aktier, som ejes af en egentlig ejer
i Selskabet efter Udbuddet, hvis

Overallokeringsretten ikke udnyttes?

Aktier, som ejes af en egentlig ejer
i Selskabet efter Udbuddet, hvis

Overallokeringsretten udnyttes fuldt ud?

Selskabet efter Udbuddet pa fuldt udvandet
grundlag, hvis Overallokeringsretten ikke

Aktier, som ejes af en egentlig ejer i
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Aktier, som ejes af en egentlig ejer i
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a S kS
Antal Aktier|  (%)* | Antal Aktier |  (%)*| Antal Aktier| (%)*| Antal Aktier| (%)*| Antal Aktier | (%)*
Stgrre Aktionarer
sunstone BI Funds, 4.158.214| 24,3| 4.158.214| 17,3 | 4.158.214| 16,6| 4.158.214| 16,1| 4.158.214| 15,5
Kgbenhavn, Danmark®
K/S Bl Biomedical Venture Annex | 881.274 5,1
K/S Bl Biomedical Venture Annex Il 787.392 4,6
K/S Bl Biomedical Venture Annex Il 1.862.453 10,9
P.S Bl Biomedicinsk Venture Il 627.095 3,7
Sunstone Life Science
Ventures Funds, 2.233.873 13,0| 2.233.873 9,3| 2.233.873 8,9| 2.233.873 8,7 | 2.233.873 8,3
Kgbenhavn, Danmark®
Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S 2.233.873 13,0
¢DC Innovation Funds, 2.513.743| 14,7| 2.513.743| 10,4| 2.513.743| 10,0| 2.513.743| 9,7 | 2.513.743| 9,4
Paris, Frankrig”
Science & Innovation 2001 FCPI 922.605 5,4
CA-AM Innovation 4 FCPI 131.272 0,8
Science Et Innovation FCPI 2 178.265 1,0
CDC Entreprises Capital Investissement 1.190.215 6,9
Poste Innovation 4 FCPI 91.386 0,5
LD Pension, 2311.296| 13,5| 2.311.296 |  9,6| 2.311.296| 9,2| 2.311.296| 9,0| 2.311.296| 8,6
Kgbenhavn, Danmark®
Lenmodtagernes Dyrtidsfond 2.311.296 13,5
Idinvest Partners, 1.658.494|  9,7| 1.658.494| 6,9| 1.658.494| 6,6| 1.658.494| 6,4 1.658.494| 6,2
Paris, Frankrig®
FCPI Allianz Innovation 4 829.247 4,8
FCPI Allianz Innovation 5 829.247 4,8
Life Sciences Partners, 1.184.640| 6,9 1.184.640| 4,9 1.184.640| 47| 1.184.640| 4,6 1.184.640| 4,4
Amsterdam, Holland?®
LSP Il Omni Investment Codperative U.A. 1.184.640 6,9
Dansk Erhvervsinvestering, 1.199.055| 7,0| 1.199.055| 50| 1.199.055| 48| 1.199.055| 4,6| 1.199.055| 4,5
Kgbenhavn, Danmark!!
Dansk Erhvervsinvestering A/S 1.199.055 7,0
Bestyrelse
Daniél Jan Ellens 0 0 0 0 0 0 134.024 0,5 134.024 0,5
James Peter Arthur Benson 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alain Munoz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Christian Herskind Jgrgensen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Florian Nicolas
Christian Reinaud 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Christian Thorkildsen 1.500 0 13.645 0,1 13.645 0,1 23.699 0,1 23.699 0,1
Helle Stgrum 0 0 2.000 0 2.000 0 4.000 0 4.000 0
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Antal Aktier|  (%)* | Antal Aktier |  (%)*| Antal Aktier| (%)*| Antal Aktier| (%)*| Antal Aktier | (%)*
Direktion
David Horn Solomon 0 0 0 0 0 0 205.536 0,8 205.536 0,8
Mats Blom 0 0 0 0 0 0 180.217 0,7 180.217 0,7
Christian Grgndahl 0 0 0 0 0 0 293.425 1,1 293.425 1,1
John Hyttel 40.418 0,2 60.929 0,3 60.929 0,2 213.466 0,8 213.466 0,8
Medarbejdere 85.476 0,5 213.928 0,9 213.928 0,9 442.728 1,7 442.728 1,7
@vrige 1.739.799| 10,2 | 8.541.846| 35,5| 9.519.403| 38,0| 9.036.678| 35,0(10.014.235| 37,4
lalt 17.126.508 100 |24.091.663 100 |25.069.220 100 |25.793.088 100 |26.770.645 100
Egne Aktier 555.561 N/A 555.561 N/A 555.561 N/A 555.561 N/A 555.561 N/A
1. De Stgrre Aktionaerer ejer ingen warrants i Selskabet.
2. Forudsat at alle Udbudte Aktier tegnes og inklusive Medarbejderaktierne.
3. Beregnet pa grundlag af alle 1.701.425 udestdende warrants fratrukket Medarbejderaktierne.
4. Bortset fra egne Aktier.
5. Sunstone Capital A/S er forvalter og kontrollerer stemmerne, og Aktierne ejes af de juridiske enheder: K/S Bl Biomedical Venture Annex I, K/S Bl Bio-
medical Venture Annex II, K/S Bl Biomedical Venture Annex Ill og P.S Bl Biomedicinsk Venture IlI.
6. Sunstone Capital A/S er forvalter og kontrollerer stemmerne, og Aktierne ejes af Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S.

7. CDCInnovation er forvalter og kontrollerer stemmerne, og Aktierne ejes af de juridiske enheder: Science & Innovation 2001 FCPI, CA-AM Innovation 4
FCPI, Science Et Innovation FCPI 2, CDC Entreprises Capital Investissement og Poste Innovation 4 FCPI.

8. Aktierne ejes af Lanmodtagernes Dyrtidsfond.

9. lIdinvest Partners er forvalter og kontrollerer stemmerne, og Aktierne ejes af de juridiske enheder: FCPI Allianz Innovation 4 og FCPI Allianz Innovation 5.

10.LSP Il Management BV er forvalter og kontrollerer stemmerne, og Aktierne ejes af den juridiske enhed: LSP Il Omni Investment Codperative U.A.

11.Aktierne ejes af Dansk Erhvervsinvestering A/S.

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og  matisk ved Closing. Alle ngdvendige beslutninger for at
goder” for en beskrivelse af warrants i Selskabet. gennemfgre Udbuddet i henhold til Aktionaeroverenskom-

sten er truffet forud for Prospektdatoen.
AKTIONZAROVERENSKOMST

Den 30. juni 2006 indgik Selskabets Aktionarer en aktio-
naeroverenskomst med senere andringer (“Aktionarover-
enskomsten”). Aktionaroverenskomsten bortfalder auto-
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19. Transaktioner med nartstaende parter

GENERELT

Bestyrelsen, Direktionen, de Stgrre Aktionaerer i henhold til
“Del | - Selskabsoplysninger - Stgrre Aktionzerer”, tidligere
medlem af direktionen Mogens Ibenfeldt Vang Rasmussen,
nuvarende og tidligere medarbejdere samt datterselska-
bet Betacure Holding A/S betragtes som nertstaende par-
ter. Endvidere betragtes Daniél Jan Ellens, James Peter Ar-
thur Benson og Florian Nicolas Christian Reinaud som
naertstaende parter, da de indirekte har gkonomiske inte-
resser i de Stgrre Aktionarer. Neertstdaende parter omfatter
endvidere de pagaldende personers eller juridiske enhe-
ders slaegtninge eller tilknyttede selskaber samt virksom-
heder, hvori de pagaldende personer eller juridiske enhe-
der har vaesentlige interesser.

Bortset fra nedenstaende har Selskabet ikke foretaget no-
gen vasentlige transaktioner med Bestyrelsen, Direktio-
nen, de Stgrre Aktionzerer eller andre nartstaende parter i
arene 2007, 2008 og 2009 eller frem til Prospektdatoen.

AFTALE MED SERODUS AS

| juni 2010 indgik Zealand Pharma en aftale med Serodus
AS (“Serodus”), hvorefter Selskabet overdrog alle rettighe-
der, adkomst og interesser af enhver art til sin laegemid-
delkandidat ZP120 til Serodus. Selskabet stoppede den
selvstandige udvikling af ZP120 i 2008. Selskabet modtog
ved aftalens underskrift et engangsbelgb og er berettiget til
at modtage milepals- og royaltybetalinger ved kommercia-
lisering af ethvert l&egemiddel baseret pa ZP120. Den ad-
ministrerende direktgr for Serodus er Eva Steiness, som er
en af stifterne bag Selskabet, og som var administrerende
direktgr for Zealand Pharma i perioden 1998 - 2007.

ROYALTYAFTALE MED BJARNE DUE LARSEN

| henhold til en patentoverdragelsesaftale med Zealand
Pharma er Bjarne Due Larsen, der er medarbejder og Aktio-
naer i Selskabet, og som var en af hovedopfinderne bag
Selskabets SIP®-teknologi, berettiget til en royaltybetaling
pa 0,5% af de belgb, Selskabet modtager i forbindelse
med peptider modificeret ved hjzlp af dets SIP®-teknologi.
Lixisenatide, ZP1846, ZP1848 og ZP1480 anvender alle
SIP®-teknologien.

KOMPENSATION AF TIDLIGERE DIREKTIONSMEDLEM

Mogens Ibenfeldt Vang Rasmussen var gkonomidirektgr for
Zealand Pharma fra 2008 til 2010 og administrerende di-

rektgr fra 2007 til 2008. Han harindgaet en fratraedelsesaf-
tale med Selskabet, hvorefter hans ansattelse i Selskabet
er ophgrt. Han fratradte sin stilling pr. 21. marts 2010. Mo-
gens Ibenfeldt Vang Rasmussen er berettiget til at modtage
sin sadvanlige lgn inklusive pensionsbidrag samt visse
goder, herunder firmabil, indtil den 31. august 2011.

AFTALE MED ALAIN MUNOZ

Med virkning fra 1. november 2010 indgik Zealand Pharma
en toarig konsulentaftale (med mulighed for forleengelse)
med bestyrelsesmedlem Alain Munoz (igennem hans per-
sonlige konsulentfirma Science, Business and Manage-
ment S.A.R.L.), i henhold til hvilken han vil yde radgivning
og ekspertviden inden for klinisk forskning og regulatorisk
strategi vedrgrende, men ikke begranset til, hjerte-kar-
sygdomme. Alain Munoz vil levere i gennemsnit fire dages
konsulentydelser om maneden, og vil tillige vaere tilgaen-
gelig pr. telefon og e-mail, nar der er behov for det. Zea-
land Pharma har aftalt, at det betaler Alain Munoz et ma-
nedligt honorar pa EUR 8.000 pr. maned, svarende til fire
dages konsulentbistand til en daglig sats pa EUR 2.000 pr.
dag. Selskabet kan pa ethvert tidspunkt anmode om, at
Alain Munoz arbejder ud over det anfgrte efter behov, og
han vil modtage det samme daglige honorar pa EUR 2.000
pr. dag for dette yderligere arbejde. Selskabet vil endvi-
dere godtggre rimelige, ngdvendige og dokumenterede
udlaeg. Zealand Pharma kan til enhver tid opsige konsu-
lentaftalen efter eget skgn med 30 dages skriftligt varsel.

INCITAMENTSPROGRAMMER

Selskabet har etableret fire aktiebaserede incitamentspro-
grammer, herunder fire warrantprogrammer (Warrantpro-
grammer). Der findes tre programmer fra fgr Udbuddet
samt et nyt aktiebaseret warrantincitamentsprogram, som
blev etableret i forbindelse med og umiddelbart forud for
Udbuddet. Endvidere har Selskabet forskellige kontantbo-
nusprogrammer, herunder et resultatorienteret bonuspro-
gram for Direktionen, en bonus i forbindelse med Udbud-
det til alle Selskabets medarbejdere og specifikke
bonusaftaler med Selskabets Administrerende Direktgr og
Bestyrelsesformand (Kontantbonusprogrammer), jf. “Del |
- Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder”.
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20. Oplysninger om Selskabets aktiver og passiver, finansielle
stilling og resultater samt udbyttepolitik

REGNSKABSOPLYSNINGER
Der henvises til “Bilag F: Regnskabsoplysninger”.
UDBYTTEPOLITIK

Selskabet har aldrig erklzeret eller udbetalt udbytte (herun-
der for de seneste tre regnskabsar (2007, 2008 og 2009)).
Selskabet agter pa nuvarende tidspunkt at anvende alle
de finansielle midler, som er til radighed, og eventuel
driftsindtjening til brug i virksomheden og forventer ikke at
udbetale udbytte inden for en overskuelig fremtid.

Faktisk udbetaling af udbytte i fremtiden vil afhange af et
antal forhold, herunder, men ikke begranset til, Selska-
bets fremtidige indtjening, kapitalbehov, finansielle stil-
ling og fremtidsudsigter, gaeldende begransninger vedrg-
rende betaling af udbytte i henhold til dansk lovgivning
samt andre forhold, som Selskabets bestyrelse finder rele-
vante.

Indehavere af Aktierne, herunder indehavere af de Udbud-
te Aktier, er berettiget til eventuelt udbytte, der erklaeres
efter Closing. Der er ikke vedtaget udlodning af udbytte for
regnskabsaret 2009, og der vil ikke blive truffet beslutning
om eller udbetalt udbytte forud for Closing. Endvidere kan
der ikke gives sikkerhed for, at der vil blive foreslaet eller
erkleeret udbytte i et givent ar.

Udbytte udbetales i danske kroner til den enkelte Aktio-
naers konto eller til et samledepot i VP Securities. Der hen-
vises til afsnittet “Risikofaktorer - Selskabet har ikke til
hensigt at udbetale udbytte inden for den naermeste frem-
tid, og investorer i Udbuddet kan blive tvunget til at seelge
deres Aktier for at opna afkast pa deres investering” for en
beskrivelse af risici forbundet med udbytte. Der geelder in-
gen udbyttebegransninger eller szerlige procedurer for Ak-
tionaerer, der ikke er bosiddende i Danmark.

Der henvises til “Del Il - Udbuddet - Oplysninger om de veer-
dipapirer, der udbydes” for et resumé af visse danske skat-
temaessige konsekvenser med hensyn til udbytte eller ud-
lodninger til indehavere af Aktier.

KURSHISTORIK

Aktierne har ikke veaeret handlet offentligt far Udbuddet. Ak-
tierne er spgt optaget til handel og officiel notering pa NAS-
DAQ OMX Copenhagen under symbolet “ZEAL”. Fgrste han-
dels- og officielle noteringsdag for Aktierne forventes at
vare den 19. november 2010. De Udbudte Aktier vil i en-
hver henseende have samme rettigheder som alle de gvri-
ge Aktier.

RETS- OG VOLDGIFTSSAGER

Selskabet er ikke pa nuvarende tidspunkt part i nogen
stats-, rets-, administrative eller voldgiftssager eller tvister,
og harikke veeret part i sadanne sagerinden for de seneste
12 maneder, der kan fa, eller som i den nare fortid har
haft, vaesentlig negativ indvirkning pé Selskabets virksom-
hed, finansielle stilling. driftsresultat eller fremtidige
vakstmuligheder. Zealand Pharma er ikke pa bekendt med
nogen tvister, potentielle tvister eller statslig undersggel-
se, der kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa Selskabets
virksomhed, finansielle stilling eller driftsresultat. Der hen-
vises til “Del | - Selskabsoplysninger - Forskning og udvik-
ling, regulatoriske forhold, patenter og licenser - Patent- og
patentansggningsportefglje - Lixisenatide” for en beskri-
velse af tredjemandspatenter forbundet med Zealand Phar-
mas og sanofi-aventis’ aktiviteter med at kommercialisere
lixisenatide og lixisenatide+Lantus® kombinationsbehand-
lingen i USA.

VASENTLIGE £NDRINGER | SELSKABETS FINANSIELLE
ELLER HANDELSMASSIGE STILLING

Siden 30. september 2010 har Selskabets driftsresultater
vaeret i overensstemmelse med Selskabets forventninger.
Der er ikke indtruffet nogen begivenheder siden den 30.
september 2010, der vil fa en vasentlig indvirkning pa
Zealand Pharmas virksomhed, driftsresultater, likviditet og
finansielle stilling.



110 | Dell: Selskabsoplysninger | Zealand Pharma Prospekt 2010

21. Yderligere oplysninger

Nedenstdende er et resumé af visse oplysninger vedrgren-
de Selskabets juridiske status og aktiekapital. Resuméet
indeholder henvisning til og beskrivelse af visse vaesentlige
bestemmelser i Selskabets vedtzegter og gaeldende dansk
lovgivning pr. Prospektdatoen.

GENERELT

Zealand Pharma er et aktieselskab registreret i henhold til
og underlagt dansk lovgivning. Selskabets registrerede
hjemsted er Albertslund kommune. Selskabet er registreret
i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

AKTIEKAPITAL
Selskabet har én aktieklasse.

Pr. Prospektdatoen, og fgr Closing, udger Selskabets aktie-
kapital nominelt DKK 17.682.069 fordelt pa 17.682.069
stk. Aktier a nominelt DKK 1, der alle er fuldt indbetalt. Alle
Eksisterende Aktier er udstedt pa navn og noteret i Selska-
bets ejerbog.

Den 2. november 2010 besluttede generalforsamlingen at
annullere Selskabets eksisterende aktieklasser, og i Ved-
teegterne for Selskabet galdende pr. Prospektdatoen er
deringen aktieklasser i Selskabet.

Pr. Prospektdatoen har Selskabet i alt 2.149.531 stk. ude-
staende warrants udstedt i henhold til Selskabets fire war-
rantprogrammer. | alt 448.106 stk. warrants fra medarbej-
derincitamentsprogrammet for 2005 og 2007 er pr.
Prospektdatoen blevet udnyttet pa visse betingelser (“Med-
arbejderaktier”). Efter Closing kan i alt 565.088stk. war-
rants udnyttes i henhold medarbejderincitamentsprogram-
met for 2009. Hver warrant giverindehaveren ret til at tegne
én Aktie. Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Af-
lgnning og goder”. Aktier, der udstedes som fglge af udnyt-
telse af warrants, skal vaere omsaetningspapirer, der udste-
des til pa navn og registreres i Selskabets ejerbog.

Bestyrelsen er bemyndiget til at forhgje Selskabets aktie-
kapital ved udstedelse af aktier med i alt op til nominelt
DKK 15.500.000 pa et hvilket som helst tidspunkt fgr den
2. november 2015. Bemyndigelsen kan udnyttes ad én el-
ler flere gange op tili alt nominelt DKK 15.500.000. De Ud-
budte Aktier vil blive udstedt af Bestyrelsen i henhold til
denne bemyndigelse, og den 3. november 2010 vedtog Be-
styrelsen alle de ngdvendige beslutninger om at udstede
de Udbudte Aktier inklusive Overallokeringsaktierne. Ud-
stedelse af Aktier i henhold til bemyndigelsen kan ske ved
kontant indbetaling, apportindskud eller ved konvertering
af geeld. Kapitalforhgjelsen skal ske til markedskurs, med-
mindre kapitalforhgjelsen sker som led i en fortegningse-
mission, hvor samtlige Aktionaerer i Selskabet kan deltage,
i hvilket tilfaelde tegningen kan ske til en favgrkurs fastsat

af Selskabets Bestyrelse. Safremt kapitalforhgjelsen sker
til markedskurs, kan kapitalforhgjelsen ske uden forteg-
ningsret for de eksisterende Aktionaerer. Aktierne skal have
samme rettigheder som de Eksisterende Aktier . Aktierne
skal vaere omsaetningspapirer, der udstedes pa navn og no-
teres i Selskabets ejerbog. Ingen Aktionar skal vare for-
pligtet til at lade sine Aktier indlgse helt eller delvist. Akti-
erne giver ret til udbytte og andre rettigheder i Selskabet
fra det tidspunkt, som fastsaettes af Bestyrelsen i forbin-
delse med beslutningen om at forhgje aktiekapitalen.

Med forbehold for Closing vil den registrerede aktiekapital
udggrenomineltDKK25.935.477,bestaendeaf25.935.477
stk. Aktier a DKK 1, under forudsaetning af tegning af alle
Udbudte Aktier til DKK 86 pr. Aktie, bortset fra Overalloke-
ringsaktier, og inklusive udstedelse af 448.106 stk. Med-
arbejderaktier udstedt pa basis af udnyttelse af visse inci-
tamentsbaserede medarbejderwarrants. Forudsat at alle
de Udbudte Aktier tegnes til DKK 86 pr. Aktie, og at alle
Overallokeringsaktier og alle Medarbejderaktier udstedes,
vil Selskabets registrerede aktiekapital have en nominel
veerdi pa DKK 27.106.273 bestaende af 27.106.273 stk.
Aktier a nominelt DKK 1. Kapitalforhgjelsen i forbindelse
med de Udbudte Aktier (bortset fra Overallokeringsaktier-
ne) vil med forbehold for Closing og efter betaling for de
Udbudte Aktier blive registreret i Erhvervs- og Selskabssty-
relsen, hvilket forventes at ske den 24. november 2010,
hvorefter de Udbudte Aktier vil blive udstedt gennem VP
Securities. Kapitalforhgjelsen vedrgrende Medarbejderak-
tierne og udnyttelsen af warrants under warrantprogram-
met for 2009 vil ske efter Closing.

Forudsat at alle de Udbudte Aktier tegnes (hvilket forud-
seetter, at Udbudskursen bliver DKK 86 pr. Aktie), inklusive
Overallokeringsaktierne, og der tegnes 448.106 stk. Med-
arbejderaktier udstedt pa grundlag af udnyttelsen af visse
incitamentsbaserede medarbejderwarrants, vil de Udbudte
Aktier udggre ca. 33,1% af aktiekapitalen, svarende til
33,8% af stemmerettighederne i Selskabet umiddelbart
efter Closing (ved 555.561 stk. egne Aktier).

HISTORISK RESUME AF ANDRINGER | AKTIEKAPITALEN

Fra 2007 til Prospektdatoen er der ikke sket nogen andrin-
ger i Selskabets aktiekapital.

EGNE AKTIER

Pr. Prospektdatoen ejede Selskabet 555.561 stk. Aktier
svarende til i alt nominelt DKK 555.561 eller 3,1% af aktie-
kapitalen pr. Prospektdatoen. Egne Aktier indregnes direkte
i egenkapitalen med en regnskabsmaessig vaerdi pa DKK 0.

| perioden indtil den 2. november 2015 er Bestyrelsen be-
myndiget til at kebe egne Aktier for et samlet belgb pa indtil
nominelt DKK 3 mio., forudsat at Selskabet er bgrsnoteret.




INCITAMENTSPROGRAMMER

Selskabet har etableret fire aktiebaserede incitamentspro-
grammer, herunder fire warrantprogrammer (Warrantpro-
grammer). Der findes tre programmer fra for Udbuddet
samt et nyt aktiebaseret warrantincitamentsprogram, som
blev etableret i forbindelse med og umiddelbart forud for
Udbuddet. Endvidere har Selskabet forskellige kontantbo-
nusprogrammer, herunder et resultatorienteret bonuspro-
gram for Direktionen, en bonus i forbindelse med Udbud-
det til alle Selskabets medarbejdere og specifikke
bonusaftaler med Selskabets Administrerende Direktgr og
Bestyrelsesformand (Kontantbonusprogrammer), jf. “Del |
- Selskabsoplysninger - Aflgnning og goder”.

VEDTAGTER

Selskabets Vedtaegter er indeholdt i “Bilag A: Vedtaegter” i
dette Prospekt. Nedenstdende er et resumé af visse para-
graffer i Vedtaegterne.

FORMAL

Selskabets formal er at drive forskning, produktion, handel
og dermed beslaegtet virksomhed, primart inden for medi-
cinalbranchen, jf. Vedtaegternes punkt 2.1. | stiftelsesover-
enskomsten var Selskabets formal, som er blevet s&ndret,
anfgrt i punkt 2.

RETTIGHEDER OG BEGRANSNINGER VEDRIRENDE
AKTIERNE

Hver Aktie giver ret til én stemme pa generalforsamlingen,
jf. Vedtaegternes punkt 10.4. Ingen aktier har sarlige ret-
tigheder, og der geelder ingen indskrankninger i aktiernes
omsaettelighed, jf. Vedtaegternes punkt 5.4 og punkt 5.5.

Ejerbogen fgres pa vegne af Selskabet af Computershare A/S,
Kongevejen 418, 2840 Holte, jf. Vedtaegternes punkt 5.8.

BESTEMMELSER VEDRORENDE MEDLEMMER AF
BESTYRELSEN OG DIREKTIONEN

Selskabet ledes af en bestyrelse bestaende af mindst fire
og hgjst syv medlemmer. Bestyrelsesmedlemmer valges af
generalforsamlingen og afgar pa hvert ars ordinzare gene-
ralforsamling, men kan genvealges. Yderligere medlemmer
veelgesihenhold til bestemmelserne i dansk lovgivning om
medarbejderrepraesentation i bestyrelser, jf. Vedtagternes
punkt 13.1 og punkt 13.2.

Ingen, der er fyldt 70 ar, kan vaelges til bestyrelsen. Et be-
styrelsesmedlem skal fratreede ved afslutningen af den fgr-
ste ordinzere generalforsamling, efter bestyrelsesmedlem-
met er fyldt 70 ar, jf. Vedtaegternes punkt 13.3. Bestyrelsen
veelger af sin midte en formand og fastleegger en forret-
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ningsorden, jf. Vedtaegternes punkt 13.4 og punkt 13.6.
Bestyrelsen vaelger endvidere en naestformand.

Bestyrelsen ansatter en direktion bestdende af mellem én
og fire direktgrer. Hvis direktionen bestar af flere direktg-
rer, skal én af disse udnavnes til administrerende direktgr,
jf. Vedtaegternes punkt 14.1.

Selskabet tegnes af bestyrelsens formand i forening med
den administrerende direktgr, eller af bestyrelsens for-
mand i forening med et bestyrelsesmedlem, eller af en di-
rektgr i forening med to bestyrelsesmedlemmer, eller af
den administrerende direktgr i forening med en direktgr el-
ler af den samlede bestyrelse, jf. Vedtaegternes punkt
16.1.

ORDINARE OG EKSTRAORDINARE
GENERALFORSAMLINGER

Generalforsamlinger afholdes i Storkgbenhavn, jf. Vedtaeg-
ternes punkt 9.1.

Ordinaere generalforsamlinger skal afholdes i sa god tid, at
den reviderede og godkendte arsrapport kan indsendes og
veere modtaget i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest fire
maneder efter regnskabsarets udlgb, jf. Vedtagternes
punkt 9.2.

| forbindelse med den ordinzere generalforsamling skal ars-
rapporten forelaegges til godkendelse, og der skal traeffes
beslutning om anvendelse af overskud eller deekning af un-
derskud i henhold til arsrapporten. Endvidere valger den
ordinare generalforsamling medlemmer til Selskabets be-
styrelse, jf. Vedtaegternes punkt 9.12.

Ekstraordinzer generalforsamling afholdes efter en general-
forsamlings beslutning, bestyrelsens beslutning, nar det
kraeves af Selskabets revisor, eller nar det til behandling af
et bestemt emne skriftligt kreeves af aktionaerer, der ejer
mindst 5% af aktiekapitalen, jf. Vedtaegternes punkt 9.5.

Senest otte uger fgr datoen for den ordinzre generalfor-
samling skal Bestyrelsen offentliggere datoen for den pa-
teenkte afholdelse af den ordinaere generalforsamling samt
datoen for den seneste fremsattelse af krav fra Aktionae-
rers side om optagelse af et bestemt emne pa dagsorde-
nen. jf. Vedtaegternes punkt 9.3.

Generalforsamlinger skal indkaldes med hgjst fem ugers
og mindst tre ugers varsel. Indkaldelse til ekstraordineaer
generalforsamling skal ske senest 14 dage efter, at besty-
relsen har modtaget behgrig anmodning herom, jf. Ved-
teegternes punkt 9.6.

Bestyrelsen skal indkalde til generalforsamling ved be-
kendtggrelse indrykket i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
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it-system samt ved offentligggrelse pa Selskabets hjemme-
side (www.zealandpharma.com). Indkaldelse sker endvi-
dere ved meddelelse til alle noterede Aktionaerer i ejerbo-
gen, som har fremsat begaering herom, til den adresse,
herunder e-mailadresse, de har opgivet til Selskabet, jf.
Vedtaegternes punkt 9.7 og punkt 9.8.

Bestyrelsen skal endvidere indkalde til generalforsamling
ved annoncering gennem NASDAQ OMX Copenhagen.

Indkaldelsen skal angive dato, tid og sted for generalfor-
samlingen samt de emner, der skal behandles pa general-
forsamlingen. Safremt generalforsamlingen er indkaldt
med henblik pa behandling af forslag til vedteegtsandrin-
ger, skal forslagets vaesentligste indhold angives i indkal-
delsen.

Generalforsamlingen afholdes pa engelsk, uden at der sker
simultantolkning til dansk, jf. Vedtaegternes punkt 9.10.

Senest tre uger fgr generalforsamlingen skal fglgende op-
lysninger som minimum veere tilgaengelige pa Selskabets
hjemmeside: 1) indkaldelsen, 2) det samlede antal aktier
og det samlede antal stemmerettigheder pa datoen forind-
kaldelsen, 3) de dokumenter, der skal fremlaegges pa ge-
neralforsamlingen, herunder for den ordinzre generalfor-
samlings vedkommende den reviderede arsrapport, 4)
dagsordenen og de fuldstendige forslag og 5) de blanket-
ter, der skal anvendes ved stemmeafgivelse ved fuldmagt
eller brey, jf. Vedtaegternes punkt 9.11.

En aktioneers ret til at deltage i og afgive stemme pa en
generalforsamling fastsettes pa grundlag af de aktier, som
aktionzeren besidder pa registreringsdatoen. Registrerings-
datoen ligger en uge fgr generalforsamlingens afholdelse.
Endvidere forudseetter deltagelse pa en generalforsamling,
at den pagaeldende aktionar senest tre dage inden gene-
ralforsamlingens afholdelse har anmodet om et adgangs-
kort fra Selskabet, jf. Vedtaegternes punkt 10. Stemmeret
kan desuden udgves i henhold til skriftlig fuldmagt eller
ved brevstemme, jf. Vedtaegternes punkt 10.5.

Bestyrelsen kan, nar den anser det for hensigtsmaessigt og
generalforsamlingen kan afvikles pa teknisk betryggende
vis, bestemme at generalforsamlingen skal afholdes som
en elektronisk generalforsamling (fuldstaendig elektronisk
generalforsamling). Bestyrelsen kan herudover under sam-
me forudsatninger vaelge at tilbyde aktionaererne at delta-
ge elektronisk pa generalforsamlinger, der i gvrigt gennem-
fores ved fysisk fremmgde (delvis elektronisk
generalforsamling). Neermere oplysninger vil til sin tid kun-
ne findes pa Selskabets hjemmeside og i indkaldelsen til
de pagaldende generalforsamlinger. Endvidere vil de i Sel-
skabets ejerbog noterede aktionzerer modtage skriftlig
meddelelse herom, jf. Vedtaegternes punkt 11.

BESTEMMELSER VEDRORENDE KOMMUNIKATIONEN
MELLEM SELSKABET OG DETS AKTIONARER

Bestyrelsen er bemyndiget til at anvende elektronisk kom-
munikation mellem Selskabet og dets Aktionzerer. Selska-
bet kan saledes anvende elektronisk dokumentudveksling
og elektronisk post i kommunikationen med sine aktionae-
rer. Selskabet skal ved brev til de i ejerbogen noterede Ak-
tionzerer give meddelelse, hvis bestyrelsens bemyndigelse
tilat anvende elektronisk kommunikation udnyttes, jf. Ved-
teegternes punkt 12.

STEMMEFLERTAL PA GENERALFORSAMLINGER

Alle beslutninger, som aktionzrerne skal stemme om pa
generalforsamlingen, skal vedtages med simpelt stemme-
flertal, medmindre selskabsloven eller Vedtaegterne fore-
skriver andet.

Beslutninger om vedtaegtsandringer eller om Selskabets
oplgsning kraever, at beslutningen vedtages med mindst to
tredjedele af de pa generalforsamlingen afgivne stemmer
samt af den pa generalforsamlingen repraesenterede aktie-
kapital, medmindre selskabsloven f.eks. kraever en stgrre
majoritet eller enstemmighed.

Visse beslutninger, som begraenser en aktionars ejerskab
eller stemmeret, skal vedtages med et flertal pa ni tiende-
dele af de pa generalforsamlingen afgivne stemmer samt af
den reprasenterede aktiekapital. Betingelserne for an-
dringer i aktionaerernes rettigheder er ikke mere omfatten-
de end loven kraever.

UDBYTTE

| henhold til selskabsloven skal udlodning af ordinaert ud-
bytte vedtages af selskabets aktionaerer pa den ordinare
generalforsamling pa grundlag af den godkendte arsrap-
port for det seneste regnskabsar. Det vedtagne udbytte ma
ikke overstige det af bestyrelsen foreslaede eller anbefale-
de belgb. Ved beslutningen om, hvorvidt der skal foreslas
udlodning af udbytte, og ved fastsaettelse af udbyttebelg-
bet i et sadant forslag, er bestyrelsen underlagt de juridi-
ske begraensninger, der fglger af selskabsloven. Udlodning
af eventuelt ekstraordinaert udbytte skal vedtages af sel-
skabets aktionarer enten ved beslutning eller ved bemyn-
digelse til bestyrelsen. Beslutning om eller bemyndigelse
til at udlodde ekstraordinaert udbytte skal ledsages af en
balance gennemgaet af selskabets revisorer, og det udlod-
dede udbyttebelgb ma ikke overstige det belgb, der er god-
kendt eller anbefalet af bestyrelsen. Hvis beslutningen om
at udlodde ekstraordinart udbytte traeffes senere end seks
maneder efter den seneste balancedag, eller hvis bestyrel-
sen finder det ngdvendigt, skal der udarbejdes en ny ba-
lance, som skal gennemgas af selskabets revisorer, og som




skal vise, at der er tilstraekkelige midler til at udlodde eks-
traordinzert udbytte, jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Op-
lysninger om aktiver og passiver, finansiel stilling og resul-
tater samt udbyttepolitik”.

I henhold til dansk lovgivning skal udbytte udbetales ud af
de frie reserver som anfgrt i den godkendte arsrapport for
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det seneste regnskabsar, og det udbetalte udbytte ma ikke
overstige et belgb, som er fornuftigt i forhold til selskabets
finansielle stilling. Ekstraordinaert udbytte kan udloddes
ud af de frie reserver som opgjort i indevaerende regn-
skabsar. Fonde til amortiserede aktier, reserver for egne
aktier, opskrivningshenlaeggelser samt reserver, der i hen-
hold til Vedtaegterne er bundne, ma ikke udloddes.
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22.Vasentlige kontrakter

Zealand Pharma anser sine licensaftaler med selskaber til-
knyttet sanofi-aventis, Helsinn Healthcare og Action Phar-
ma som vaerende vasentlige for Selskabets virksomhed og
drift. Endvidere har Selskabet tidligere indgaet en aftale
med Wyeth (nu et datterselskab af Pfizer), hvis opsigelse
nu erved at blive forhandlet mellem Selskabet og Pfizer, og
det har en fortsat betalingsforpligtelse i henhold til en af-
tale med Elan Corporation, plc.

LICENSAFTALE MED SANOFI-AVENTIS

Zealand Pharma udlicenserede i 2003 lixisenatide til et
tysk selskab tilknyttet sanofi-aventis. | henhold til licensaf-
talen har Zealand Pharma givet sanofi-aventis global ene-
ret til udvikling, fremstilling og markedsfgring af laegemid-
ler, der indeholder lixisenatide samt option pa at erhverve
en eksklusivlicens (uden yderligere betaling) pa udvikling,
fremstilling og markedsfgring af visse backup-stoffer, som
ligger inden for omfanget af Zealand Pharmas lixisenatide-
patenter. Sanofi-aventis patog sig derved ansvaret for vide-
reudvikling, fremstilling og markedsf@ring af laegemiddel-
kandidaten. Zealand Pharma har forpligtet sig til ikke at
foretage forskning og udvikling vedrgrende lixisenatide i
licensaftalens lgbetid.

Zealand Pharmas licensaftale med sanofi-aventis blev revi-
deret i juni 2010 med henblik pa at endre de gkonomiske
betingelser for aftalen og introducere specifikke bestem-
melser vedrgrende udvikling og kommercialisering af lixi-
senatide i kombination med en eller flere aktive ingredien-
ser, herunder insulin glargin (Lantus®).

Pr. Prospektdatoen har Selskabet indtaegtsfgrt USD 40 mio.
vedrgrende denne aftale, bestaende af upfront-betalinger
og udviklingsrelaterede milepaelsbetalinger. Zealand Phar-
ma er berettiget til yderligere udviklingsrelaterede og regu-
latoriske milepalsbetalinger for lixisenatide som monote-
rapi  samt udviklingsrelaterede, regulatoriske og
salgsmassige milepaelsbetalinger for lixisenatide+Lantus®
kombinationsbehandlingen. Milepaelsbetalinger i henhold
til aftalen kan yderligere udggre op til USD 235 mio. i til-
feelde af fuld betaling, herunder USD 40 mio. for hvilke der
pt. ikke er noget aktivt udviklingsprogram.

Zealand Pharma er endvidere berettiget til at modtage ro-
yalties fra sanofi-aventis af salg af lixisenatide som mono-
terapi, hvor procentsatsen vil variere som en funktion af
det arlige salg, men i gennemsnit vil udggre en mindre to-
cifret procentsats. For salg af lixisenatide+Lantus® kombi-
nationsproduktet vil der vaere tale om en fast, mindre tocif-
ret procentsats. Royaltyforpligtelsen i henhold til
licensaftalen gaelder i det enkelte land, indtil det sidste af
de licenserede patenter, der daekker lixisenatide, udlgber.
Betalinger fra sanofi-aventis udlgser betalingsforpligtelser
til henholdsvis Elan Corporation, plc og Bjarne Due Larsen.
Der henvises til gennemgangen af aftalen med Elan neden-

forog “Del | - Selskabsoplysninger - Gennemgang af drift og
regnskaber”.

Licensen forbliver i kraft i det enkelte land indtil sidstkom-
mende af udlgbet af det sidste af de licenserede patenter,
derdakker lixisenatide, i det pageeldende land eller 10-ars-
dagen for lanceringen af et produkt, der indeholder lixise-
natide-stoffet og, kun for sa vidt angar EU, 10-arsdagen for
den fgrste lancering af et produkt, der indeholder lixisena-
tide-stoffet i en Relevant Medlemsstat. Sanofi-aventis kan
opsige licensen i sin helhed med 90 dages skriftligt varsel
til Zealand Pharma, og parterne kan hver iseer opsige li-
censaftalen pa andre sadvanlige betingelser indeholdt i
aftalen.

LICENSAFTALE MED HELSINN HEALTHCARE

| november 2008 udlicenserede Zealand Pharma ZP1846
til Helsinn Healthcare. Helsinn Healthcare erhvervede en
global eksklusiv licens til ZP1846 og patog sig ansvaret for
al videreudvikling, godkendelse hos de relevante myndig-
heder, fremstilling, markedsfgring og salg af ZP1846 enten
gennem egen organisation eller underlicenstagere. Endvi-
dere har Helsinn Healthcare forkgbsret til ikke-GLP-2-ana-
logerinden for de omrader, der er licenseret til Helsinn He-
althcare, og GLP-2 analoger ud over ZP1848 og ZP1857 til
indikationer uden for de omrader, der er licenseret til Hel-
sinn Healthcare med undtagelse af Crohns sygdom og coli-
tis ulcerosa. ZP1848 og back-up stoffer til indikationen
Crohns sygdom og colitis ulcerosa indgar ikke i Helsinn He-
althcares forkgbsret eller i de konkurrencebetingelser, der
er beskrevet nedenfor. Til gengald har Helsinn Healthcare
forpligtet sig til at betale Zealand Pharma en upfront-licens-
afgift, udviklingsmilepzle og salgsmilepale pa op til EUR
140 mio., hvoraf EUR 9,5 mio. er blevet indtaegtsfart pr.
Prospektdatoen. Derudover vil Zealand Pharma modtage
royalties af fremtidigt salg af ZP1846 i patentlande pa en
hgj encifret procentsats og i ikke-patentlande pa en mid-
delhgj encifret procentsats, og Zealand Pharma har option
pa markedsfgrings- og salgsrettigheder til de nordiske lan-
de, hvis og nar Helsinn Healthcare opnar markedsfarings-
godkendelse i de nordiske lande.

Sa laenge licensaftalen med Helsinn Healthcare lgber, ma
Zealand Pharma ikke foretage undersggelse, udvikling el-
ler kommercialisering, direkte og/eller gennem tredje-
mand, af ZP1846 eller af eventuelle andre GLP-2-analoger
inden for de omrader, der er licenseret til Helsinn Healt-
hcare, medmindre sadanne aktiviteter foretages pa vegne
af Helsinn Healthcare som kontraktforskning. Begge parter
kan opsige licensaftalen pa sadvanlige vilkar, som anfgrt i
aftalen. Dog kan Helsinn Healthcare i tilfelde af veesentlig
misligholdelse fra Zealand Pharmas side valge at fortsaette
aftalen og reducere royaltysatserne til Zealand Pharma i af-
talens restlgbetid, idet en sadan ny royaltysats skal for-
handles i god tro. Helsinn Healthcare har endvidere ret til




at opsige aftalen af praktiske arsager med 30 dages skrift-
ligt varsel, hvis det efter Helsinn Healthcares rimelige vur-
dering, og efter omhyggelig overvejelse og drgftelse med
Zealand Pharma, viser sig ikke at veaere rimeligt rentabelt for
Helsinn Healthcare at foretage yderligere udvikling og/eller
kommercialisering af ZP1846. Endvidere kan Helsinn He-
althcare opsige aftalen med 30 dages varsel, hvis det ikke
lykkes Zealand Pharma at opna og opretholde visse stofpa-
tentkrav til beskyttelse af ZP1846 inden maj 2016.

LICENSAFTALE MED ACTION PHARMA

Zealand Pharma indgik i april 2003 en aftale med Action
Pharma. | henhold til denne aftale tildelte Zealand Pharma
Action Pharma en global eksklusiv licens til Zealand Phar-
mas SIP®-teknologi til udvikling af specifikke, modificerede
former af POMC-analoger. Hvis Action Pharma skulle indga
en udviklings-, licens-, eller leveringsaftale med tredje-
mand, vil Zealand Pharma vere berettiget til betalinger
svarende til 10% af eventuelle belgb, Action Pharma mod-
tager som fglge af enhver sddan aftale mellem Action Phar-
ma og en eventuel tredjemand.

OPSIGELSE AF SAMARBE)DS- OG LICENSAFTALE MED
WYETH

Zealand Pharma licenserede i 2003 sin gap junction modi-
fier-teknologi til Wyeth (nu et datterselskab af Pfizer). Far
Wyeth blev opkgbt, havde Pfizer meddelt, at det stoppede
med stort set al forskning inden for hjerte-karsygdomme,
og efter opkgbet modtog Selskabet meddelelse om opsi-
gelse af licensaftalen. Zealand Pharma forhandler i gjeblik-
ket betingelserne for en overdragelse til Zealand Pharma af
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rettigheder, data og materialer relateret til danegaptide og
forventer, at danegaptide-aktiverne vil blive overdraget til
Selskabet ultimo 2010 eller primo 2011. Der henvises til
afsnittet “Risikofaktorer - Risici forbundet med immateriel-
le rettigheder - Videreudviklingen af danegaptide afhaenger
af, at alle de forngdne rettigheder, data og materialer ved-
rgrende danegaptide overfgres fra Wyeth til Zealand Phar-
ma” for en beskrivelse af de risici, der er forbundet med
Zealand Pharmas indsats for at sikre returneringen af dane-
gaptide-aktiverne.

ELAN OPSIGELSESAFTALE

Zealand Pharma indgik i 2000 en joint venture-aftale med
Elan Corporation, plc og visse af Elan Corporation, plc’s
datterselskaber (under ét kaldet Elan) om at stifte BetaCu-
re, etirsk selskab, med henblik pa udvikling af ZP10-stoffet
(nu kaldet lixisenatide). | marts 2003 opsagde Zealand
Pharma joint venture-samarbejdet med henblik pa at kun-
ne forfglge en anden strategi for lixisenatide og indgik i den
forbindelse en opsigelsesaftale med Elan.

Som vederlag for aftalen om at opsige joint venture-samar-
bejdet og overdrage alle Elans rettigheder til stoffet til Zea-
land Pharma skal Zealand Pharma betale Elan et udskudt
vederlag pa 13% af omsatningen fra en eventuel kommer-
cialiseringsaftale med tredjemand vedrgrende lixisenatide
og enhver formulering heraf. En sddan betaling skal foreta-
ges i det enkelte land indtil farstkommende af 15-arsdagen
for den fgrste kommercielle lancering af lixisenatide i et gi-
vet land eller udlgbet af det sidst udlgbende patent, der
daekker lixisenatide i det pagaeldende land.
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23. Oplysninger fra tredjemand, eksperterklaeringer og

interesseerklaeringer

Dette Prospektindeholder historiske markedsdata og bran-
cheforventninger, herunder oplysninger vedrgrende stgr-
relsen pa de markeder, Selskabet deltageri eller dele heraf,
sygdomme, som Selskabets legemiddelkandidater er ret-
tet imod, og antallet af personer, der pavirkes af sadanne
sygdomme. Selskabet har indhentet sadanne oplysninger
fra forskellige kilder, herunder medicinsk faglitteratur og
artikler, selskabers hjemmesider og andre offentligt til-
gaengelige oplysninger, professionelle dataleverandgrer,
sasom BioPharmalnsight, samt Zealand Pharmas kend-
skab til markederne. De professionelle dataleverandgrer
garanterer ikke for ngjagtigheden og fuldsteendigheden af
de oplysninger, de leverer, men anfgrer, at de er indhentet
fra kilder og ved hjzlp af metoder, der anses for at vaere
palidelige.

Zealand Pharma vurderer, at de anvendte prognoser og
markedsoplysninger, er palidelige, men har ikke foretaget
en uafhangig efterprgvning heraf. Statistik for vaekstmar-

keder er af natur behaeftet med betydelig usikkerhed og
subjektivitet, og derfor vil sadan statistik muligvis ikke
preecist afspejle de faktiske eller fremtidige markedsfor-
hold. De praesenterede statistikker er baseret pa stikprgver
og subjektive vurderinger foretaget af forskere og andre,
herunder valg med hensyn til produkt- og markedsdefiniti-
oner, terapeutiske kategorier og behandlingsmuligheder.
Zealand Pharma og Emissionsbankerne fremsatter ingen
erklaering om, at de praesenterede historiske oplysninger er
korrekte. Brancheprognoser er af natur behaeftet med bety-
delig usikkerhed, og der gives ingen sikkerhed for, at prog-
noserne holder stik.

Zealand Pharma bekraefter, at oplysninger fra tredjemand
er ngjagtigt gengivet, og efter Selskabets bedste skgn, og
sa vidt det kan konstateres pa baggrund af de oplysninger,
vedkommende har offentliggjort, er der ikke sket udeladel-
ser, som medfgrer, at de anfgrte oplysninger er ungjagtige
eller misvisende.




24. Dokumentationsmateriale

Folgende dokumenter ligger til gennemsyn inden for almin-
delig kontortid hver dag (undtagen lgrdage, sgndage og
helligdage) pa Selskabets adresse: Smedeland 26B og 36,
2600 Glostrup i den periode, hvor dette Prospekt er geel-
dende:

e Stiftelsesdokument og Vedtaegter

e Selskabets reviderede arsrapporter for regnskabsarene
2007, 2008 og 2009 udarbejdet i overensstemmelse
med danske regnskabsprincipper

e Det Danske Prospekt

e Bestyrelsens beslutning om at forhgje aktiekapitalen da-
teret 3. november 2010

e Bestyrelsens redeggrelse i henhold til selskabslovens §
156

e En erkleering fra revisorerne om Bestyrelsens redeggrelse
i henhold til selskabslovens § 156
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Selskabets arsrapport, stiftelsesoverenskomst og Vedtaeg-
ter kan ogsa rekvireres hos Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen.

Selskabet har forpligtet sig til i enhver periode, hvor Sel-
skabet hverken er underlagt Section 13 eller 15(d) i US Se-
curities and Exchange Act of 1934, med senere &ndringer,
eller er fritaget for at rapportere i henhold til dennes be-
stemmelse 12g3-2(b), pa anmodning at forsyne ejere eller
egentlige ejere af sddanne “restricted” Aktier eller poten-
tielle kgbere af sadanne “restricted” Aktier, ved anmod-
ning af saddan ejer, egentlig ejer eller mulig keber, med de
oplysninger, der kraeves i henhold til Rule 144A(d)(4) i US
Securities Act.
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25. Kapitalbesiddelser

Der henvises til “Del | - Selskabsoplysninger - Organisa-
tionsstruktur”.
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26. Definitioner og ordliste

DEFINITIONER

Folgende udtryk og forkortelser defineres som anfgrt nedenfor, nar de anvendes i dette Prospekt.

Action Pharma
Aktier
Aktionzerer

Aktionaeroverenskomst

Amerikansk Prospekt
Anbefalinger
Bekendtggrelsen

Bestyrelse

Bruttoprovenu

Clearstream

Closing

Co-Lead Managers
Dansk Prospekt

Dansk Udbud

Danske kroner eller DKK
Danske Markets

Direktion

Eksisterende Aktier

Elan

Emissionsbanker

Engelsk Prospekt

Action Pharma Holding Il A/S
Selskabets aktier a nominelt DKK 1
Selskabets aktionarer

Aktionzeroverenskomsten indgaet af Aktionaererne den 30. juni 2006 med senere &n-
dringer

Prospektet pa engelsk til privatplaceringer i USA i henhold til Rule 144A
Anbefalinger fra Komitéen for God Selskabsledelse udarbejdet i april 2010

Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005
Bestyrelsen i Zealand Pharma, som bestar af formand Daniél Jan Ellens, naestformand
James Peter Arthur Benson, bestyrelsesmedlem Alain Munoz, bestyrelsesmedlem
Christian Herskind Jgrgensen, bestyrelsesmedlem Florian Nicolas Christian Reinaud,
bestyrelsesmedlem Christian Thorkildsen og bestyrelsesmedlem Helle Stgrum

Det antal Udbudte Aktier ekskl. Overallokeringsaktierne, der udstedes af Selskabet i
henhold til Udbuddet, vil vaere det antal, der medfgrer, at Selskabet modtager et
bruttoprovenu pa ca. DKK 671,3 mio.

Clearstream Banking S.A.

24. november 2010 - datoen, hvor levering af de Udbudte Aktier forventes at finde sted
Bryan, Garnier & Co. og SEB Enskilda

Prospektet pa dansk

Det offentlige udbud til private og institutionelle investorer i Danmark

Den geeldende mgntfod i Danmark

Danske Markets (division af Danske Bank A/S)

Direktionen i Zealand Pharma, som bestar af Administrerende direktgr David Horn
Solomon, @konomidirektgr Mats Blom, Forskningsdirektgr Christian Grgndahl og Fag-
direktgr John Hyttel

Pr. Prospektdatoen, og fgr Closing, udggr Selskabets registrerede aktiekapital nomi-
nelt DKK 17.682.069 fordelt pa 17.682.069 stk. aktier a nominelt DKK 1, der alle er
fuldt indbetalt

Elan Corporation, plc og visse af dets datterselskaber, som var part i joint venture-af-
talen med Zealand Pharma

Joint Global Coordinators sammen med Co-Lead Managers

Prospektet pd engelsk
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ERM

Euro eller EUR

Euroclear

Garantiaftale

GlobalNewsWire
Helsinn Healthcare
IFRS

Internationalt Udbud

Investment Company Act
Jefferies

Joint Bookrunners

Joint Global Coordinators
Ledelse

Medarbejderaktier

NASDAQ OMX Copenhagen

Nettoprovenu

Overallokeringsaktier

Overallokeringsret

PFIC

Pfizer

Valutakursmekanismen, som regulerer kursen pa danske kroner pr. euro

Den faelles valuta for de Relevante Medlemsstater i den tredje fase af den Europaeiske
@konomiske og Monetzre Union i henhold til de Europaiske Fallesskabers traktat
med senere &ndringer

Euroclear Bank S.A./N.V.

Garantiaftale indgaet mellem Selskabet og Emissionsbankerne den 3. november
2010, hvorunder Zealand Pharma patager sig at udstede op til 8.976.098 stk. Ud-
budte Aktier i forbindelse med Udbuddet, inklusive Overallokeringsaktier der salges
i henhold til Overallokeringsretten med forbehold af visse betingelser i Garantiaftalen,

herunder udarbejdelsen af en kursfastsaettelsesaftale mellem Emmissionsbankerne
og selskabet

NASDAQ OMX’s nyhedsformidlingstjeneste

Helsinn Healthcare SA

International Financial Reporting Standards

Privatplaceringen til institutionelle investorer i visse jurisdiktioner uden for Danmark,
herunder en privatplacering i USA udelukkende til “qualified institutional buyers”
(som defineret i Rule 144A) i henhold til US Securities Act

US Investment Company Act of 1940 med senere @ndringer

Jefferies International Limited

Danske Markets og Jefferies

Danske Markets og Jefferies

Bestyrelsen sammen med Direktionen

448.106 stk. Aktier a nominelt DKK 1, som Selskabet vil udstede efter Closing som
folge af udnyttelse af warrants, betinget af betaling af udnyttelseskursen fra delta-
gerne i medarbejderincitamentsprogrammerne for 2005 og 2007

NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S

Bruttoprovenu efter fradrag af udgifter i forbindelse med Udbuddet.

Op til stk. 1.170.796 yderligere Aktier, der tegnes i henhold til Overallokeringsretten
(beregnet som 15% af det antal Udbudte Aktier tegnet til DKK 86 pr. Aktie, ekskl. Over-
allokeringsaktierne, svarende til 7.805.302 Aktier)

Selskabet har tildelt Emissionsbankerne en ret, der kan udnyttes helt eller delvis af
Danske Markets som Stabiliseringsagent pa vegne af Emissionsbankerne i 30 kalen-
derdage efter Aktiernes fgrste handels- og officielle noteringsdag pa NASDAQ OMX
Copenhagen til at tegne op til 1.170.796 stk. Overallokeringsaktier til Udbudskursen
til deekning af overallokeringer eller eventuelle andre “short” positioner i forbindelse

med Udbuddet

Et “passive foreign investment company”. Status som PFIC afggres i henhold til Inter-
nal Revenue Code

Pfizer Inc.




Prospekt
Prospektdato

Prospektdirektiv

Regulation S

Relevant Medlemsstat

Retningslinjer

Rule 144A

Radgivende Forskningsudvalg

sanofi-aventis
Serodus

Selskab
Selskabsloven

SFA
Stabiliseringsagent
Stgrre Aktionaerer
Udbud

Udbudskurs

Udbudskursinterval

Udbudsperiode

Udbudte Aktier

US dollars eller USD
US Securities Act
Vedtzgter

VP Securities

Vardipapirhandelsloven

Zealand Pharma
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Dette prospekt dateret den 3. november 2010
Datoen for dette Prospekt er den 3. november 2010

Direktiv 2003/71/EF, herunder alle relevante implementeringsprocedurer i de enkelte
Relevante Medlemsstater

Regulation S i henhold til US Securities Act

Hver enkel medlemsstat i det Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade, som har
implementeret Prospektdirektivet

Selskabets retningslinjer for incitamentsaflgnning vedtaget pa den ekstraordinare
generalforsamling den 2. november 2010, som traeder i kraft fra Closing

Rule 144A i henhold til US Securities Act

Det af Selskabet oprettede radgivende forskningsudvalg, som skal vejlede Selskabet
pa alle sygdomsomrader.

sanofi-aventis, société anonyme a conseil d’administration

Serodus AS

Zealand Pharma A/S, CVR-nr. 20 04 50 78

Lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber

Securities and Futures Act, Chapter 289 of Singapore

Danske Markets pa vegne af Emissionsbankerne

Enhver, der pr. Prospektdatoen er egentlig ejer af mere end 5% af Aktierne
Det Danske Udbud sammen med det Internationale Udbud

Kursen pr. Udbudt Aktie inden for det indikative Udbudskursinterval

Selskabet forventer, at Udbudskursen vil ligge mellem DKK 86 og DKK 120 pr. Udbudt
Aktie. Udbudskursintervallet er kun indikativt

Udbudsperioden lgber fra og med den 9. november 2010 og slutter senest den 18.
november 2010 kl. 16 (dansk tid)

| alt op til 8.976.098 stk. nye Aktier a nominelt DKK 1, herunder eventuelle yderligere
Aktier, der tegnes i henhold til Overallokeringsretten

Den gaeldende mgntfod i USA

US Securities Act of 1933 med senere a&ndringer
Selskabets vedtaegter dateret 2. november 2010

VP Securities A/S

Lov nr. 959 af 11. august 2010 om veerdipapirhandel m.v.

Zealand Pharma A/S, CVR-nr. 20 04 50 78
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ORDLISTE
AF

Agonist

AKI

Aminosyrer

Analog

Ansggning om
markedsfgringstilladelse

Cib

CRO;
Contract research organization

Crohns sygdom

Dobbeltvirkende agonist
EASD

EMA

Endogen

Epitel

EPO

Fase | eller fase la

Fase lb

Fase Il eller Fase lla

Atrieflimmer

En agonist er et kemisk stof, som binder til en receptor pa en celle og udlgser et re-
spons i denne celle. Agonister kopierer ofte virkningen af et naturligt forekommende
stof

Akut nyreskade

Byggesten af peptider og proteiner

Et stof, som har strukturfeellesskab med et andet stof og udgver den samme farmako-
logiske virkning, men dog afviger en smule i kemisk sammensatning

En ansggning der indsendes i henhold til europaisk lov med henblik pa at opna
markedsfgringstilladelse

Chemotherapy-induced diarrhea, pa dansk kemoterapi-induceret diarré

Kontraktforskningsorganisation. Et selskab der udfgrer prakliniske og kliniske
afprgvninger

En kronisk inflammatorisk sygdom, som medfgrer periodiske mavesmerter, diarré og
vaegttab, som veksler med perioder med kun fa eller ingen symptomer Normalt ram-
mer sygdommen den sidste del af tyndtarmen og/eller tyktarmen men kan pavirke
hele mave-tarmkanalen

En agonist, som binder til og aktiverer to forskellige receptortyper

European Association for the Study of Diabetes

European Medicines Agency (pa dansk det Europaeiske Leegemiddelagentur)
Naturligt dannet i organismen

En gruppe af hgjt specialiserede celler, som findes i hulrum og overflader pa strukturer
i hele kroppen. | dette tilfeelde tarmens overflade

European Patent Office (Det Europaeiske Patentkontor)

Leegemidlet gives indledningsvis til raske forsggspersoner eller patienter og testes
med hensyn til sikkerhed og tolerans. Pa dette stadie foretages der generelt undersg-
gelser af optagelse, metabolisme, distribution og udskillelse

Et fase | studie med patienter, der er diagnosticeret med sygdommen eller tilstanden,
som forsggslaegemidlet er rettet mod, med henblik pa at pavise et forelgbigt proof-of-
principle og bekraefte en biomarkgrs forudsigelse eller gode resultat

Leegemidlet afprgves i eksplorative behandlingsafprgvninger, hvori der deltager et be-
graenset antal forsggspersoner med den sygdom eller helbredstilstand, som det nye
lzegemiddel er rettet mod. Disse studier foretages for at identificere eventuelle bivirk-
ninger og sikkerhedsrisici og for at fa konstateret produktets forelgbige eller poten-
tielle behandlingseffekt over for specifikke sygdomme eller helbredstilstande i mal-
gruppen, samt dosistolerans og optimal effektiv dosis




Fase llb

Fase lll

Fase IV

FDA

Gap junction

GCP; Good Clinical Practice

GLP; Good Laboratory Practices

GLP-1

GLP-2

Glukagon

GMO

GMP;

Good Manufacturing Practice

HbA1c

Holdbarhed

IND-ansggning:

Insulin

Kemoterapi

Korttarmssyndrom

Lysin
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Fase Il afprgvning med flere doser, generelt udformet til at vurdere, hvor godt et laege-
middel virker som en ordineret dosis

Nar evalueringerne af fase Il viser, at et specifikt doseringsomrade sandsynligvis er
virkningsfuldt og har en acceptabel sikkerhedsprofil, udfgres der normalt bekreeften-
de kliniske fase Ill studier for at pavise klinisk effekt og teste sikkerheden i en udvidet
patientpopulation, ofte pa forsggssteder med en vis geografisk spredning

Kliniske afprgvninger foretaget, efter laegemidlet er blevet lanceret pa markedet. Med
disse afprgvninger sgger man at fa yderligere information om laegemidlet, typisk ved
direkte sammenligning med andre laegemidler pa markedet

Food and Drug Administration (de amerikanske sundhedsmyndigheder)

Kanal mellem cellerne, hvorigennem cellerne kan udveksle elektriske impulser og sig-
nalmolekyler

Et set retningslinjer omkring udformning, gennemfgrelse, overvagning, auditering,
registrering, analyse og rapportering af kliniske afprgvninger

Et seet retningslinjer, der skal sikre laboratorie-testdata af hgj kvalitet

Glucagon-like peptide 1. Et endogent peptid, der frisattes fra tyndtarmen og sanker
blodsukkeret ved at stimulere udskillelsen af insulin

Glucagon-like peptide 2. Et endogent peptid, der frisattes fra tyndtarmen og stimule-
rer vaeksten og funktionen af slimhinden i tyndtarmen

Et hormon, der dannes i bugspytkirtlen, og som gger blodsukkeret ved at gge glukose-
frigivelsen fra leveren

Genetically modified organisms, pa dansk genetisk modificerede organismer
Et seet retningslinjer, der skal sikre hgj kvalitet i sammensatningen, fremstillingen,
pakningen, etiketteringen, opbevaringen, installationen og betjeningen af legemid-

delprodukter til kommerciel distribution

Det bedst validerede og generelt accepterede mal for glykeemisk kontrol, som indike-
rer hvor godt en patient har vaeret i stand til at kontrollere sin type 2 diabetes

Den periode, hvori et produkt kan opbevares og stadig betragtes som vaerende sikkert
og effektivt

Investigational New Drug Application (IND). Procedurer og krav vedrgrende brugen af
nye forsggslaegemidler, herunder procedurer og krav for indlevering til og gennem-

gang af FDA af IND-ansggninger

Et hormon, der produceres i bugspytkirtlens betaceller, som sanker blodsukkeret ved
at gge glukoseoptagelsen i cellen og ved at sanke glukoseproduktionen i leveren

Brugen af kemiske stoffertil behandling af en sygdom. Anvendes typisk som benavnelse
for behandlingen af kraeft med leegemidler, som draeber hurtigtvoksende kraftceller

Tilstand hvor fordgjelsen forhindres som fglge af kirurgisk fjernelse af store dele af
tarmen

En naturlig aminosyre, som i sekvenser af seks kan bruges som et SIP®
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NDA-ansggning:

OAD

Optimering

Orphan drug

PCT
Peptider
Placebo
POMC

Proof-of-principle

Praklinisk udvikling

SIP®

Small molecule drugs

Target

TEAE

Ud-/indlicensering

USPTO

WHO

New Drug Application (NDA). En ansggning der indsendes til FDA, nar de kliniske
afprgvninger er afsluttet. Resultaterne af prakliniske og kliniske afprgvninger
indsendes sammen med andre detaljerede oplysninger, og der anmodes om
godkendelse til at markedsfgre produktet til en eller flere indikationer. FDA gennem-
gar en NDA-ansggning for at afggre, hvorvidt et produkt er sikkert og effektivt til den
tilsigtede anvendelse

Oral antidiabetic treatment (pa dansk oral antidiabetikum)

En proces, som indebeerer tilfgjelse, sletning, afkortning, erstatning eller enhver an-
den modificering af den molekylestruktur, der matte vaere forbundet med optimerin-
gen af specifikke egenskaber hos en peptid-leegemiddelkandidat

Et farmaceutisk stof, der er udviklet specifikt med henblik pa at behandle en sjaelden
medicinsk tilstand, som i sig selv omtales som en “orphan disease”. Laegemidlet far
en serlig behandling hos sundhedsmyndighederne for at fremskynde udviklingen af
medicin til sjeeldne sygdomme

Patent Cooperation Treaty (pa dansk patentsamarbejdstraktaten)
Signalmolekyler som bestar af en serie af 2 til 50 aminosyrer

En imiteret eller simuleret medicinsk behandling eller procedure
Pro-opiomelanocortin

Statistisk bevis for effekt i en given medicinsk indikation enten i farmakologiske mo-
deller af menneskesygdomme eller i kliniske studier med mennesker

Den fase af leegemiddelforskningen og -udviklingen, der gar forud for afprgvning af
leegemidlet i mennesker. Visse laboratorie- og dyreforsgg, der udfgres i denne fase, er
pakraevet af tilsynsmyndighederne, fgr de tillader afprgvning i mennesker

Structure Inducing Probe teknologi. En kort sekvens af aminosyrer, typisk seks lysiner,
som ved vedheftning til enden af et peptid kunne a&ndre peptidets struktur, forhindre
enzymnedbrydning og sikre et hgjere og renere udbytte

Leegemidler med lav molekylvaegt. Sammenlignet med leegemidler med hgj molekyl-
vaegt som f.eks. proteiner, peptider og kulhydrater kan sma molekyler lettere anven-
des som tabletter (peroralt) og optages i mave-tarmkanalen. De er oftest kemisk frem-
stillede, dvs. de produceres ikke i kroppen

Gode lagemidler er potente og specifikke, dvs. de udviser hgj effekt pa en specifik
biologisk mekanisme og minimal effekt pa andre og ugnskede mekanismer. Pavisning
af et molekyles interaktion med det gnskede target (target validering) og identifikation
af ugnskede virkninger er en vaesentlig udfordring inden for laegemiddeludvikling
Treatment-Emergent Adverse Event (behandlingsrelateret bivirkning)

Et samarbejde, hvor ét selskab (det indlicenserende) overtager udviklings- og mar-
kedsfgringsrettighederne til en legemiddelkandidat fra et andet selskab (det udlicen-
serende)

United States Patent and Trademark Office (de amerikanske patentmyndigheder)

World Health Organization, Verdenssundhedsorganisationen
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1. Ansvarlige

Der henvises til afsnittet “Ansvar og erklaeringer”.
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2. Risikofaktorer i forbindelse med udbuddet

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” for en beskrivelse
af de risici, der er forbundet med Udbuddet.
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3. Nggleoplysninger om kapitalforhold og anvendelse af provenu

KAPITALISERING OG GALDSSITUATION

Nedenstdende tabel beskriver Selskabets kapitalisering
pr. 30. september 2010. Nedenstaende oplysninger bgr
leeses i sammenhang med likvide beholdninger og “Del | -
Selskabsoplysninger - Gennemgang af drift og regnskaber”
og de reviderede og ureviderede koncernregnskaber med
noter, der er medtaget andetsteds i dette Prospekt. Selska-
bet har ingen sikret eller garanteret gaeld.

Pr. 30. september 2010
(Ikke revideret)
(DKK tusind)

Likvide beholdninger 134.086
Renteberende forpligtelser 0
Aktiekapital 17.682
Overfgrt resultat 84.017
Egenkapital, i alt 101.699
Kapitalisering 101.699

ERKLZRING VEDRGRENDE DRIFTSKAPITAL

Ledelsen vurderer, at Selskabets nuvaerende kapitalreser-
ver uden provenuet fra Udbuddet ikke er tilstraekkelige til
at dakke Selskabets behov for driftskapital. Selskabet ag-
ter at fremskaffe den ngdvendige arbejdskapital gennem
Udbuddet.

Det er Ledelsens vurdering, at Selskabets kapitalreserver
sammen med provenuet fra Udbuddet er tilstraekkelige til
at opfylde Selskabets nuvaerende behov for driftskapital,
dvs. i mindst 24 maneder efter Prospektdatoen.

FYSISKE OG JURIDISKE PERSONERS
INTERESSE | UDBUDDET

Som beskrevet i “Del | - Beskrivelse af Selskabet - Aflgn-
ning og goder” er visse medlemmer af Ledelsen ligeledes
Aktionarer i Selskabet. Selskabet er ikke bekendt med an-
dre mulige interessekonflikter i forbindelse med Udbud-
det, som kan vaere vaesentlige for Selskabet.

BAGGRUND FOR UDBUDDET OG ANVENDELSE AF PROVENU

Selskabet vurderer, at optagelse af Aktierne til handel og
officiel notering pa NASDAQ OMX Copenhagen er en fordel
for den fortsatte udvikling af pipelinen af laegemidler i ud-
vikling og er hensigtsmaessig pa grund af Zealand Pharmas
nuvarende udviklingsstadie, Selskabets strategiske og fi-
nansielle mal og Selskabets vaekstpotentiale. Endvidere
vurderer Selskabet, at optagelse af Aktierne til handel og

officiel notering vil forbedre adgangen til kapitalmarkeder-
ne, give gget fleksibilitet til at forfglge muligheder og for-
bedre Selskabets offentlige profil.

Selskabet forventer at modtage et Nettoprovenu fra Ud-
buddet pa ca. DKK 607,1 mio. under forudsetning af en
Udbudskurs svarende til middelkursen i Udbudskursinter-
vallet og den deraf fglgende udstedelse af 6.517.049 stk.
Udbudte Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne). Selskabet
agter at anvende Nettoprovenuet fra Udbuddet til videre-
udvikling af sine leegemiddelkandidater mod kommerciali-
sering frem til udgangen af 2014. Selskabet agter i gjeblik-
ket at anvende Nettoprovenuet fra Udbuddet sammen med
den eksisterende likviditet og indtegter fra samarbejds-
partnere som fglger:

e Stofskiftesygdomme (diabetes og fedme): 1) ZP2929 til
og med fase llb, 2) GLP-1 hybrider til og med fase Ib, og
3) et nyt praeklinisk projekt til og med fase Ib

e Mave-tarmsygdomme: 1) ZP1848 til og med fase lla, 2)
en gastrointestinal nicheindikation omhandlende for tid-
ligt fedte bgrn til og med fase Ill og 3) et nyt praeklinisk
projekt til og med fase Ib

¢ Hjerte-karsygdomme: 1) danegaptide fase lla (intrave-
ngs formulering), og 2) videreudvikling af en oral formu-
lering af danegaptide (forudsat, som det forventes pa
nuvarende tidspunkt, at Zealand Pharma modtager alle
de forngdne data og tilhgrende rettigheder)

e Intern kapacitet: Udvidelse af den kliniske og medicin-
ske afdeling

e Generelle virksomhedsformal

Resten af Nettoprovenuet fra Udbuddet vil blive anvendt til
generelle virksomhedsforhold, herunder til personaleom-
kostninger inden for legemiddeludvikling samt administra-
tion og til at opna og vedligeholde patenter og indlevere
registreringsansggninger til FDA og andre tilsynsmyndighe-
der.

Pa baggrund af ovennavnte leegemiddeludviklingsprogram
og forudsat, at der ikke sker nogen vasentlig eendring i om-
fanget eller den tidsmaessige placering af disse program-
mer, forventer Selskabet pa nuvaerende tidspunkt, at Net-
toprovenuet fra Udbuddet, sammen med likviditeten og
indtaegter fra samarbejdspartnere og licenstagere vil blive
anvendt til at daekke Selskabets finansieringsbehov frem til
2014 pa fglgende made: Ca. DKK 705 mio. til eksterne
forsknings- og udviklingsomkostninger (ca. DKK 370 mio.,
DKK 185 mio. og DKK 150 mio. forventes anvendt inden for
henholdsvis stofskiftesygdomme (diabetes og fedme), mave-
tarmsygdomme og hjerte-karsygdomme) og ca. DKK 520
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mio. til interne forsknings- og udviklingsaktiviteter og andre
virksomhedsformal.

Omfanget og den tidsmaessige placering af Selskabets fak-
tiske omkostninger kan ikke forudsiges med sikkerhed, og
den specifikke anvendelse af Nettoprovenuet fra Udbuddet
og omfanget og den tidsmassige placering af Selskabets
faktiske omkostninger vil afhaenge af en raekke faktorer,
herunder den faktiske stgrrelse af Nettoprovenuet fra Ud-
buddet, udviklingsresultater for Selskabets leegemiddel-
kandidater, den tidsmaessige placering og resultatet af
Zealand Pharmas prakliniske og kliniske studier med lee-
gemiddelkandidaterne og den tidsmaessige placering af
registreringsansggninger. Selskabet kan fa behov for at
andre anvendelsen af Nettoprovenuet som fglge af uven-
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tede begivenheder, herunder forlgbet og resultaterne af de
kliniske studier og andre forsknings- og udviklingsaktivite-
ter, indgaelse af samarbejds- og licensaftaler samt a&endre-
de tendenser f.eks. inden for lovgivning og konkurrence.

Selskabet gnsker at fastholde en stor grad af fleksibilitet
med hensyn til anvendelsen af Nettoprovenuet fra Udbud-
det, og omfanget og den tidsmaessige placering af omkost-
ningerne kan afvige fra ethvert skgn fra Ledelsens side.
Indtil Nettoprovenuet anvendes til ovennavnte formal, ag-
ter Zealand Pharma at placere midlerne i kortfristede rente-
baerende vaerdipapirer og tilsvarende investeringer med lav
risiko i og uden for Danmark i henhold til Selskabets politik
for finansielle investeringer.
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4. Oplysninger om de vardipapirer, der udbydes

DET DANSKE VARDIPAPIRMARKED
NASDAQ OMX COPENHAGEN

Handel pa NASDAQ OMX Copenhagen udfgres af autorise-
rede firmaer, der bestar af stgrre danske banker og andre
vaerdipapirhandlere, visse realkreditinstitutter og Dan-
marks Nationalbank.

REGISTRERINGSPROCES

Aktier, der handles pa NASDAQ OMX Copenhagen, er regi-
streret elektronisk pa konti i VP Securities, der fungerer
som elektronisk registrerings- og afviklingscentral for alle
transaktioner.

Danske finansielle institutioner, som f.eks. banker, kan
veere kontofgrende for hver enkelt investor i VP Securities
samt Euroclear og Clearstream. Alle danske aktier, som er
noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen udstedes som de-
materialiserede vaerdipapirer. Aktier registreret hos VP Se-
curities registres pa konti i VP Securities.

Det kontofgrende institut er eneberettiget til at foretage
ekspeditioner og registreringer pa kontoen pa vegne af
kunden.

Aktier kan noteres pa navn gennem aktionaerens kontofg-
rende institut. Anonymitet kan sikres i systemet ved at ud-
pege en nominee som kontohaver.

NOMINEES

En konto hos VP Securities kan indehaves pa vegne af en
eller flere ejere, dvs. at en aktionar kan udpege en nomi-
nee. En nominee har ret til at modtage udbytte og til at ud-
nytte alle tegnings-, stemme og visse gvrige rettigheder
vedrgrende de aktier, der er registreret i dennes navn. For-
holdet mellem en nominee og den egentlige ejer reguleres
udelukkende af en aftale mellem parterne, og den egentli-
ge ejer skal oplyse sin identitet, hvis ovennavnte rettighe-
der eller de administrative rettigheder, der tilknyttet akti-
erne, skal udnyttes direkte af den egentlige ejer.

Retten til at udpege en nominee tilsidesaetter ikke en aktio-
neers forpligtelse til at give meddelelse om en stgrre aktie-
besiddelse.

AFVIKLING

Normalt finder afvikling af handler pa NASDAQ OMX Co-
penhagen sted tre bankdage efter handelsdagen. Det kon-
tofgrende institut sender pa vegne af VP Securities en med-
delelse udvisende aktiebelgb til den registrerede
kontohaver pa den adresse, der er registreret i VP Securi-
ties. Meddelelsen er tillige bevis for investors aktiebesid-

delse. Afvikling kan desuden ske gennem clearingfacilite-
terne hos Clearstream og Euroclear.

OPLYSNINGER VEDR@RENDE DE UDBUDTE AKTIER
UDBUDTE AKTIER

Udbuddet omfatter op tilialt 7.805.302 stk. Udbudte Aktier
(ekskl. Overallokeringsretten) a nominelt DKK 1 pr. Aktie.
Selskabet har kun en aktieklasse. Aktierne er sggt optaget
til handel og officiel notering pa NASDAQ OMX Copenhagen
under symbolet “ZEAL” og ISIN-kode DK0060258549 for de
Udbudte Aktier og ISIN-kode DK0060257814 for de Eksiste-
rende Aktier. Fgrste handels- og officielle noteringsdag for
Aktierne forventes at vaere den 19. november 2010. De Ud-
budte Aktier vil i enhver henseende have samme rettighe-
der som alle de gvrige Aktier.

LOVVALG OG VARNETING

Udbuddet reguleres af dansk ret bortset fra dansk interna-
tional privatret. Enhver tvist, der matte opsta som fglge af
Udbuddet, skal indbringes for de danske domstole. Det
Danske Prospekt er udarbejdet under iagttagelse af de
standarder og betingelser, der er galdende i henhold til
dansk lovgivning, herunder NASDAQ OMX Copenhagens
regler.

REGISTRERING

De Udbudte Aktier leveres elektronisk ved tildeling til konti
i VP Securities gennem en dansk bank eller et andet insti-
tut, der er godkendt som kontofgrende institut.

De Udbudte Aktier skal noteres pa navn i Selskabets ejer-
bog gennem aktionarens kontofgrende institut.

VP Securities’ adresse er VP Securities A/S, Weidekamps-
gade 14, Postboks 4040, 2300 Kgbenhavn S. De Udbudte
Aktier leveres endvidere gennem faciliteterne i Euroclear
og Clearstream.

VALUTA

Handel med de Udbudte Aktier vil forega i danske kroner.
De Udbudte Aktier er denomineret i danske kroner.

DE UDBUDTE AKTIERS RETTIGHEDER
AKTIERNES NEGOTIABILITET OG OMSATTELIGHED

Aktierne er frit omsaettelige omsaetningspapirer i henhold
til dansk lovgivning.

Vedtaegterne indeholder ikke regler om konvertering af Ak-
tier til andre finansielle instrumenter.



STEMMERET

En Aktionaer har ret til én stemme pa Selskabets generalfor-
samling for hvert aktiebelgb a nominelt DKK 1. Da hver Ud-
budt Aktie har en nominel vaerdi pa DKK 1, giver hver Ud-
budt Aktie én stemme. En Aktionaers ret til at deltage i og
udgve stemmeretten pa sine Aktier pa generalforsamlinger
fastleegges pa grundlag af Aktionaerens aktiebesiddelse pa
registreringsdatoen, jf. afsnittet “- Registreringsdato” ne-
denfor.

REGISTRERINGSDATO

En Aktionaers ret til at deltage i og afgive stemme pa en
generalforsamling fastsaettes i forhold til de Aktier, som Ak-
tionaeren besidder pa registreringsdatoen. Registrerings-
datoen ligger en uge fgr generalforsamlingens afholdelse.
De Aktier, den enkelte Aktionaer besidder, opggres pa regi-
streringsdatoen pa grundlag af noteringen af aktionaerens
ejerforhold i ejerbogen samt meddelelser om ejerforhold,
som Selskabet har modtaget med henblik pa indfgrsel i
ejerbogen.

RETTIL UDBYTTE

Indehavere af Aktierne er berettiget til eventuelt udbytte,
der vedtages efter Closing. Der er ikke vedtaget udlodning
af udbytte for regnskabsaret 2009, og der vil ikke blive truf-
fet beslutning om eller udbetalt udbytte ved eller forud for
Closing. Der kan ikke gives sikkerhed for, at der vil blive
foreslaet eller vedtaget udlodning af udbytte i et givent ar.

Udbytte udbetales i danske kroner til Aktionaerens konto i
VP Securities. Der gaelder ingen udbyttebegransninger el-
ler szerlige procedurer for ejere af Aktierne i Zealand Phar-
ma, der ikke er bosiddende i Danmark. Der henvises til af-
snittet “- Beskatning - Danske skatteforhold” nedenfor for
en beskrivelse af den skattemassige behandling af udbyt-
te i henhold til dansk skattelovgivning. Krav pa udbytte for-
tabes i henhold til dansk rets almindelige regler, dvs. at
udbytte, der ikke er haevet inden for tre ar efter forfald, til-
falder Selskabet.

RETTIGHEDER VED LIKVIDATION

Hvis Selskabet likvideres, er Aktionzererne berettigede til
at deltage i udlodningen af aktiver i forhold til deres nomi-
nelle aktiebesiddelse efter betaling af Selskabets kredito-
rer.

OVRIGE RETTIGHEDER
Ingen af Selskabets Aktier har indfrielses- eller konverte-

ringsrettigheder eller nogen andre seerlige rettigheder. Der
henvises dog til afsnittet “- Tvangsindlgsning” nedenfor.
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EJERBEGRANSNINGER

Vedtaegterne indeholder ingen begrensninger vedrgrende
ret til at eje Aktierne. Der henvises dog til “Del Il - Udbuddet
- Overdragelsesbegransninger”.

FORTEGNINGSRET

Hvis Selskabets generalforsamling traeffer beslutning om
at forhgje aktiekapitalen, gaelder selskabslovens § 162.
Ifglge denne bestemmelse har aktionarer som udgangs-
punkt fortegningsret, hvis et selskabs aktiekapital forhgjes
ved kontantindskud. Fortegningsretten kan dog fraviges
med et flertal pa mindst 2/3 af de afgivne stemmer og den
pa generalforsamlingen repraesenterede aktiekapital, for-
udsat at kapitalforhgjelsen sker til markedskurs.

Udnyttelsen af fortegningsretten kan dog vaere begranset
for aktionaerer, der er bosiddende i visse jurisdiktioner,
herunder men ikke begraenset til USA, Canada, Japan og
Australien, medmindre Selskabet beslutter at fglge de i
geeldende lokale krav, og for amerikanske aktionaerer,
medmindre fortegningsretten er omfattet af en registrering-
serklaering i henhold til US Securities Act, eller der gaelder
en undtagelse fra krav om registrering i henhold US Securi-
ties Act. | sa fald kan aktionarer, der er bosiddende uden
for Danmark, opleve en udvanding af deres besiddelse af
aktier i Selskabet, der muligvis kan opvejes af det veder-
lag, der modtages for sddanne tegningsrettigheder.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at en registreringserklee-
ring vil blive udarbejdet, eller at Selskabet i gvrigt vil tage
skridt til at ggre det muligt for Aktionaerer uden for Dan-
mark at udnytte deres tegningsrettigheder. Selskabet har
ikke pt. til hensigt at lade Aktierne registrere i henhold til
US Securities Act, og der kan ikke gives sikkerhed for, at
der kan gives en dispensation fra kravet om registrering til
amerikanske Aktionarer i forbindelse med eventuelle
fremtidige udbud. Lignende begraensninger kan galde for
Aktionaerer i andre lande, hvis nationale lovgivning inde-
holder lignende begransninger. Selskabet forbeholder sig
udtrykkeligt ret til ikke at tage skridt i nogen jurisdiktion
uden for Danmark, der matte vaere ngdvendige, for at Akti-
onarer uden for Danmark kan deltage i eventuelle fremti-
dige udbud.

PLIGTMASSIGE K@BSTILBUD

Vardipapirhandelslovens kapitel 8 og den i henhold hertil
udstedte bekendtggrelse indeholder regler vedrgrende
pligtmaessige kgbstilbud. Overdrages en aktiepost i et sel-
skab, der har en eller flere aktieklasser optaget til handel
pa et reguleret marked eller en alternativ markedsplads,
direkte eller indirekte til en erhverver eller til personer, der
handler i forstdelse med denne, skal erhververen give alle
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selskabets aktionaerer mulighed for at afhande deres ak-
tier pa identiske betingelser, hvis overdragelsen medfgrer,
at erhververen opnar bestemmende indflydelse. Bestem-
mende indflydelse foreligger, hvis erhververen:

e Direkte eller indirekte besidder mere end halvdelen af
stemmerettighederne i selskabet (medmindre det i szer-
lige tilfelde klart kan pavises, at et sadant ejerforhold
ikke udggr bestemmende indflydelse)

e Har befgjelse til at udpege eller afseette flertallet af med-
lemmerne af selskabets bestyrelse eller tilsvarende le-
delsesorgan, og bestyrelsen eller det tilsvarende ledel-
sesorgan besidder den bestemmende indflydelse over
selskabet

e Har befgjelse til at styre selskabets finansielle og drifts-
massige forhold i henhold til en vedtaegt eller aftale

o | kraft af aftale med andre aktionaerer har raderet over
flertallet af stemmerettighederne i selskabet

e Besidder mere end en tredjedel af stemmerettighederne
og det faktiske flertal af stemmerettighederne pa gene-
ralforsamlingen eller i et andet ledelsesorgan og derved
kan udgve den faktiske bestemmende indflydelse over
selskabet

Tilstedeveaerelsen og virkningen af potentielle stemmeret-
tigheder vedrgrende aktier, herunder warrants og kgbsop-
tioner, der aktuelt kan udnyttes eller konverteres, skal ta-
ges i betragtning ved vurderingen af, om en erhverver har
bestemmende indflydelse. Stemmerettigheder tilknyttet
egne aktier skal ligeledes medtages i beregningen af stem-
merettighederne. Et selskabs erhvervelse af egne aktier
medfgrer en forpligtelse til at afgive et pligtmaessigt kabs-
tilbud, hvis erhvervelsen foretages med henblik pd at omga
en granse, der ellers ville resultere i en forpligtelse til at
afgive et pligtmaessigt kgbstilbud.

Under visse omstaendigheder kan Finanstilsynet meddele
dispensation fra reglerne om pligtmaessige kagbstilbud.

Der er ikke fremsat noget offentligt kgbstilbud fra tredje-
mand pd Selskabets Aktier i foregdende eller indevarende
regnskabsar.

TVANGSINDL@SNING

Ejer en aktionaer mere end 9/10 af aktierne i et selskab, og
har aktionaren en tilsvarende andel af stemmerne, kan ak-
tionaeren i henhold til selskabslovens § 70 tvangsindlgse
de gvrige aktionaerers aktier. | givet fald skal de resterende
aktionaerer anmodes om at overdrage deres aktier til den

pageldende aktionzer inden for en frist pa fire uger. Hvis
der ikke kan opnas enighed om indlgsningskursen, skal
den fastlaegges af uafhangige skansmaend, der udpeges af
retten i den retskreds, hvor selskabet har sit hjemsted, i
overensstemmelse med selskabslovens bestemmelser.
Der gzelder szrlige krav til indholdet af meddelelsen til de
gvrige aktionarer vedrgrende tvangsindlgsningen.

Ejer en aktionaer mere end 9/10 af aktierne i et selskab, og
har aktionaeren en tilsvarende andel af stemmerne, kan de
gvrige aktionaerer fordre sig indlgst af aktionaeren i hen-
hold til selskabslovens § 73. Hvis der ikke kan opnas enig-
hed om fastseettelse af indlgsningskursen, skal indlgs-
ningskursen fastleegges af uafhangige skansmand, der
udpeges af retten i den retskreds, hvor selskabet har sit
hjemsted, i overensstemmelse med selskabslovens be-
stemmelser.

STORRE AKTIEPOSTER

| henhold til veerdipapirhandelslovens § 29 skal en aktio-
nar, der ejer aktier i et selskab, hvis aktier er optaget til
handel pa et reguleret marked eller en alternativ markeds-
plads, hurtigst muligt give selskabet og Finanstilsynet
meddelelse om aktieposterne i selskabet i de nedenfor
omtalte tilfaelde. Der skal gives meddelelse, nar: 1) aktier-
nes stemmeret udggr mindst 5% af aktiekapitalens stem-
merettigheder i selskabet, eller deres palydende veerdi ud-
gor mindst 5% af selskabets aktiekapital, eller 2) en
a&ndring i et allerede meddelt besiddelsesforhold bevirker,
at graenser pa 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 50% og 90%
samt graenser pa en tredjedel eller to tredjedele af aktieka-
pitalens stemmerettigheder eller palydende vaerdinas eller
ikke laengere er ndet, eller graensen i 1) ikke la&ngere er
naet.

Nar selskabet har modtaget meddelelse, skal indholdet af
meddelelsen offentligggres hurtigst muligt.

Ved vurderingen af, om en aktionaer skal give meddelelse
om en stgrre aktiebesiddelse, er fglgende aktiebesiddelser
omfattet:

e Aktier som ejes pa egne vegne, uanset om de ejes for
egen regning eller for tredjemands regning

e Aktiecertifikater, hvor indehaveren af aktiecertifikatet
anses som aktionaer for sa vidt angar de underliggende
vardipapirer, som certifikatet reprasenterer.

Pligten til at indberette stgrre aktiebesiddelser gaelder til-
lige for fysiske og juridiske personer, der har ret til at er-
hverve, afhande eller udnytte stemmerettighederirelation
til:



e Aktier, der ejes af en tredjepart, med hvem den pagel-
dende fysiske eller juridiske person har indgaet en afta-
le, der forpligter dem til ved faelles udnyttelse af deres
stemmerettigheder at fgre en langsigtet feelles politik i
forhold til ledelsen af selskabet

e Aktier, hvor den pagaldende ved aftale har overdraget
stemmerettighederne midlertidigt (og mod betaling) til
tredjemand

o Aktier, der er stillet til sikkerhed over for den pagalden-
de, og hvor stemmerettighederne kontrolleres af den pa-
geeldende, og denne erkleerer at have til hensigt at udgve
dem

e Aktier, hvori den pagaldende fysiske eller juridiske per-
son har en livslang dispositionsret

e Aktier eller stemmerettigheder, der ejes eller kan udnyt-
tes af en virksomhed, som kontrolleres af den pagalden-
de person

e Aktier, der er deponeret hos den pagaeldende, hvis den
pageldende kan udnytte stemmerettighederne efter
eget skgn, medmindre aktionaeren giver konkrete in-
strukser

e Aktier eller stemmerettigheder, der ejes af en tredjemand
i dennes eget navn men for den pagaldende persons
regning

e Aktier for hvilke den pageldende kan udnytte stemme-
rettigheder som fuldmaegtig efter eget skan, safremt ak-
tionzeren ikke har givet specifikke instrukser

OPLYSNINGSPLIGT

| henhold til vaerdipapirhandelsloven er Zealand Pharma
som bgrsnoteret selskab forpligtet til hurtigst muligt at op-
lyse offentligheden og Finanstilsynet om intern viden, hvis
sadan viden har direkte relevans for Selskabets virksom-
hed. Selskabet er ogsa forpligtet til at oplyse om eventuelle
vasentlige andringer vedrgrende allerede offentliggjort
intern viden.

Selskabet er ligeledes forpligtet til at sikre, at ingen opnar
uberettiget adgang til intern viden, fgr den offentligggres.
Intern viden kan vare 1) andringer i bestyrelsen eller di-
rektionen, 2) beslutninger om at indfgre incitamentsord-
ninger, 3) forggelse af eller gvrige @ndringer i aktiviteter, 4)
virksomhedskgb og frasalg af virksomheder, 5) uventede
og vaesentlige afvigelser i regnskabsmaessig resultat eller
stilling, 6) foresldede @ndringer i kapitalstrukturen og 7)
deldrsrapporter og 8) arsrapporter.

Zealand Pharma Prospekt 2010 | Delll: Udbuddet | 133

BESKATNING

Nedenstdende er en beskrivelse af visse danske og ameri-
kanske skattemaessige forhold pa grundlag af geeldende
skattelovgivning i Danmark og USA pr. Prospektdatoen og
kan @ndre sig som falge af @ndringer i dansk eller ameri-
kansk lovgivning, eventuelt med tilbagevirkende kraft. Der
gares udtrykkeligt opmeerksom pd, at beskrivelsen ikke er
udtesmmende og ikke behandler alle de mulige skattemees-
sige konsekvenser i forbindelse med investering i de Ud-
budte Aktier. Beskrivelsen er derfor muligvis ikke relevant
for investorer, for hvem der gaelder serlige skatteregler. Be-
skrivelsen omfatter eller behandler ikke skattelovgivningen
i andre lande end Danmark og USA. Investorer opfordres til
atsgge rddgivning hos egne professionelle skatterddgivere
med hensyn til danske, amerikanske eller andre skatte-
massige konsekvenser af Udbuddet samt tegning, ejer-
skab og afstaelse af de Udbudte Aktier.

Potentielle investorer, som kan vare bergrt af skattelovgiv-
ningen i andre jurisdiktioner, bgr rdadfare sig med skatte-
radgivere med hensyn til de skattemaessige konsekvenser i
relation til deres individuelle forhold, idet disse kan afvige
vaesentligt fra det heri beskrevne.

DANSKE SKATTEMASSIGE KONSEKVENSER

I det fglgende gives en beskrivelse af visse danske skat-
temaessige forhold i relation til en investering i de Udbudte
Aktier. Beskrivelsen er kun til generel oplysning og tilsig-
ter ikke at udggre udtgmmende skattemaessig eller juri-
disk radgivning.

Beskrivelsen er et resumé, der er baseret pa geldende
skattelovgivning i Danmark pr. Prospektdatoen, og kan
@ndre sig som fglge af @ndringer i dansk lovgivning, her-
under @ndringer som kan have tilbagevirkende kraft eller
ny lovgivning. Der ggres udtrykkeligt opmarksom pa, at
beskrivelsen ikke omhandler alle de mulige skattemaessi-
ge konsekvenser af investering i de Udbudte Aktier. Resu-
méet er derfor muligvis ikke relevant f.eks. for investorer,
der er underlagt pensionsafkastbeskatningsloven (dvs.
vedrgrende pensionsopsparing) og professionelle inve-
storer, visse institutionelle investorer, forsikringsselska-
ber, pensionsselskaber, banker, bgrsmaglere og personer
og selskaber, der driver naering med kgb og salg af aktier,
for hvem der glder sarlige skatteregler.

Det anbefales, at potentielle investorer i de Udbudte Ak-
tier radfgrer sig med egne skatteradgivere med hensyn til
de skattemassige konsekvenser af at kgbe, eje og afsta
de Udbudte Aktier pa grundlag af deres individuelle for-
hold. Potentielle investorer, som kan veaere bergrt af skat-
telovgivningen i andre jurisdiktioner, bgr ligeledes radfare
sig med skatteradgivere med hensyn til de skattemassige
konsekvenser i relation til deres individuelle forhold, idet
disse kan afvige vasentligt fra det beskrevne.
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Beskatning af aktionzrer bosiddende i Danmark

Tegning af Udbudte Aktier
Tegning af de Udbudte Aktier har ingen skattemaessige
konsekvenser.

Salg af Udbudte Aktier - Fysiske personer

Reglerne om beskatning af fysiske personer er &@ndret med
virkning fra den 1. januar 2010. Overgangsregler vedrgren-
de disse @ndringer og tidligere @ndringer beskrives ikke
her.

Avance ved salg af bgrsnoterede aktier, der er realiseret
den 1. januar 2010 eller senere, beskattes som aktieind-
komst med 28% af de fgrste DKK 48.300i 2010 (for samle-
vende agtefzeller i alt DKK 96.600), og med 42% af aktie-
indkomst over DKK 48.300 (for samlevende agtefalleri alt
DKK 96.600). Alle belgb reguleres arligt og omfatter al ak-
tieindkomst for den pagaldende person henholdsvis de
pagaeldende samlevende agtefzller. Fra 1. januar 2012 vil
satsen pa 28% blive nedsat til 27%.

Avance og tab ved salg af noterede aktier beregnes som
differencen mellem anskaffelsessummen og afstaelses-
summen. Anskaffelsessummen baseres pa den gennem-
snitlige anskaffelsessum for aktierne i det pageldende
selskab. Tab ved salg af barsnoterede aktier kan kun mod-
regnes i anden aktieindkomst fra bgrsnoterede aktier, dvs.
avance ved salg af andre bgrsnoterede aktier og modtaget
udbytte heraf. Uudnyttet tab kan modregnes i den samle-
vende agtefeelles aktieindkomst fra bgrsnoterede aktier.
Hvis den samlevende zgtefzlle ikke har nogen aktieind-
komst fra bgrsnoterede aktier, kan tabet fremfgres uden
tidsbegransning og modregnes i fremtidig aktieindkomst
fra bagrsnoterede aktier.

Tab pa bgrsnoterede aktier kan dog alene modregnes i an-
den aktieindkomst fra bgrsnoterede aktier, hvis de danske
skattemyndigheder har modtaget visse oplysninger vedrg-
rende aktierne. Skattemyndighederne modtager normalt
oplysningerne fra fondshandleren, hvis denne er dansk.

Salg af Udbudte Aktier - selskaber

Der sondres mellem “Datterselskabsaktier”, “Koncernsel-
skabsaktier” og “Portefgljeaktier” i forbindelse med be-
skatning af kapitalgevinst opndet ved salg af de Udbudte
Aktier.

e “Datterselskabsaktier” defineres generelt som aktier,
der ejes af en aktionaer med en direkte beholdning pa
mindst 10% af aktiekapitalen i et selskab.

e “Koncernselskabsaktier” defineres generelt som aktier i
et selskab, hvor aktionaeren i selskabet og selskabet
sambeskattes eller opfylder betingelserne for internatio-
nal sambeskatning, det vil normalt sige, at de direkte el-
ler indirekte kontrollerer mere end 50% af stemmerne.

e “Portefgljeaktier” er aktier, som ikke falderind under de-
finitionerne af Datterselskabsaktier eller Koncernsel-
skabsaktier, f.eks. hvor aktionaeren ejer mindre end 10%
(og Aktierne ikke er Koncernselskabsaktier).

Avance ved salg af bgrsnoterede Portefgljeaktier beskattes
med 25% uanset ejertid. Avancen beskattes i henhold til
lagerprincippet og den skattepligtige avance opggres ved
arets udgang som forskellen mellem aktiernes markeds-
vardi ved skattedrets begyndelse og afslutning. Beskat-
ning vil saledes ske pa et periodiseret grundlag, selv om
der ikke er afstaet aktier eller realiseret avance eller tab.
Avance ved salg af Datterselskabsaktier og Koncernsel-
skabsaktier beskattes ikke uanset ejertid.

Tab pa Portefgljeaktier er fradragsberettigede. Tab pa Dat-
terselskabsaktier og Koncernselskabsaktier er ikke fra-
dragsberettigede.

Det bemaerkes, at statusskifte fra Datterselskabsaktier/
Koncernselskabsaktier til Portefgljeaktier og omvendt be-
handles som afstaelse af aktierne og generhvervelse til
aktiernes markedskurs pa det pageldende tidspunkt.

Der geelder serlige skatteundragelsesregler for visse hol-
dingselskaber, der ejer Datterselskabsaktier eller Koncern-
selskabsaktier. Disse regler er ikke beskrevet i dette af-
snit.

Som fglge af ovennavnte nye regler, som trader i kraft for
indkomstaret 2010, gaelder der szrlige overgangsregler for
indgangsverdier ved begyndelsen af indkomstaret 2010
for aktier erhvervet fgrindkomstaret 2010. Der gaelder end-
videre szrlige overgangsregler vedrgrende retten til at
modregne tab, der er realiseret ved udgangen af indkomst-
aret 2009, i skattepligtige avancer pa aktier i indkomstaret
2010 eller senere. Desuden gaelder der szrlige overgangs-
regler vedrgrende retten til at modregne urealiserede net-
tokapitaltab pa aktier ejet ved afslutningen af indkomst-
aret 2009. Disse overgangsregler beskrives ikke her.

Udbytte - fysiske personer

Udbytte udbetalt til fysiske personer, som er skattemaes-
sigt hjemmehgrende i Danmark, beskattes som aktieind-
komst med de geeldende satser (jf. afsnittet “Salg af Ud-
budte Aktier - Fysiske personer”). Det bemarkes, at al
aktieindkomst skal medtages i beregningen af, om oven-
navnte belgb overskrides.



Ved udbetaling af udbytte til fysiske personer indeholdes
normalt 28% kildeskat, som er selskabets ansvar. Denne
sats reduceres til 27% pr. 1. januar 2012.

Udbytte - selskaber

Ovennavnte sondring mellem “Datterselskabsaktier”, “Kon-
cernselskabsaktier” og “Portefgljeaktier” som beskrevet i
afsnittet “Salg af Udbudte Aktier - selskaber” foretages
ogsa i forbindelse med beskatning af udbytte pa aktier.

Ved udbetaling af udbytte til selskaber indeholdes normalt
25% kildeskat. Der indeholdes dog ikke kildeskat af ud-
bytte fra Datterselskabsaktier og Koncernselskabsaktier.
Satsen pa 25% geelder for udbytte fra Portefgljeaktier.

Beskatning af aktionzerer bosiddende uden for Danmark

Tegning af Aktier
Tegning af de Udbudte Aktier har ingen skattemaessige
konsekvenser.

Salg af Aktier

Aktionarer, der ikke er hjemmehgrende i Danmark, er nor-
malt ikke skattepligtige i Danmark af avance realiseret fra
salg af aktier, uanset ejertid, uanset om vedkommende er
en privat fysisk person eller et selskab. Hvis en udenlandsk
investor ejer aktier, som kan henfgres til et fast driftssted i
Danmark, beskattes sddanne avancer efter de samme reg-
ler som for investorer, der er skattepligtige i Danmark.

Udbytte

I henhold til dansk lovgivning indeholdes der normalt 28%
udbytteskat af aktieudbytte, uanset om aktionaeren, som
ikke er hjemmehgrende i Danmark, er en fysisk person el-
ler et selskab. Fra 1. januar 2012 vil satsen pa 28% blive
nedsat til 27%. Aktionarer, der ikke er hjemmehgrende i
Danmark, palaegges ikke yderligere skat af aktieudbytte.

Vedrgrende udbytte, der udloddes til et udenlandsk sel-
skab, indeholdes ikke skat af udbytte pa Datterselskabs-
aktier eller Koncernselskabsaktier som defineret i afsnittet
“- Beskatning af aktionaerer bosiddende i Danmark - Salg af
Udbudte Aktier - selskaber” ovenfor, hvis udbytteskatten
elimineres eller nedsaettes i kraft af Radets direktiv 90/435/
E@F (EU’s moder/datterselskabsdirektiv) eller en dobbelt-
beskatningsoverenskomst med den jurisdiktion, hvor sel-
skabet, som modtager udbyttet, er hjemmehgrende. For
Koncernselskabsaktier kraeves det yderligere, at det sel-
skab, der modtager udbyttet, er hjemmehgrende i et EU- el-
ler E@S-land, og at udbytteskatten ville veaere blevet elimine-
ret eller nedsat i kraft af Radets direktiv 90/435/E@F (EU’s
moder/datterselskabsdirektiv) eller en dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst med den jurisdiktion, hvor det selskab,
som modtager udbyttet, er hjemmehgrende, hvis Koncern-
selskabsaktierne havde veeret Datterselskabsaktier.
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Hvis den fysiske person eller det selskab, der modtager ud-
byttet, ejer mindre end 10% af aktierne i det selskab, der
udlodder udbyttet, og aktionzeren er hjemmehgrende i en
stat, som Danmark har indgdet en dobbeltbeskatnings-
overenskomst med eller en anden ordning om udveksling
af oplysninger mellem landenes skattemyndigheder, skal
der betales 15% dansk skat af udbyttet. Der indeholdes
dog 28% dansk skat, og modtageren skal herefter anmode
om refundering af indeholdt dansk skat ud over 15% eller
en evt. lavere sats i henhold til den pagaldende dobbelt-
beskatningsoverenskomst. Hvis modtageren er skatte-
massigt hjemmehgrende i et land uden for EU, men i et
land der har indgdet en aftale om udveksling af oplysnin-
ger med Danmark, er det yderligere en betingelse, at mod-
tageren sammen med associerede parter ikke ejer mere
end 10% af aktierne i det danske selskab, der udlodder
udbyttet.

Danmark har indgdet dobbeltbeskatningsoverenskomster
med ca. 80 lande, herunder USA og naesten alle EU-med-
lemsstaterne. Hvis Danmark har indgdet en dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst med det land, hvor aktionaeren er
hjemmehgrende, kan aktionaeren efter visse attestations-
procedurer ansgge de danske skattemyndigheder om tilba-
gebetaling af den del af den indeholdte udbytteskat, der
overstiger den kildeskat (normalt 15%), som Danmark i
henhold til dobbeltbeskatningsoverenskomsten er beretti-
get til at oppebaere pa udbytte. Dobbeltbeskatningsover-
enskomsten mellem Danmark og USA opererer generelt
med en sats pa 15 %. Udbytteskatten tilbagesgges ved at
udfylde blanket 06.003 og indsende den til de danske
skattemyndigheder.

Desuden gzelder en sarlig skatteordning for udbytte udlod-
det til fysiske personer, der er hjemmehgrende i visse lan-
de, for eksempel USA, Storbritannien, Belgien, Canada,
Grakenland, Holland, Irland, Luxembourg, Norge, Schweiz,
Sverige og Tyskland. | henhold til denne ordning kan skat af
udbytte indeholdes med den sats, som er geeldende i den
relevante dobbeltbeskatningsoverenskomst. For at kunne
benytte denne ordning skal aktionzerer, der opfylder betin-
gelserne, deponere deres aktier i en dansk bank, og aktie-
beholdningen skal registreres i og administreres af VP Secu-
rities. Aktionaererne skal endvidere fremvise dokumentation
fra den pagaeldende udenlandske skattemyndighed for de-
res skattemaessige tilhgrsforhold og for, at de opfylder be-
tingelserne i henhold til den pagealdende dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst. Aktionzren skal indlevere en serlig
formular fra de danske skattemyndigheder for at kunne ud-
nytte den seerlige skatteordning. Hvis dokumentationen
ikke erindsendt, fgr udbyttet udbetales, ma udbytteskatten
tilbagesgges efter fremgangsmaden beskrevet i foransta-
ende afsnit. Dobbeltbeskatningsoverenskomsten mellem
Danmark og USA opererer generelt med en sats pa 15%.
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Aktieafgift
Der skal ikke betales dansk aktieafgift.

FORBUNDSSTATSBESKATNING | USA

FOR AT OVERHOLDE DE AMERIKANSKE SKATTEMYNDIGHE-
DERS CIRCULAR 230 OPLYSES POTENTIELLE INVESTORER
HERVED OM, A) AT ENHVER BESKRIVELSE AF FORHOLD VED-
RORENDE FORBUNDSSTATSBESKATNING, DER ER INDE-
HOLDT | ELLER HENVISES TIL | DETTE FOREL@BIGE PRO-
SPEKT, IKKE TILSIGTER OG IKKE ER SKREVET TIL BRUG FOR,
0G IKKE KAN BRUGES AF, POTENTIELLE INVESTORER MED
HENBLIK PA OMGAELSE AF SANKTIONER, SOM DE MATTE
BLIVE PALAGT | HENHOLD TIL USA’S INTERNAL REVENUE
CODE, B) AT EN SADAN BESKRIVELSE ANVENDES | FORBIN-
DELSE MED PROMOVERING ELLER MARKEDSF@RING AF DE
TRANSAKTIONER ELLER FORHOLD, DER OMHANDLES | DET-
TE PROSPEKT, SAMT C) AT POTENTIELLE AKTIONARER B@R
S@GE RADGIVNING HOS EN UAFHANGIG SKATTERADGIVER
| FORHOLD TIL DERES INDIVIDUELLE FORHOLD.

Folgende gennemgang er en generel beskrivelse af visse
vasentlige skattemassige konsekvenser for Amerikanske
Aktionaerer (som defineret nedenfor) i henhold til gaelden-
de ret om investering i Aktierne. Gennemgangen galder
kun for Amerikanske Aktionaerer, der ejer Aktierne som an-
laegsaktiver, og hvis funktionelle valuta er US dollars. Be-
skrivelsen er baseret pa geeldende amerikansk skattelov-
givning pr. datoen for dette Prospekt og pa det amerikanske
finansministeriums gaeldende, eller i visse tilfelde foresla-
ede, regler pr. datoen for dette Prospekt samt juridiske og
administrative fortolkninger deraf pa eller forud for denne
dato. Alt det foregdende kan andre sig, eventuelt med til-
bagevirkende kraft, og kan fa indflydelse pa de nedenfor
beskrevne skattemaessige konsekvenser.

Nedenstaende gennemgang omhandler ikke de skatte-
maessige konsekvenser for en specifik investor eller perso-
ner i sarlige skattemaessige situationer, f.eks. banker, vis-
se finansielle institutioner, forsikringsselskaber, maglere/
fondshandlere, udlandsamerikanere, handlere som har
valgt vaerdianseettelse til markedskurs, skattefritagne en-
heder, personer som skal betale alternativ minimumskat,
personer der ejer en Aktie som en del af en straddle, af-
deeknings-, konverterings- eller integreret transaktion, per-
soner som faktisk eller konstruktivt ejer mindst 10% af den
stemmeberettigede aktiekapital, personer som har erhver-
vet Aktier i forbindelse med udnyttelse af en medarbejder-
aktieoption eller pa anden made som aflgnning, og perso-
ner som ejer Aktier gennem interessentskaber eller andre
“pass-through entities”.

POTENTIELLE EJERE AF AKTIER OPFORDRES TIL AT S@GE
RADGIVNING HOS SKATTERADGIVERE VEDR@RENDE ANVEN-
DELSEN AF AMERIKANSKE FORBUNDS-STATSKATTEREGLER |

DERES SPECIFIKKE SITUATION SAMT OM DELSTATSLIGE OG
LOKALE, UDENLANDSKE OG ANDRE SKATTEMASSIGE KON-
SEKVENSER FOR DEM AF TEGNING, EJE OG AFSTAELSE AF
AKTIER.

| forbindelse med nedenstdende gennemgang er en “Ame-
rikansk Aktionaer” en egentlig ejer af Aktier, hvilket med
henblik pa amerikansk forbundsstatsskat vil sige 1) en fy-
sisk person, som er statsborger eller hjemmehgrende i
USA, 2) et selskab (eller anden enhed som beskattes som
et selskab), der er oprettet i henhold til lovgivningen i USA
eller en amerikansk delstat eller District of Columbia, 3) et
bo, hvis indtaegter er underlagt amerikansk forbundsstats-
beskatning uanset kilden, eller 4) en fond, som a) er under-
lagt primaert tilsyn af en domstol i USA samt kontrolleres af
en eller flere US persons for sa vidt angar alle fondens vee-
sentlige beslutninger, eller b) som har foretaget et gyldigt
valg i henhold til geeldende regler fra det amerikanske fi-
nansministerium om at blive behandlet som en US per-
son.

Hvis investorerne er interessenteri et interessentskab eller
anden enhed, der beskattes som et interessentskab, ejer
Aktier, vil deres skattemaessige behandling som udgangs-
punkt afhaenge af deres status og interessentskabets akti-
viteter.

Beskatning af udbytte og andre udlodninger pa Aktierne

Med forbehold af reglerne om PFIC, der omtales nedenfor,
vil bruttolgbet af Selskabets udlodninger til investorerne i
forbindelse med Aktierne, bortset fra visse forholdsmaes-
sige udlodninger af Aktier eller rettigheder til at erhverve
Aktier, normalt skulle medtages i bruttoindkomsten i det
ar, det er modtaget, som almindelig udbytteindkomst fra
udenlandsk kilde, men kun i det omfang udlodningen fore-
tages af Selskabets lgbende eller akkumulerede indtjening
og overskud (som defineret i henhold til principperne for
amerikansk forbundsstatsskat). | det omfang en eventuel
udlodning overstiger Selskabets lgbende og akkumulerede
indtjening og overskud i et skattear, behandles den fgrst
som skattefrit afkast pa Aktier, og belgbet ud over det ju-
sterede grundlag beskattes som aktieavance. Zealand
Pharma har imidlertid ikke til hensigt at beregne overskud
og indtjening i henhold til principperne for amerikansk for-
bundsstatsskat, og enhver udlodning, der foretages, vil
derfor normalt blive behandlet som udbytte med henblik
pa amerikansk forbundsstatsskat, selv om den pagalden-
de udlodning ellers ville veere blevet behandlet som skat-
tefrit afkast eller som aktieavance i henhold til de ovenfor
beskrevne regler. Udbyttet vil ikke berettige til det udbyt-
tefradrag, som amerikanske selskaber normalt har vedrg-
rende udbytte modtaget fra andre amerikanske selskaber.

Med forbehold af de galdende begraensninger for Ameri-
kanske Aktionaerer, som ikke er selskaber (herunder Ame-



rikanske Aktionaerer, som er fysiske personer), kan udbytte
for skattedr, der begynder fgr den 1. januar 2011 udggre
“qualified dividend income”, der beskattes med den lavere
sats, der galder for aktieavance, forudsat 1) at Selskabet
ikke har PFIC-status (som beskrevet nedenfor) i forbindelse
med den pageldende Amerikanske Aktionzr i det skatte-
ar, hvori der betales udbytte, eller det foregdende skattear,
2) at visse krav med hensyn til ejertid opfyldes, 3) at inve-
storerne ikke er forpligtet til at foretage tilsvarende betalin-
ger vedrgrende i alt vaesentligt lignende eller tilsvarende
aktiver, samt 4) at Selskabet opfylder betingelserne for at
vaere omfattet af dobbeltbeskatningsoverenskomsten mel-
lem USA og Danmark. Selskabet har ikke vurderet sin PFIC-
status i 2009, der vedrgrer den “qualified dividend status”
for udbytte udbetalt eller erklaeret i 2010, men Selskabet
forventerikke at udbetale eller erklaere udbytte i 2010. Hvis
Selskabet imidlertid udbetaler eller erklaerer udbytte i
2010, vil Selskabet vurdere sin PFIC-status for 2009 og in-
formere amerikanske investoreri henhold hertil. Amerikan-
ske Aktionaerer, der ikke er selskaber, bgr radfgre sig med
deres skatteradgivere om, hvorvidt de kan anvende den
lavere skattesats for udbytte, der udbetales pa Aktierne.

Det belgb, der skal indtaegtsfgres i forbindelse med en ud-
lodning foretaget i danske kroner, svarer til modvaerdien i
US dollars af belgbet i danske kroner pa tidspunktet, hvor
investor faktisk eller konstruktivt modtager udlodningen,
uanset om belgbet rent faktisk omveksles til US dollars pa
det pagaldende tidspunkt. En eventuel avance eller et
eventuelt tab, der matte realiseres ved salg eller anden af-
staelse af disse danske kroner, vil som udgangspunkt vaere
almindelig indkomst eller tab fra amerikansk kilde. Udlod-
ningsbelgbet for andre aktiver end kontanter er markeds-
vaerdien heraf pa udlodningstidspunktet.

Med visse begraensninger vil den ved en udlodning inde-
holdte danske skat kunne modregnes i den amerikanske
forbundsstatsskat. Hvis der er mulighed for tilbagebetaling
af den indeholdte skat ifglge dansk lovgivning eller dob-
beltbeskatningsoverenskomsten mellem Danmark og USA,
kan den indeholdte skat, der kan tilbagebetales, ikke mod-
regnes i den amerikanske forbundsstatsskat (og kan ikke
fratraeekkes i den amerikanske forbundsstatsskat). Hvis ud-
byttet er “qualified dividend income” (som navnt ovenfor),
er det udbytte, der tages i betragtning ved beregning af be-
grensningen af den udenlandske udbytteskat, der kan
modregnes, normalt begranset til bruttoudbyttet ganget
med den nedsatte sats delt med den hgjeste skattesats,
der normalt gaelder for udbytte. Begraensningen i uden-
landsk skat, som kan modregnes, beregnes sarskilt for
hverindkomsttype. | denne forbindelse udggr udbytte, Sel-
skabet har udbetalt pa Aktier, normalt “passiv indkomst”,
men kan for visse Amerikanske Aktioneerer udggre “gene-
rel indkomst”. Reglerne vedrgrende beregning af modreg-
ning i amerikansk forbundsstatsskat er komplicerede, og
Amerikanske Aktionaerer bgr radfgre sig med deres skatte-

Zealand Pharma Prospekt 2010 | Delll: Udbuddet | 137

radgivere for at vurdere om og i hvilket omfang, der kan ske
modregning. Investorer, som vealger ikke at anmode om
modregning af udenlandsk udbytteskat i et givent skattear,
kan i stedet anmode om specificeret fradrag for al uden-
landsk skat, der er betalt i det pageaeldende skattear.

Beskatning ved afstaelse af Aktier

Med forbehold af PFIC-reglerne, som er omtalt nedenfor,
skal investorer normalt medtage avance eller tab ved salg
eller anden skattepligtig afstdelse af en aktie med et belgb
svarende til forskellen mellem det modtagne vederlag og
investors skattegrundlag i aktien. Investors skattegrundlag
i aktierne vil generelt svare til USD-vaerdien af kgbsprisen.
En Amerikansk Aktionaer, der ikke er et selskab (herunder
en Amerikansk Aktionzr, som er en fysisk person), som har
ejet aktien i mere end et ar, kan normalt i henhold til gael-
dende ret blive beskattet med en lavere sats af avance ved
afstaelse af aktien. Muligheden for at fradrage aktietab er
begranset. Sadan avance eller tab, som investor medta-
ger, behandles normalt som avance eller tab fra ameri-
kansk kilde i forbindelse med begraensning af modregning
af udenlandsk skat.

Hvis det vederlag, investor modtager for en aktie, ikke beta-
les i US dollars, er det realiserede belgb vardien i US dol-
lars af den modtagne betaling. Normalt fastsaettes vaerdien
i US dollars af en sadan betaling pa modtagelsesdatoen for
betalingen for investorer, der betaler skat pa kontant grund-
lag, og pa afstaelsesdatoen for investorer, der betaler skat
pa periodiseret grundlag. Hvis aktierne imidlertid behand-
les som handlet pa et etableret vaerdipapirmarked, og inve-
stor enten betaler skat pd kontant grundlag eller periodise-
ret grundlag og har foretaget et specifikt valg (som skal
anvendes konsekvent fra ar til ar og kun kan @ndres med
samtykke fra de amerikanske skattemyndigheder), skal
vaerdien i US dollars af det realiserede belgb i udenlandsk
valuta fastsaettes ved omregning af det modtagne belgb til
spotkursen pa salgets afregningstidspunkt. Skattegrundla-
get vil normalt svare til omkostningen ved kgbet af aktien.
Hvis Aktier kgbes for udenlandsk valuta, svarer Aktiernes
anskaffelsesveerdi til veerdien i US dollars af anskaffelses-
veerdien i udenlandsk valuta pa anskaffelsestidspunktet.
Hvis aktierne imidlertid behandles som handlet pa et etab-
leret vaerdipapirmarked, og investor enten betaler skat pa
kontant grundlag eller periodiseret grundlag og har foreta-
get et specifikt valg (som skal anvendes konsekvent fra ar til
ar og kun kan andres med samtykke fra de amerikanske
skattemyndigheder), skal vaerdien i US dollars af anskaffel-
sesvardien af Aktien fastszettes ved omregning af det be-
talte belgb til spotkursen pa kgbets afregningstidspunkt.

Passive foreign investment company

Et ikke-amerikansk selskab, som Selskabet, vil blive klas-
sificeret som et PFIC med hensyn til amerikansk forbunds-
statsskat i et skattear, hvis ifglge visse regler
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* mindst 75% af selskabets bruttoindkomst bestar af pas-
sivindkomst

e mindst 50% af den gennemsnitlige veerdi af dets aktiver
kan henfgres til aktiver, som skaber passiv indkomst el-
ler ejes for at skabe passiv indkomst.

Passiv indkomst omfatter i denne sammenhang generelt
udbytte, renteindtaegter, royalties, bortset fra visse royal-
ties, der hidrgrer fra med udgvelse af forretning eller virk-
somhed, lejeindtaegter, avance fra ravare- og verdipapir-
transaktioner, avance fratrukket tab ved afstdelse af
aktiver, der genererer passivindkomst, og inkluderer belgb
opnaet pa grund af midlertidig investering af midler fra ud-
bud af aktier. Hvis Selskabet ejer mindst 25% (beregnet ud
fra veerdien) af aktierne i et andet selskab, vil Selskabet i
forbindelse med PFIC-kriteriet blive behandlet som ejer af
dets forholdsmaessige andel af det andet Selskabs aktiver
og som modtager af Selskabets forholdsmaessige andel af
det andet selskabs indtaegt.

Pa grundlag af visse estimater af Selskabets bruttoindtaegt
og bruttoaktiver, sidstnaevnte fastsat med reference til den
forventede markedsvaerdi af Aktierne, nar disse udstedes,
vurderer Zealand Pharma, at det ikke vil blive klassificeret
som et PFIC for skattedret 2010. Zealand Pharma vurderer
ligeledes, at det ikke vil blive et PFICi arene fremoveri lyset
af Selskabets planlagte driftsplan. Men da PFIC-status ba-
seres pa Selskabets indtaegter, aktiver og aktiver i hele
skattedret, er det ikke muligt at afggre, om det vil blive
klassificeret som PFIC i skattedret 2010 (eller senere ar),
indtil efter udgangen af det pagaeldende ar. Hvorvidt Sel-
skabet er et PFIC afggres arligt for hvert enkelt skattear.
Som fglge heraf kan Selskabets PFIC-status @ndre sig. Isaer
vil Selskabets aktiver i forhold til den ovenfor beskrevne
aktivtest blive behandlet som svarende til summen af den
samlede verdi af Selskabets udestaende Aktier plus Sel-
skabets forpligtelser. Derfor vil den samlede verdi af Sel-
skabets aktiver i forbindelse med aktivtesten afheenge af
Aktiernes markedskurs. Veerdien af Selskabets passive ak-
tiver vil dog generelt svare til den aktuelle dagsveerdi af
disse aktiver. Et fald i Aktiernes markedskurs vil fgre til et
fald i den skgnnede samlede veerdi af Selskabets aktiver i
forbindelse med aktivtesten men vil ikke generelt fgre til et
tilsvarende fald i den faktiske veerdi af Selskabets passive
aktiver. Udsving i Aktiernes markedskurs kan saledes fare
til, at Selskabet bliver et PFIC. Desuden vil sammensatnin-
gen af Selskabets indtaegter og aktiver blive pavirket af,
hvordan og hvor hurtigt Selskabet anvender de likvide mid-
ler, der opnds ved udbuddet. Pa grund af undersggelsens
faktaspecifikke karakter kan det ikke pa nuvarende tids-
punkt forudses, hvor stor en del af Nettoprovenuet Zealand
Pharma skal anvende for at undga at fa PFIC-status.

For sd vidt angar PFIC-indteaegtskriteriet vurderer Selskabet,
at det beskaeftiger sig med udnyttelse af aktiv forretning
eller virksomhed i form af opdagelse og udvikling af pep-
tidleegemidler, og at royalty- og milepalsbetalinger, som
Selskabet modtager fra ikke-relatererede parter, skal be-
handles som stammende fra aktiv udgvelse af forretning
eller virksomhed, og at de ikke skal klassificeres som pas-
sivindkomst. Selskabet har ligeledes ikke sikkerhed for, at
disse forventede milepals- og royaltybetalinger vil blive
betalt pa de forventede tidspunkter. Hvis sadanne betalin-
ger forsinkes eller ikke modtages, og afhangigt af mang-
den af passivindkomst, som Selskabet modtager fra andre
kilder, kan den relative procentdel, som Selskabets passi-
ve indkomst udggr, stige og medfare, at Selskabet far PFIC-
status. Selskabet vil overveje disse og andre poster og tage
hensigtsmaessige skridt i videst mulige omfang, for ikke at
fa status som PFIC, men der kan ikke gives sikkerhed for, at
Selskabet ikke far status som PFIC i indevaerende skattedr
elleri noget fremtidigt skattear.

Som fglge heraf kan der ikke gives sikkerhed for, at Zea-
land Pharma ikke far status som PFIC i indevarende skat-
tear eller kommende skattear. Hvis Zealand Pharma far
status som PFIC i et skattedr, hvor investorer har Aktier i
Selskabet, kan det fa vaesentlige negative skattemassige
konsekvenser for investorerne med hensyn til visse udlod-
ninger samt pa avance realiseret ved salg af Aktier, som
yderligere omtalt nedenfor. Investorer bgr radfgre sig med
egne skatteradgivere vedrgrende den mulige anvendelse
af PFIC-reglerne for de Aktier, de ejer.

Hvis Selskabet far PFIC-status i et skattedr, hvor en Ameri-
kansk Aktionaer ejer Aktierne, vil Selskabet fortsat blive be-
handlet som et PFIC for alle efterfglgende ar, hvor den pa-
geldende Amerikanske Aktionaer ejer Aktierne. Hyvis
Selskabet imidlertid ophgrer med at have status som PFIC,
kan den Amerikanske Aktionaer undga nogle af de negative
konsekvenser af PFIC-reglerne ved at valge at blive be-
handlet, som om Aktierne var solgt (“deemed sale elec-
tion”).

En Amerikansk Aktionaer, der ejer Aktierne i et skattear,
hvor Selskabet har PFIC-status, vil veere underlagt sarlige
skatteregler vedrgrende eventuel overskydende udlodning
(“excess distribution”), der modtages, og eventuel avance
ved salg eller afstdelse, herunder pantsatning af Aktier.
Udlodninger modtaget i et skattear, der overstiger 125% af
de gennemsnitlige arlige udlodninger modtaget i de tre
foregaende skattedr eller ejerperioden for Aktierne, hvis
denne er kortere, vil blive behandlet som overskydende
udlodning. I henhold til disse szerlige skatteregler

e fordeles den overskydende udlodning eller avance for-
holdsmaessigt over den periode, hvor den Amerikanske
Aktioneer har ejet aktierne,



e det belgb der henfgres til det aktuelle skattear og ethvert
skattedr forud for det forste skattedr, hvor Zealand Phar-
ma har PFIC-status, beskattes som almindelig indkomst,

e et belgb, der henfgres til hvert af de gvrige skattear, be-
skattes med den hgjeste gaeldende skatteprocent i det
pagaldende ar, og der beregnes rente af den deraf fgl-
gende skat, der vedrgrer det pagaeldende ar, til den sats,
der er geeldende, nar der er betalt for lidt i skat.

Skattetilsvaret for belgb henfgrt til et ar, der ikke er afstael-
sesaret eller aret for overskydende udlodning eller noget ar
forud for det fgrste skattear, hvor Zealand Pharma har PFIC
status, kan ikke modregnes i et eventuelt negativt driftsre-
sultat i de pageeldende ar, og avance (men ikke tab), der
realiseres ved salg af Aktierne, vil ikke blive behandlet som
kursgevinst, selvom den Amerikanske Aktionaer ejer Akti-
erne som en langsigtet investering. Desuden vil Amerikan-
ske Aktionarer, der ikke er selskaber, ikke kunne opna re-
duceret beskatning af eventuelt udbytte modtaget fra
Selskabet fgr den 1. januar 2011, hvis Selskabet har PFIC-
status i det skattedr, hvor udbyttet udbetales eller i det
foregdende skattear. Hvis Selskabet har PFIC-status, vil en
ejer af Aktier, som er en Amerikansk Aktionzer skulle indle-
vere Revenue Service Form 8621 for hvert skattear, hvor
den Amerikanske Aktionaer ejer Aktierne.

Undervisse omstandigheder kan en Amerikansk Aktionaer
i stedet for at veere underlagt de ovenfor omtalte regler om
overskydende udlodning veaelge at indregne avance pa ak-
tier i et PFIC som almindelig indkomst i de enkelte ar efter
lagerprincippet, forudsat at de pagaeldende aktier handles
regelmaessigt pa en kvalificeret bgrs. Aktierne anses for at
vaere “handlet regelmaessigt” i et kalenderar, hvor aktier
over et vist minimums antal handles pa en kvalificeret bgrs
mindst 15 dage hvert kalenderar. En “kvalificeret bgrs”
omfatter en udenlandsk bgrs, som er underlagt tilsyn af en
offentlig myndighed i det land, den ligger i, og som opfyl-
der visse andre krav. De amerikanske skattemyndigheder
har endnu ikke udpeget konkrete udenlandske bgrser, som
er “kvalificerede” i denne henseende. Hvis Selskabet har
eller far PFIC-status, og en Amerikansk Aktionaer valger la-
gerprincippet for hvert ar, hvor Selskabet har PFIC-status,
skal den pagaldende aktionar generelt i sin almindelige
indkomst medregne et belgb svarende til aktiernes eventu-
elt hgjere dagsveaerdi ultimo skattedret i forhold til deres
justerede grundlag og har ret fradrag for almindeligt tab af
aktiernes eventuelt hgjere justerede skattegrundlag i for-
hold til dagsveerdien ultimo skattearet (men kun op til det
nettobelgb der er indregnet som indkomst efter lagerprin-
cippet i tidligere ar). Hvis en Amerikansk Aktionaer foreta-
ger dette valg, vil aktionarens skattegrundlag i Aktierne
blive justeret i overensstemmelse med sadanne avancer
eller tab. Eventuel avance realiseret ved salg eller anden
afhandelse af Aktier beskattes som almindelig indkomst.
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Amerikanske Aktionzerer bgr radfgre sig med deres skatte-
radgivere vedrgrende muligheden af og om det er tilrade-
ligt at anvende lagerprincippet pa grundlag af deres indivi-
duelle forhold.

Alternativt er det muligt at undga de ovenfor beskrevne reg-
ler, forudsat at Zealand Pharma overholder visse rapporte-
ringskrav, ved at valge at behandle Selskabet som en
“qualified electing fund” i henhold til paragraf 1295 i Inter-
nal Revenue Code. Denne mulighed kan ikke anvendes af
Amerikanske Aktionzrer, da Selskabet ikke agter at opfyl-
de de ngdvendige krav for at investorerne kan vaelge denne
mulighed. Investorerne opfordres til at radfgre sig med de-
res skatteradgivere vedrgrende konsekvenserne i forhold
til amerikansk forbundsstatsskat af at eje Aktier, hvis Sel-
skabet betragtes som et PFIC i et skattear.

Lovgivning, der er vedtaget for nylig indeholder krav om
yderligere indberetning af oplysninger for amerikanske
personer, der er aktionaerer i et PFIC. Lovgivningen beskri-
ver ikke, hvilke oplysninger der skal medtages i den yderli-
gere arlige indberetning, men giver i stedet den amerikan-
ske finansminister bemyndigelse til at afggre, hvilke
oplysninger der skal medtages i en sadan indberetning.
Hvis Selskabet har PFIC-status i et givet skattear, bar inve-
storerne konsultere deres skatterddgivere vedrgrende de
arlige indberetningskrav.

Indberetning af oplysninger og acontobetaling af
udbytteskat

Der kan vaere krav om indberetning til de amerikanske skat-
temyndigheder og eventuelt pligt tilindeholdelse af a con-
to udbytteskat vedrgrende udbyttebetaling pa Aktier og
provenu fra salg, ombytning eller indlgsning af Aktier i USA
eller gennem visse USA-relaterede finansielle formidlere.
Reglerne om acontobetaling af udbytteskat finder dog ikke
anvendelse for Amerikanske Aktionarer, der fremviser et
gyldigt amerikansk skatteydernummer (“taxpayer identifi-
cation number”) og fremviser anden ngdvendig dokumen-
tation, eller som pa anden vis er undtaget for acontobeta-
ling af udbytteskat. Aktionaerer, der skal fremlaegge
dokumentation for skattefritagelse, skal normalt indsende
dokumentationen pa de amerikanske skattemyndigheders
blanket, Form W-9. Amerikanske Aktionaerer bar radfere sig
med deres skatteradgivere vedrgrende spgrgsmalet om,
hvorvidt de amerikanske regler om indberetning og a conto
udbytteskat gzelder.

Acontoudbytteskat er ikke en ekstra skat. Indeholdt a con-
to udbytteskat kan modregnes i investors amerikanske for-
bundsstatsskat, og investor kan have ret til tilbagebetaling
af overskydende skat indeholdt i henhold til reglerne om a
conto udbytteskat, hvis tilbagebetalingskravet indsendes
til de amerikanske skattemyndigheder og de ngdvendige
oplysninger indberettes rettidigt.
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Ny lovgivning

Ny lovgivning kraever, at visse Amerikanske Aktionzaerer, der
er fysiske personer, boer eller trusts, skal betale 3,8% i
skat pd bl.a. udbytte og aktieavance ved salg eller anden
afstaelse af ordinaere aktier i skattear, der begynder efter
31. december 2012. Amerikanske Aktionarer bgr konsul-
tere deres skatterddgivere om eventuelle konsekvenser,
denne lovgivning matte have for deres kgb, ejerskab og
salg af Aktierne.

Derudover kraever ny lovgivning, at visse amerikanske ak-
tionaerer, der er fysiske personer, skal indberette oplysnin-
ger om besiddelse af ordinaere aktier i skattear, der begyn-
der efter 18. marts 2010 med visse undtagelser (herunder

en undtagelse for ordinaere aktier, der opbevares i depot
hos en amerikansk finansiel institution). Amerikanske Ak-
tionaerer opfordres til at radfgre sig med deres skatteradgi-
vere vedrgrende en eventuel indvirkning af ny amerikansk
forbundsstatsskattelovgivning pa deres besiddelse og af-
staelse af Aktierne.

Ovenstaende beskrivelse foregiver ikke at udggre en fuld-
staendig analyse af alle amerikanske skattemassige virk-
ninger af erhvervelse, besiddelse og afstaelse af Aktierne.
Investorerne bgr radfgre sig med egne skatteradgivere
med hensyn til de skattemassige konsekvenser i deres
specifikke situation.
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5. Udbudsbetingelser og fordelingsplan

UDBUDDET

Udbuddet bestar af: 1) et offentligt udbud til private og in-
stitutionelle investorer i Danmark og 2) en privatplacering
til institutionelle investorerivisse andre jurisdiktioner, her-
under en privatplacering i USA udelukkende til “qualified
institutional buyers” (som defineret i Rule 144A) i US Secu-
rities Act. Samtlige udbud og al salg af Udbudte Aktier uden
for USA foretages i henhold til Regulation S.

Udbuddet omfatter op til i alt 7.805.302 stk. Udbudte Ak-
tier, ekskl. Overallokeringsretten a nominelt DKK 1 pr. Ak-
tie.

Selskabet har tildelt Emissionsbankerne en Overalloke-
ringsret, der kan udnyttes helt eller delvist af Danske Mar-
kets som Stabiliseringsagent pa vegne af Emissionsban-
kerne i 30 kalenderdage efter Aktiernes fgrste handels- og
officielle noteringsdag pa NASDAQ OMX Copenhagen til at
tegne op til 1.170.796 stk. Overallokeringsaktier til Udbud-
skursen til deekning af overallokeringer eller eventuelle an-
dre “short” positioner i forbindelse med Udbuddet. Sel-
skabet har endvidere aftalt med Danske Markets, der
fungerer som afviklingsagent, at Selskabet vil udstede op
til 1.170.796 stk. Udbudte Aktier med henblik pa at afvikle
levering af de Udbudte Aktier til investorerne mod betaling
for de Udbudte Aktier ved Closing.

FORVENTET TIDSPLAN FOR UDBUDDET

Udbudsperioden begynder 9. november 2010
Udbudsperioden slutter 18. november 2010
Offentliggarelse af Udbudskursen 19. november 2010
Fgrste handels- og officielle

noteringsdag for Aktierne 19. november 2010
Closing, inklusive afvikling 24. november 2010
Registrering af aktiekapital-
forhgjelsen vedrgrende de
Udbudte Aktier i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen

24. november 2010

UDBUDSKURS OG ANTAL UDBUDTE AKTIER

Selskabet forventer, at Udbudskursen vil ligge mellem DKK
86 0g DKK 120 pr. Udbudt Aktie.

Udbudskursen fastlaegges ved book-building. Book-buil-
ding bestar i, at Joint Global Coordinators fgr den endelige
offentliggarelse af kursen i Udbuddet fastlaeegger Udbuds-
kursen ved atindhente interessetilkendegivelser for de Ud-
budte Aktier fra potentielle institutionelle investorer. Ud-
budskursen forventes at vaere mellem DKK 86 og DKK
120pr. Udbudt Aktie, franko. Dette Udbudskursinterval er
udelukkende indikativt. Dette indikative Udbudskursinter-
val er fastlagt af Bestyrelsen og Joint Global Coordinators
under hensyntagen til bl.a. den historiske og forventede

omsatning og indtjening, malsatningen om at skabe et ef-
fektivt eftermarked for de Udbudte Aktier, samt de her-
skende markedsforhold. Efter bookbuilding processen
fastleegges Udbudskursen af Bestyrelsen efter radgivning
fra Joint Global Coordinators og forventes offentliggjort via
NASDAQ OMX Copenhagen senest den 19. november 2010
kl. 8.00 (dansk tid).

Antallet af Udbudte Aktier fastlaegges af Bestyrelsen i sam-
rad med Joint Global Coordinators .

UDBUDSPERIODE

Udbudsperioden lgber fra og med den 9. november 2010
og slutter senest den 18. november 2010 kl. 16.00 (dansk
tid). Udbudsperioden kan lukkes fgr den 18. november
2010, men hel eller delvis lukning af Udbudsperioden vil
dog tidligst finde sted den 11. november 2010 kl. 17.00
(dansk tid). Udbudsperioden for det offentlige udbud i
Danmark for ordrer pa belgb til og med DKK 3 mio. kan luk-
kes far resten af Udbuddet, dog tidligst den 11. november
2010 kl. 17.00 (dansk tid). En sadan tidligere lukning of-
fentligggres i givet fald via NASDAQ OMX Copenhagen. Hvis
Udbuddet lukkes fgr den 18. november 2010, fremrykkes
farste handels- og officielle noteringsdag samt datoen for
betaling og afvikling tilsvarende.

TEGNINGSMETODE
ORDRER TIL OG MED EN KURSVARDI PA DKK 3 MIO.

Ordrer fra danske investorer til og med en kursvaerdi pa
DKK 3 mio. skal afgives pa den tegningsblanket, der falger
med det danske Prospekt til investors eget kontofgrende
instituti lgbet af Udbudsperioden. Tegningsblanketten skal
vaere Danske Bank, Corporate Actions i hande senest den
18. november 2010 kl. 16.00 (dansk tid) eller et tidligere
tidspunkt, hvor Udbuddet lukkes helt eller delvist. Ordrer
er bindende og kan ikke @&ndres eller annulleres. Ordrer
kan afgives med en maksimumkurs pr. Udbudt Aktie i DKK.
Hvis Udbudskursen overstiger den maksimumbkurs, der er
anfgrt pa ordreblanketten, vil investor ikke fa tildelt Udbud-
te Aktier. Hvis der ikke er angivet en maksimumkurs pr. Ud-
budt Aktie, anses ordren for at vaere afgivet til Udbudskur-
sen. Der kan kun afgives ordrer pa et helt antal Udbudte
Aktier eller pa et belgb, der er rundet op til n@rmeste hele
belgb i danske kroner. Selskabet forbeholder sig ret til kun
at acceptere en ordre fra hver VP Securities konto, jf. afsnit-
tet “- Udbudsperiode” ovenfor.

ORDRER TIL EN KURSVAERDI PA OVER DKK 3 MIO.

Investorer, som gnsker at afgive ordrer med en kursveerdi
pa over DKK 3 mio., kan afgive interessetilkendegivelse til
Emissionsbankerne i lgbet af Udbudsperioden. | Udbuds-
perioden kan investorerne lghbende @ndre eller annullere
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deres interessetilkendegivelser, men de er bundet af deres
ordre ved Udbudsperiodens udlgb, hvor interessetilkende-
givelser bliver bindende ordrer. Umiddelbart efter Udbuds-
kursens fastsattelse og offentliggarelse tildeles investo-
rerne et antal Udbudte Aktier inden for rammerne af
investorernes seneste interessetilkendegivelser. Ordrer,
der afgives til en kurs, der svarer til, eller som overstiger
Udbudskursen, afregnes til Udbudskursen efter tildeling af
de Udbudte Aktier.

MINIMUM OG/ELLER MAKSIMUM TEGNINGSBEL@B

Der skal som minimum tegnes et stk. Udbudt Aktie. Der
geelder intet maksimum for tegningsbelgbet i Udbuddet.
Antallet af Aktier er dog begranset til antallet af Udbudte
Aktier ekskl. Overallokeringsaktierne i Udbuddet.

TILDELING OG REDUKTION

Tildeling af Udbudte Aktier til investorerne, ekskl. Overallo-
keringsaktierne, vil blive foretaget af Joint Global Coordina-
tors efter afslutningen af Udbudsperioden og i samrad med
Bestyrelsen.

Hvis det samlede antal ordrer for de Udbudte Aktier, ekskl.
Overallokeringsaktierne, overstiger det samlede antal Ud-
budte Aktier, vil der ske reduktion som fglger:

e Ved ordrer pa op til DKK 3 mio. sker der en matematisk
reduktion.

e Ved ordrer pa mere end DKK 3 mio. foretages der en indi-
viduel tildeling af Bestyrelsen.

Hvis det samlede antal ordrer i Udbuddet overstiger antal-
let af Udbudte Aktier, ekskl. Overallokeringsaktierne, for-
beholder Emissionsbankerne sig ret til at kraeve dokumen-
tation fra den enkelte investor med henblik pa at verificere,
at hver ordre vedrgrer en sarskilt konto hos VP Securities.
Emissionsbankerne forbeholder sig desuden ret til at krze-
ve dokumentation, der verificerer agtheden af samtlige
ordrer og investorernes navne, og til at videregive disse op-
lysninger til Selskabet, samt at foretage individuel tilde-
ling, hvis en raekke ordrer skgnnes at stamme fra samme
investor.

Resultatet af Udbuddet, Udbudskursen og fordelingsgrund-
laget forventes offentliggjort via NASDAQ OMX Copenha-
gen den 19. november 2010 senest kl. 8.00 (dansk tid).
Hvis udbuddet lukkes fgr den 18. november 2010, vil of-
fentligggrelsen af tildelingsgrundlaget blive rykket tilsva-
rende frem.

Efter Udbudsperiodens udlgb og tildeling af de Udbudte
Aktier ekskl. Overallokeringsaktierne modtager investorer-
ne en opggrelse over det antal Udbudte Aktier, der er tildelt

dem, ogverdien af disse tildelte Udbudte Aktiertil Udbuds-
kursen.

BEMYNDIGELSE

Bestyrelsen har den 3. november 2010 i henhold til en ge-
neralforsamlingsbeslutning af 2. november 2010 besluttet
at forhgje Selskabets aktiekapital ved udstedelse af op til
8.976.098 stk. Udbudte Aktier. Kapitalforhgjelsen sker til
Udbudskursen uden fortegningsret for Selskabets nuvee-
rende aktionaerer. De Udbudte Aktier skal veere omsaet-
ningspapirer og skal noteres pa navn i Selskabets ejerbog,
jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Yderligere oplysninger”.

HANDEL OG OFFICIEL NOTERING
PA NASDAQ OMX COPENHAGEN

Ved Closing og efter betaling for de Udbudte Aktier vil kapi-
talforhgjelsen i forbindelse med de Udbudte Aktier (ekskl.
Overallokeringsaktierne) blive registreret i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, hvilket forventes at ske den 24. november
2010, hvorefter de Udbudte Aktier vil blive udstedt gen-
nem VP Securities.

Aktierne har ikke vaeret handlet offentligt far Udbuddet. Ak-
tierne er spgt optaget til handel og officiel notering pa NAS-
DAQ OMX Copenhagen under symbolet “ZEAL”. Fgrste han-
dels- og officielle noteringsdag for Aktierne forventes at
vaere den 19. november 2010. Hvis Udbuddet lukkes fgr
den 18. november 2010, fremrykkes fgrste handels- og of-
ficielle noteringsdag samt datoen for betaling og afvikling
tilsvarende.

Hvis Udbuddet ikke gennemfgres, vil der ikke blive leveret
Udbudte Aktier til investorerne. Som fglge heraf vil eventu-
elle handler med Aktierne pa eller uden for markedet, fgr de
Udbudte Aktier er leveret til investorerne, kunne padrage in-
vestorerne ansvar for ikke at kunne levere de solgte Aktier,
og investorer, der har solgt eller erhvervet Aktier pa eller
uden for markedet, kan padrage sig et tab. Sddanne eventu-
elle handler sker udelukkende for de pagaeldendes risiko.

FONDSKODER (ISIN)
Udbudte Aktier: ISIN-kode DKO060258549.
Eksisterende Aktier: ISIN-kode DKO060257814.

De Udbudte Aktier vil blive registreret under en midlertidig
fondskode og vil blive handlet separat pa NASDAQ OMX
Copenhagen, indtil de Udbudte Aktier er registreret i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, hvorefter den midlertidige
kode vil blive sammenlagt med koden for de Eksisterende
Aktier. Sammenlaegningen af fondskoderne sker sa hurtigt
som muligt efter registrering af de Udbudte Aktier i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen.



AKTIEUDLANSAFTALE

Selskabet har tildelt Joint Global Coordinators en ret (Over-
allokeringsretten), der kan udnyttes helt eller delvist af
Danske Markets som Stabiliseringsagenten pa vegne af
Emissionsbankerne i 30 kalenderdage efter Aktiernes fgr-
ste handels- og officielle noteringsdag pa NASDAQ OMX
Copenhagen til at tegne op til 1.170.796 stk. yderligere Ak-
tier (Overallokeringsaktierne) til Udbudskursen til deekning
af overallokeringer eller eventuelle andre “short” positio-
ner i forbindelse med Udbuddet.

Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S har indgéet af-
tale med Danske Markets om at stille et antal Aktier til ra-
dighed svarende til Overallokeringsaktierne. Til gengald
for de Aktier, der udlanes i forbindelse med Overalloke-
ringsretten har Selskabet aftalt at give Danske Markets en
ret til at tegne for et tilsvarende antal Overallokeringsak-
tier.

AFREGNING OG AFVIKLING

De Udbudte Aktier registreres elektronisk i VP Securities i
forbindelse med Closing. Alle Aktier registreres pa konti
hos kontofgrende institutter i VP Securities. Investorer,
som ikke er bosiddende i Danmark, kan bruge en dansk
bank direkte eller deres egen banks danske korrespon-
dentbank som kontofgrende institut eller arrangere regi-
strering og betaling via Clearstream eller Euroclear.

Afvikling forventes at finde sted den tredje bankdag efter of-
fentliggarelse af Udbudskursen, som forventes at ske den
24. november 2010, mod efterfglgende registrering af de
Udbudte Aktier pa investors konto hos VP Securities. Inve-
stors kontofgrende institut sender en opggrelse til investor,
der viser antal Aktier, som investor har tegnet, medmindre
andet er aftalt mellem investor og det pageeldende kontofg-
rende institut.

Joint Global Coordinators forventer at levere de Udbudte
Aktier den eller omkring den 24. november 2010 mod kon-
tant betaling i danske kroner. De Udbudte Aktier leveres
elektronisk ved Closing til investors konto i VP Securities og
gennem Euroclear og Clearstream. Hvis Udbuddet lukkes
fgr den 18. november 2010, fremrykkes fgrste handels- og
officielle noteringsdag samt datoen for betaling og afvik-
ling tilsvarende.

BETALINGSAGENTER
Euroclear Bank S.A./N.V.
1 Boulevard du Roi Albert I

B-1210 Bruxelles
Belgien

0g
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Clearstream Banking S.A.
42 Avenue JF Kennedy
L-1855 Luxembourg
Luxembourg

UDBUDDETS GENNEMF@RELSE ELLER TILBAGEKALDELSE

Udbuddet kan traekkes tilbage af Selskabet og Joint Global
Coordinators (pa vegne af Emissionsbankerne) til enhver
tid frem til fastleeggelsen af Udbudskursen.

Garantiaftalen (som defineret) indeholder en bestemmel-
se, der giver Joint Global Coordinators ret til pa Emissions-
bankernes vegne og under visse omstaendigheder, herun-
der force majeure og vasentlige @ndringer i Selskabets
gkonomiske forhold eller virksomhed, at afbryde Udbud-
det (og dispositioner i forbindelse hermed) til enhver tid
forud for levering og betaling af de Udbudte Aktier. Hvis
denne ret udnyttes, vil Udbuddet og dispositioner i forbin-
delse hermed bortfalde, og belgb modtaget vedrgrende
Udbuddet vil blive returneret til investorerne uden rente
(med fradrag af eventuelle maeglergebyrer). Garantiaftalen
indeholder betingelser vedrgrende Closing, som Selskabet
mener sadvanligvis indgar i udbud som Udbuddet. Sel-
skabet har desuden afgivet sadvanlige erklaeringer og ga-
rantier til Emissionsbankerne. Closing afhanger af opfyl-
delse af alle betingelserne herfor i Garantiaftalen. Hvis en
eller flere af betingelserne for Closing ikke er opfyldt, kan
Joint Global Coordinators (pa vegne af Emissionsbankerne)
veelge at traekke Udbuddet tilbage til enhver tid fgr levering
af de Udbudte Aktier.

Udbuddet kan ligeledes tilbagekaldes, safremt NASDAQ
OMX Copenhagen ikke finder spredningen af Aktierne til-
straekkelig, eller Aktierne af andre grunde ikke kan optages
til notering til handel og officiel notering pa NASDAQ OMX
Copenhagen. Hvis denne ret udnyttes, vil Udbuddet og dis-
positioneriforbindelse hermed bortfalde, og belgb modta-
get vedrgrende Udbuddet vil blive returneret til investorer-
ne uden rente.

En eventuel tilbagekaldelse vil straks blive offentliggjort
via NASDAQ OMX Copenhagen.

Emissionsbankernes forpligtelser i henhold til Garantiafta-
len er med forbehold af opfyldelse af eller frafald pa alle
betingelserne i Garantiaftalen. Hvis en eller flere af betin-
gelserne ikke er opfyldt eller skriftligt frafaldet af Joint Glo-
bal Coordinators (pa vegne af Emissionsbankerne) senest
pa den angivne frist for den pagaldende betingelses opfyl-
delse, vil Garantiaftalen ikke langere veere i kraft, med
undtagelse af, at: 1) dette ikke skal forringe nogen parts
eventuelle aktuelle rettigheder eller forpligtelser i henhold
til Garantiaftalen, , og 2) Zealand Pharma vil skulle betale
visse omkostninger.
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PROVENU

Bruttoprovenuet vil udggre DKK 671,3 mio., forudsat en
Udbudskurs svarende til middelkursen i Udbudskursinter-
vallet og den deraf fglgende udstedelse af 6.517.049 stk.
Udbudte Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne). Nettopro-
venuet forventes at udggre ca. DKK 607,1 mio.

INVESTORERNES RET TIL TILBAGEKALDELSE

Hvis Zealand Pharma skal offentligggre et tilleeg til dette
Prospekt, har investorer, der har indleveret tegningsordrer
vedrgrende de Udbudte Aktier, to bankdage efter offentlig-
gorelsen af det pageeldende tillaeg til at tilbagekalde deres
tegningsordre pa de Udbudte Aktier. Alle investorer i Ud-
buddet har ret til at treekke tegningsordrer tilbage under
disse omstaendigheder. Hvis en ordre ikke traekkes tilbage
inden for den fastsatte periode, forbliver ordren gyldig og
bindende.

SALGSSTEDER FOR DET DANSKE UDBUD

Danske Bank A/S (CVR nr. 61 12 62 28), Holmens Kanal
2-12, 1092 Kgbenhavn K og SEB Enskilda, Skandinaviska
Enskilda Banken AB (publ), Copenhagen Branch, Bern-
storffsgade 50, 1577 Kgbenhavn V er salgssteder for det
Danske Udbud.

Tegningsordrer med en kursveerdi til og med DKK 3 mio.
skal indleveres til investors eget kontofgrende institut.

GARANTIAFTALE

Selskabet og Emissionsbankerne har indgdet en garantiaf-
tale (“Garantiaftalen”) den 3. november 2010, hvorefter
Zealand Pharma patager sig at udstede op til 8.976.098
stk. Udbudte Aktier i forbindelse med Udbuddet, inklusive
Aktierihenhold til Overallokeringsretten med forbehold for
visse betingelser i Garantiaftalen, herunder udarbejdelsen
af kursfastsattelsesaftalen mellem Emissionsbankerne og
Selskabet.

Med forbehold for indgdelsen af kursfastsaettelsesaftalen
samt andre vilkar og betingelser i Garantiaftalen har Emis-
sionsbankerne hver for sig, men ikke sammen, indvilliget i
at skaffe tegnere til de Udbudte Aktier (bortset fra Overallo-
keringsaktierne) eller, hvis dette ikke er muligt, selv at teg-
ne eventuelle udestaende Udbudte Aktier (ekskl. Overallo-
keringsaktier) som anfgrt i den kursfastsattelsesaftale,
der skal indgas, i henhold til procentdelen af det samlede
antal Udbudte Aktier (ekskl. Overallokeringsaktier), der er
angivet ud for den pagealdene Emissionsbank nedenfor,
idet det forudseettes, at de anfgrte procentsatser nedenfor
gaelder for det samlede antal Udbudte Aktier (ekskl. Over-
allokeringsaktier) som aftalt i kursfastsaettelsesaftalen.

Andel af de Udbudte Aktier

Emissionsbanker ekskl. Overallokeringsaktier

Danske Markets 42,5%
Jefferies 42,5%
SEB Enskilda 7,5%
Bryan, Garnier & Co 7,5%
lalt 100%

I henhold til Garantiaftalen er Emissionsbankernes forplig-
telse til at skaffe kgbere til de Udbudte Aktier (ekskl. Over-
allokeringsaktier) betinget af: 1) at Selskabet efter radgiv-
ning fra Joint Global Coordinators fastleegger Udbudskursen
, 2) atderindgas en kursfastsattelsesaftale mellem Selska-
bet og Emissionsbankerne, som vil indeholde Udbudskur-
sen og det praecise antal Udbudte Aktier, 3) modtagelse af
erklaeringervedrgrende visse juridiske forhold fra advokater
samt 4) visse andre betingelser. Selskabet har aftalt at ska-
deslgsholde Emissionsbankerne mod visse tab, krav, for-
pligtelser og omkostninger, der opstar som fglge af eller i
forbindelse med Udbuddet.

| henhold til Garantiaftalen kan Emissionsbankerne ved
forekomsten af visse begivenheder, sdsom generel sus-
pension af al handel pa NASDAQ OMX Copenhagen, en vae-
sentlig negativ eendring i Selskabets aktiviteter, driftsresul-
tater eller pa de finansielle markeder, samt under visse
andre omstaendigheder, valge at bringe deres respektive
forpligtelser til ophgr, og de har ret til at traekke sig fra Ud-
buddet fgr levering af de Udbudte Aktier. Hvis Emissions-
bankerne vaelger at bringe deres respektive forpligtelser til
ophgr, kan Udbuddet blive annulleret, og hvis Udbuddet
annulleres, vil der ikke blive leveret nogen Udbudte Aktier.
Al handel med de Udbudte Aktier forud for levering og af-
vikling sker for de involverede parters egen risiko.

Tegnere af de Udbudte Aktier skal muligvis ud over Udbud-
skursen betale stempelafgift og andre afgifter i henhold til
lov og praksis i tegningslandet.

EMISSIONSBANKERNE SOM INVESTORER

| forbindelse med Udbuddet kan hver enkelt Emissions-
bank, som optraeeder som investor for egen regning, tegne
de Udbudte Aktieri Udbuddet, og de kan i denne egenskab
for egen regning beholde, kgbe eller szlge disse vaerdipa-
pirer samt andre af vaerdipapirer i Selskabet eller dermed
forbundne investeringer og kan udbyde eller szlge sadan-
ne veerdipapirer eller andre investeringer pa anden made
end i forbindelse med Udbuddet. Henvisninger i Prospek-
tet til tegnere, som Emissionsbankerne skaffer til de Ud-
budte Aktier, skal l&eses som omfattende eventuelle udbud
eller placeringer eller salg af vaerdipapirer til Emissionsban-
kerne, som optraeder i denne egenskab. Emissionsbanker-
ne har ikke til hensigt at oplyse omfanget af sadanne inve-
steringer eller transaktioner, ud over hvad der fglger af
eventuelle lovgivningsmaessige eller tilsynsmaessige oplys-
ningsforpligtelser.
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ANDRE RELATIONER

Emissionsbankerne og deres respektive tilknyttede selska-
ber kan i fremtiden yde investeringsbank- og andre finan-
sielle ydelser til Selskabet.
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6. Salgsbegransninger

GENERELT

Der er ikke blevet og vil ikke blive taget skridt, der vil tillade
et offentligt udbud af de Udbudte Aktier i nogen jurisdikti-
on ud over Danmark, og de Udbudte aktier ma saledes ikke
direkte eller indirekte udbydes, salges eller tegnes, og
dette Prospekt og andre oplysninger vedrgrende Selskabet
eller de Udbudte Aktier ma ikke blive cirkuleret eller distri-
bueret i nogen sadan jurisdiktion undtagen i overensstem-
melse med galdende juridiske krav i den pagzldende ju-
risdiktion.

Udlevering af dette Prospekt og udbud af de Udbudte Ak-
tier vil i visse jurisdiktioner vaere begraenset af gaeldende
ret. Prospektet er ikke et tilbud om at salge eller en opfor-
dring fra eller pa Selskabets vegne eller fra eller pa Emissi-
onsbankernes vegne til at tegne Udbudte Aktier i en juris-
diktion, hvor et sadant tilbud eller en sadan opfordring
ikke er godkendt eller til personer, som det er ulovligt at
give et sadant tilbud eller opfordring. De Udbudte Aktier er
underlagt begraensninger i omsaettelighed og videresalg og
ma ikke overdrages eller videresalges, medmindre det er
tilladt i henhold til geeldende vaerdipapirlovgivning. Perso-
ner, der kommer i besiddelse af Prospektet, forudsaettes af
Selskabet og Emissionsbankerne selv at indhente oplys-
ninger om og overholde disse begraensninger, herunder,
men ikke begranset til, de begraensninger, der fremgar af
nedenstaende. Hverken Selskabet eller Emissionsbanker-
ne tager noget juridisk ansvar for en eventuel overtradelse
af disse begransninger fra nogen persons side, uanset om
denne person er en potentiel tegner af de Udbudte Aktier.

Dette Prospekt ma ikke udleveres eller pa anden made gg-
res tilgaengeligt, og de Udbudte Aktier ma ikke direkte eller
indirekte udbydes eller slges i Canada, Australien, Japan
ellerinogen anden jurisdiktion, hvor et sadant udbud eller
salg ikke ville vaere tilladt i henhold til geeldende ret i den
pagealdende jurisdiktion.

DET EUROPISKE BKONOMISKE SAMARBEJDSOMRADE

| relation til hver Relevant Medlemsstat i det Europaiske
@konomiske Samarbejde, der harimplementeret Prospekt-
direktivet, ma der ikke foretages et udbud til offentlighe-
den af Udbudte Aktier i forbindelse med det Udbud, der
overvejes i henhold til Prospektet i den pagaldende Rele-
vante Medlemsstat, med undtagelse af udbud der planlaeg-
ges i henhold til det Danske Prospekt i Danmark, nar det
Danske Prospekt er godkendt af Finanstilsynet og offentlig-
gjort i henhold til Prospektdirektivet, som implementeret i
Danmark med undtagelse af, at der kan foretages et udbud
til offentligheden i en Relevant Medlemsstat til enhver tid i
medfgr af nedenstdende undtagelser i henhold til Pro-
spektdirektivet, hvis de er implementeret i den pagelden-
de Relevante Medlemsstat.

e til juridiske enheder, der er bemyndiget eller bestemt til
at operere pa de finansielle markeder eller, hvis de ikke
er bemyndiget eller bestemt hertil, hvis formal udeluk-
kende er at investere i vaerdipapirer,

e til enhver juridisk enhed, som har to eller flere af fglgen-
de: 1) et gennemsnit pa mindst 250 medarbejdere i det
seneste regnskabsar, 2) en samlet balancesum pa mere
end EUR 43.000.000 og 3) en arlig nettoomsaetning pa
mere end EUR 50.000.000, som anfgrt i det seneste ars-
eller koncernregnskab,

e til faerre end 100 fysiske eller juridiske personer (bortset
fra kvalificerede investorer som defineret i Prospektdi-
rektivet) under forudsaetning af, at forudgdende samtyk-
ke fra Joint Global Coordinators til et sadant udbud er
indhentet, eller

e under andre omstaendigheder, der henhgrer under Pro-
spektdirektivets artikel 3, stk. 2,

under forudsaetning af at et sddant udbud af Udbudte Ak-
tier ikke indebarer et krav om offentliggarelse fra Selska-
bets eller nogen Emissionsbanks side af et prospekt i hen-
hold til Prospektdirektivets artikel 3.

| forbindelse med denne bestemmelse betyder udtrykket
et “udbud til offentligheden” i relation til de Udbudte Ak-
tier i enhver Relevant Medlemsstat den kommunikation, i
enhver form og med ethvert middel, af tilstraekkelige oplys-
ninger om udbuddets vilkar og de Udbudte Aktier, som skal
udbydes, der ggr investor i stand til at treeffe en beslutning
om at tegne Udbudte Aktier, som denne métte blive @&ndret
i den pagaldende Relevante Medlemsstat ved ethvert til-
tag, hvorved Prospektdirektivet gennemfgres i den pageel-
dende Relevante Medlemsstat, og udtrykket “Prospektdi-
rektivet” betyder Direktiv 2003/71/EF og omfatter alle
relevante implementeringsforanstaltninger i hver enkelt
Relevante Medlemsstat.

STORBRITANNIEN

Dette Prospekt udgar ikke et offentligt udbud af de Udbud-
te Aktier i Storbritannien. Der er ikke og vil ikke blive god-
kendt et prospekt i Storbritannien vedrgrende de Udbudte
Aktier. Som fglge heraf udleveres og henvender dette do-
kument sig alene til 1) personer uden for Storbritannien, 2)
personer med professionel erfaring i investeringsforhold
omfattet af paragraf 19(5) i Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (“Bekendtgg-
relsen”) eller 3) ‘high net worth entities’ omfattet af Be-
kendtggrelsens paragraf 49(2), og andre personer, til hvem
det lovligt kan videreformidles (alle sddanne personer be-
tegnes under et “relevante personer”). Desuden er denne
meddelelse under alle omstandigheder kun rettet mod
personer, der er “kvalificerede investorer” i henhold til Pro-



spektdirektivet. Personer, der ikke er relevante personer,
bgr ikke handle pa baggrund af eller i tillid til dette doku-
ment og dets indhold.

USA

De herved udbudte vaerdipapirer er ikke anbefalet af nogen
amerikanske forbunds- eller enkeltstatsbgrstilsyn eller til-
synsmyndigheder, ligesom de forannavnte myndigheder
ikke har bekreeftet ngjagtigheden af eller fastslaet fuld-
staendigheden af oplysningerne i Prospektet. Erklaeringer
om det modsatte udggr en strafbar handling i USA.

Aktierne er ikke og vil ikke blive registreret i henhold til US
Securities Act eller nogen veerdipapirlovgivning i enkeltsta-
teri USA og ma ikke udbydes eller szlges, pantsattes eller
pa anden made overdrages i USA undtagen i medfgr af en
undtagelse fra elleri en transaktion, som ikke er underlagt,
registreringskravene i US Securities Act og i overensstem-
melse med galdende vaerdipapirlovgivning i enkeltstater-
ne. Folgelig udbydes og salges de Udbudte Aktier 1) i USA
alene til “qualified institutional buyers” (som defineret i
Rule 144A) i transaktioner, der er undtaget fra registre-
ringskravene i US Securities Act, og 2) uden for USA i hen-
hold til bestemmelse 903 i Regulation Si US Securities Act.
Potentielle investorer ggres hermed opmarksom pd, at
salgerne af Aktierne muligvis vil henholde sig til undtagel-
sen fra registreringskravene i US Securities Act som anfgrt i
Rule 144A. Der henvises til “Del Il - Udbuddet - Overdragel-
sesbegransninger” for oplysninger om visse begraensnin-
ger i videresalg af Aktierne.

Endvidere kan et udbud eller salg af de Udbudte Aktier i
USA foretaget af en fondshandler, uanset om denne delta-
ger i Udbuddet, i perioden indtil 40 dage efter Udbuddets
abning indebaere en overtradelse af registreringskravene i
US Securities Act, hvis et sddant udbud eller salg foretages
pa anden made end i henhold til Rule 144A.

| USA udleveres Prospektet alene pa fortrolig basis med
henblik pa at ggre det muligt for potentielle investorer at
overveje at kgbe de veerdipapirer, der beskrives heri. Op-
lysningerne i Prospektet stammer fra Selskabet og andre
kilder, der er naevnt i Prospektet. Udlevering af Prospektet
til andre end de modtagere, der er angivet af Emissions-
bankerne eller disses reprasentanter, og eventuelle perso-
ner, der er engageret til at radgive herom, er ikke tilladt, og
enhver videregivelse af oplysninger om indholdet heraf
uden Selskabets forudgdende skriftlige samtykke er for-
budt. Enhver fuldstendig eller delvis gengivelse eller udle-
vering af Prospektet i USA og enhver videregivelse af oplys-
ninger om Prospektets indhold til nogen anden person er
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forbudt. Prospektet er personligt for hver enkelt modtager
og udggr ikke et tilbud til nogen anden eller til offentlighe-
den om at tegne eller i gvrigt erhverve de Udbudte Aktier.

HONGKONG

Dette Prospekt er ikke godkendt af eller registreret hos Se-
curities and Futures Commission of Hongkong eller sel-
skabsregistret i Hongkong (the Registrar of Companies of
Hong Kong). Ingen person ma udbyde eller salge Udbudte
Aktier i Hongkong ved hjzlp af noget dokument undtagen
1) til “professional investors”, som defineret i Securities
and Futures Ordinance (Cap. 571) of Hongkong og eventu-
elle regler fastsat i henhold til denne Ordinance; eller 2)
under andre omstaendigheder, der ikke resulterer i, at do-
kumentet er et “prospectus”, som defineret Companies
Ordinance (Cap. 32) of Hong Kong, eller som ikke udggr et
udbud til offentligheden som defineret i den pageldende
Ordinance.

Ingen person ma udstede, eller besidde med henblik pa
udstedelse, i Hongkong eller andetsteds, nogen annonce-
ring, opfordring eller noget dokument vedrgrende de Ud-
budte Aktier, der er rettet mod, eller hvis indhold offentlig-
heden i Hongkong sandsynligvis vil skaffe sig adgang til
eller vil lse (undtagen hvis dette er tilladt i henhold til
vardipapirlovgivningen i Hongkong) bortset fra med hen-
syn til de eventuelle Udbudte Aktier, der agtes afhandet
udelukkende til personer uden for Hongkong eller kun til
“professional investors”, som defineret i Securities and Fu-
tures Ordinance og eventuelle regler udstedt i henhold til
denne Ordinance.

SINGAPORE

Dette Prospekt er ikke registreret som et prospekt hos Mo-
netary Authority of Singapore i henhold til Securities and
Futures Act, Chapter 289 of Singapore (“SFA”). Ingen per-
son ma saledes udbyde eller salge Udbudte Aktier eller
lade sdadanne Udbudte Aktier danne grundlag for en opfor-
dring til at tegne eller kgbe, eller fordele eller udlevere
dette Prospekt eller noget andet dokument eller materiale i
forbindelse med et udbud eller salg, eller en opfordring til
at tegne eller kgbe sddanne Udbudte Aktier, uanset om
dette sker direkte eller indirekte, til personer i Singapore
bortset fra 1) til en institutionel investor i henhold til Sec-
tion 274 i SFA, 2) til en relevant person i henhold til Section
275(1), eller 3) til nogen person i henhold til Section
275(1A) og i overensstemmelse med de i Section 275 i SFA
fastsatte betingelser, eller pad anden made i henhold til og i
overensstemmelse med betingelserne i nogen anden geel-
dende bestemmelse i SFA.
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7. Overdragelsesbegraensninger

Pd grund af de nedenfor angivne begraensninger rdades in-
vestorer til at sgge juridisk bistand, far de byder pd, videre-
salger, pantsatter eller pd anden mdde overdrager de Ud-
budte Aktier.

Aktierne er ikke og vil ikke blive registreret i henhold til US
Securities Act eller vaerdipapirlovgivning i enkeltstater i
USA og ma ikke udbydes eller szlges i USA undtagen i
medfar af en undtagelse fra eller i en transaktion, som ikke
er underlagt, registreringskravene i US Securities Act og i
overensstemmelse med galdende veerdipapirlovgivning i
enkeltstaterne.

Enhver tegner af de Udbudte Aktier uden for USA i medfear
af Regulation S vil blive anset for at have erklaeret og ac-
cepteret at have modtaget et eksemplar af dette Prospekt
og sadanne andre oplysninger, som skgnnes ngdvendige
som baggrund for at traeffe en investeringsbeslutning samt
at:

(1) Tegneren er bemyndiget til at gennemfgre tegningen af
de Udbudte Aktier i overensstemmelse med alle gel-
dende love og forskrifter

(2) Tegneren anerkender, at de Udbudte Aktier ikke er ble-
vet og ikke vil blive registreret i henhold til US Securi-
ties Act eller hos nogen vardipapirtilsynsmyndighed i
nogen enkeltstat i USA og med visse undtagelser ikke
ma udbydes eller szlges i USA

(3) Tegneren og en eventuel person, for hvis regning eller
i hvis favgr tegneren tegner de Udbudte Aktier, befandt
sig uden for USA pa det tidspunkt, hvor udbuddet af
de Udbudte Aktier blev givet til denne, og pa det tids-
punkt, hvor kgbsordren pa de Udbudte Aktier blev af-
givet, og fortsat befinder sig uden for USA, og ikke har
tegnet de Udbudte Aktier pa vegne af (for dennes reg-
ning elleri dennes favgr) en person i USA eller indgaet
aftale om overdragelse af de Udbudte Aktier eller en-
hver gkonomisk interesse deri til en person i USA

(4) Tegneren ikke er en virksomhed, der er tilknyttet Sel-
skabet, eller en person, der optrader pa vegne af en
sadan tilknyttet virksomhed

(5) De Udbudte Aktier ikke er tilbudt kgber ved “directed
selling efforts” som defineret i Regulation S

(6) Tegneren anerkender, at Selskabet, Emissionsbanker-
ne og deres respektive tilknyttede selskaber ikke an-
erkender udbud, salg, pantsatning eller anden over-
dragelse af de Udbudte Aktier, som ikke er i
overensstemmelse med ovennavnte begransninger

(7) Safremt tegneren tegner de Udbudte Aktier eller dele
deraf som betroet repraesentant eller fuldmaegtig for
en eller flere kunder, erklarer tegneren, at denne har

ret til at disponere for hver af disse kunders regning,
og atvedkommende har fuld bemyndigelse til at afgive
og indga ovennavnte bekraftelser, erklaeringer og af-
taler pa vegne af hver af disse kunder

(8) Tegneren anerkender, at Selskabet, Emissionsbanker-
ne og disses respektive tilknyttede virksomheder
handler i tillid til, at ovenstdende bekraeftelser, erklee-
ringer og aftaler er sande og ngjagtige

Enhver tegner af de Udbudte Aktier i USA, der tegner i hen-
hold til en undtagelse fra, elleri en transaktion, som ikke er
underlagt, registreringskravene i US Securities Act, vil blive
anset for at have erklaeret og accepteret at have modtaget
et eksemplar af dette Prospekt og sddanne andre oplysnin-
ger, som skgnnes ngdvendige som baggrund for at traeffe
en investeringsbeslutning, samt at:

(1) Tegneren erbemyndiget til at gennemfgre tegningen af
de Udbudte Aktier i overensstemmelse med alle gel-
dende love og forskrifter

(2) Tegneren anerkender, at de Udbudte Aktier ikke er ble-
vet og ikke vil blive registreret i henhold til US Securi-
ties Act eller hos nogen vardipapirtilsynsmyndighed i
nogen enkeltstat i USA, og at der geelder begraensnin-
ger ved overdragelse

(3) Tegneren 1) er en qualified institutional buyer (som
defineret i Rule 144A i henhold til US Securities Act),
2) er bekendt med, at salg til denne sker i henhold til
en undtagelse fra registreringskravene i US Securities
Act i Rule 144A eller anden undtagelse fra eller i en
transaktion, som ikke er underlagt registreringskrave-
ne i US Securities Act og 3) tegner de Udbudte Aktier
for egen regning eller for en qualified institutional bu-
yers regning

(4) Tegneren er bekendt med, at de Udbudte Aktier udby-
des i USA i en transaktion, der ikke indebaerer et of-
fentligt udbud i USA som defineret i US Securities Act

(5) Hvis tegneren i fremtiden beslutter at udbyde, videre-
seelge, pantsatte eller pa anden made overdrage de
Udbudte Aktier eller enhver gkonomisk interesse deri,
kan de Udbudte Aktier eller enhver gkonomisk inte-
resse deri ikke udbydes, salges, pantsattes eller pa
anden made overdrages undtagen 1) til en person som
den egentlige ejer og/eller en person, der handler pa
dennes vegne, med rimelighed anser for at veere en
qualified institutional buyer i en transaktion, der over-
holder kravene i Rule 144A, 2) i henhold til Regulation
SiUS Securities Act, eller 3) i henhold til Rule 144 i US
Securities Act (om muligt), i hvert tilfeelde i henhold til
geeldende veerdipapirlovgivning i enkeltstater i USA el-
ler enhver anden jurisdiktion



(6) Tegneren anerkender, at de Udbudte Aktier er “re-
stricted securities” som defineret i Rule 144()(3) i
henhold til US Securities Act, og der gives ingen ga-
ranti for, at dispensationen i Rule 144 kan finde an-
vendelse i forbindelse med videresalg af de Udbudte
Aktier

(7) Tegneren ikke vil deponere eller foranledige depone-
ring af de Udbudte Aktier i et depot, der er etableret
elleropretholdt af en depotbank ud over et “restricted”
depot i henhold til Rule 144A, sa leenge de Udbudte
Aktier er “restricted securities” som defineret i Rule
144()(3) i US Securities Act,

(8) Tegneren anerkender, at Selskabet, Emissionsbanker-
ne og deres respektive tilknyttede selskaber ikke an-
erkender udbud, salg, pantsatning eller anden over-
dragelse af de Udbudte Aktier, som ikke er i
overensstemmelse med ovennavnte begraensninger

(9) Safremt tegneren tegner de Udbudte Aktier eller dele
deraf som betroet repraesentant eller fuldmaegtig for
en eller flere kunder, erklarer tegneren, at denne har
ret til at disponere for hver af disse kunders regning,
og atvedkommende har fuld bemyndigelse til at afgive
og indga ovennavnte bekraftelser, erklaeringer og af-
taler pa vegne af hver af disse kunder

(10) Tegneren anerkender, at Selskabet, Emissionsbanker-
ne og disses respektive tilknyttede virksomheder
handler i tillid til, at ovenstdende bekraeftelser, erklese-
ringer og aftaler er sande og ngjagtige.

Enhver person i en Relevant Medlemsstat (for sa vidt an-
gar pkt. (1) med undtagelse af personer, der modtager de
i et separat Prospekt patankte udbud i Danmark), som
modtager en meddelelse vedrgrende, eller som tegner
Udbudte Aktier i henhold til de i dette Prospekt patenkte
udbud, anses for at have erklaret, indestaet for og aner-
kendt over for hver enkelt Emissionsbank og Selskabet,
at:
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(1) Den er en juridisk enhed, der er bemyndiget eller be-
stemt til at operere pa de finansielle markeder eller,
hvis de ikke er bemyndiget eller bestemt hertil, hvis
formal udelukkende er at investere i vaerdipapirer,

(2) Den eren juridisk enhed, som har to eller flere af fgl-
gende: 1) et gennemsnit pd mindst 250 medarbejdere
i det seneste regnskabsar, 2) en samlet balancesum
pa mere end EUR 43.000.000 og 3) en arlig nettoom-
saetning pa mere end EUR 50.000.000, som anfgrt i
det seneste ars- eller koncernregnskab,

(3) Den er en kvalificeret investor som defineret i lovgiv-
ningen i den Relevante Medlemsstat, der gennemfgrer
artikel 2(1)(e) i Prospektdirektivet

(4) Itilfeelde af Udbudte Aktier, som denne hartegnet som
finansiel formidler, som dette udtryk anvendes i Pro-
spektdirektivets artikel 3(2), 1) at de Udbudte Aktier,
denne har tegnet i udbuddet, ikke er tegnet pa vegne
af, eller tegnet med henblik pa udbud eller videresalg
til, andre personeri en Relevant Medlemsstat end kva-
lificerede investorer som defineret i Prospektdirekti-
vet, eller under omstaendigheder hvor Joint Global Co-
ordinators har givet forudgaende samtykke til udbud
eller videresalg, eller 2) hvis Udbudte Aktier er tegnet
af denne pa vegne af andre personer i en Relevant
Medlemsstat end kvalificerede investorer, at udbud-
det til denne af de pageeldende Udbudte Aktier ikke i
henhold til Prospektdirektivet behandles som vaeren-
de foretaget til sddanne personer.

| forbindelse med foranstdende betyder udtrykket et “ud-
bud” i relation til de Udbudte Aktier i enhver Relevant Med-
lemsstat den kommunikation i enhver form og med ethvert
middel af tilstraekkelige oplysninger om udbuddets vilkér
og de Udbudte Aktier, som skal udbydes, der ggr en inve-
stor i stand til at treeffe en beslutning om tegning af de Ud-
budte Aktier, som denne matte blive ndret i den pagel-
dende Relevante Medlemsstatvedtiltag, derimplementerer
Prospektdirektivet i den pageldende Relevante Medlems-
stat.
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8. Optagelse til handel og officiel notering

Aktierne er spgt optaget til handel og officiel notering pa
NASDAQ OMX Copenhagen pr. Prospektdatoen.

STABILISERING OG “SHORT” POSITIONER

| forbindelse med Udbuddet kan Danske Markets som sta-
biliseringsagent pa vegne af Emissionsbankerne foretage
transaktioner, der stabiliserer kursen pa Aktierne i indtil 30
dage efter Aktiernes fgrste handels- og officielle noterings-
dag pa NASDAQ OMX Copenhagen. Sddanne transaktioner
bestar af bud eller kgb med henblik pa at fastlase eller op-
retholde kursen pa Aktierne. Hvis Stabiliseringsagenten
etablerer en “short” position i Aktierne i forbindelse med
Udbuddet, dvs. selger flere Udbudte Aktier end anfgrt pa
forsiden af dette Prospekt, kan Stabiliseringsagenten redu-
cere en sadan “short” position ved at kgbe Aktier i det

abne marked. Kgb af vaerdipapirer til at stabilisere kursen
eller reducere en “short” position kan bevirke, at kursen pa
vaerdipapirerne bliver hgjere, end den ville have vaeret, hvis
sadanne kgb ikke var foretaget.

Hverken Zealand Pharma eller Stabiliseringsagenten frem-
kommer med indestaelser eller forudsigelser om udviklin-
gen eller omfanget af den virkning, sddanne transaktioner
matte fa pa Aktiernes kurs.

Endvidere giver hverken Zealand Pharma eller Emissions-
bankerne indestaelser for, at Stabiliseringsagenten vil fore-
tage sadanne transaktioner, eller at disse transaktioner,
nar de er iveaerksat, ikke vil blive afbrudt uden varsel. Sa-
danne transaktioner kan foretages pa NASDAQ OMX Co-
penhagen, pa OTC-markedet eller pa anden made.



9. Lock-Up

Aktionzererne, hvert enkelt medlem af Bestyrelsen og
Direktionen, warrantindehaverne ( herunder alle warrant-
indehavere, som har udnyttet warrants i henhold til med-
arbejderincitamentsprogrammet for 2005, medarbejderinci-
tamentsprogrammet for 2007, samt alle warrantindehavere
under medarbejderincitamentsprogrammet for 2009 og det
nye incitamentsprogram) samt Selskabet har indgaet aftale
med Emissionsbankerne om, at hverken Aktionarerne, war-
rantindehaverne, medlemmerne af Bestyrelsen, medlem-
merne af Direktionen eller Selskabet, dets datterselskab el-
ler nogen af dets tilknyttede selskaber i en periode fra
Prospektdatoen indtil 360 dage efter Closing med forbehold
afvisse undtagelser uden forudgaende skriftlig samtykke fra
Joint Global Coordinators (pa vegne af Emissionsbankerne)
vil udstede (geeldende for Selskabet) salge, udbyde, udby-
de til salg, indga aftale vedrgrende salg af, pantsette eller
pa anden made direkte eller indirekte overdrage Aktier, eller
andre vaerdipapirer, der kan ombyttes til Aktier, eller war-
rants ellerandre optionertil at erhverve Aktier eller meddele,
at man har til hensigt at foretage sig noget sadant.

Selskabets ovenstaende forpligtelse skal ikke forhindre
Selskabet i, 1) at udstede Aktier i forbindelse med Udbud-
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det, og/eller 2) at overdrage eller udstede Aktier, eller andre
vaerdipapirer, der kan ombyttes til Aktier, eller warrants eller
andre optioner til at erhverve aktier til Selskabets medar-
bejdere og det datterselskabs medarbejdere, medlemmer-
ne af Ledelsen i forbindelse med sddanne personers udnyt-
telse af deres rettigheder i henhold til nuveaerende eller
fremtidige medarbejderaktie- og warrantprogrammer, dog
saledes at, for sa vidt angar fremtidige medarbejderaktie-
og warrantprogrammer, vil disse Aktier eller andre veerdipa-
pirer, der kan ombyttes til Aktier, eller warrants eller andre
optioner til at erhverve Aktier vaere underlagt lock-up for-
pligtelsen.

Ovenstaende forpligtelser for Aktionaererne og warrant-
indehaverne, herunder medlemmer af Bestyrelsen og Di-
rektionen forhindrer ikke Aktionaererne eller warrantinde-
haverne i, 1) at tilbyde Aktier eller andre vaerdipapirer, der
kan ombyttes til Aktier eller warrants eller andre optioner til
at erhverve Aktieri et offentligt kebstilbud pa alle Aktierne,
2) at pantsatte deres Aktier med respekt for lock-up-for-
pligtelsen.



®
)
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10. Omkostninger

Bruttoprovenuet vil udggre DKK 671,3 mio., forudsat en
Udbudskurs svarende til middelkursen i Udbudskursinter-
vallet og den deraf fglgende udstedelse af 6.517.049 stk.
Udbudte Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne). Nettopro-
venuet forventes at udggre ca. DKK 607,1 mio.

De skgnnede omkostninger, der skal betales i forbindelse
med Udbuddet, fremgar af tabellen nedenfor.

Omkostninger (DKK mio.)
Provision og honorarer til Emissionsbankerne 35,8
Honorarer til revisorer og advokater 21,2
@vrige omkostninger 7,2
lalt 64,2

De samlede omkostninger pa DKK 64,2 mio. afholdes af
Selskabet.

Tegningsprovision til kontofgrende institutter udggr 0,25%
af Bruttoprovenuet og er inkluderet under gvrige omkost-
ninger.



11. Udvanding

Zealand Pharmas indre veerdi pr. 30. september 2010 ud-
gjorde DKK 101,7 mio. eller DKK 5,94 pr. Eksisterende Ak-
tie. Den indre veerdi pr. Aktie beregnes ved at dividere Sel-
skabets indre veerdi med det samlede antal Aktier ekskl.
egne aktier. Efter udstedelsen af de Udbudte Aktier ekskl.
Overallokeringsaktierne til middelkursen i Udbudskursin-
tervallet og efter fradrag af skennede omkostninger i for-
bindelse med Udbuddet, ville Selskabets indre verdi pr.
30. september 2010 have varet ca. DKK 708,8 mio. eller
DKK 28,43 pr. Aktie. Dette svarer til en umiddelbar forggel-
se af indre veerdi pr. Aktie pa DKK 22,49 for Aktionarerne,
og en umiddelbar udvanding af den justerede indre veerdi
pr. Aktie pa DKK 74,57 for tegnere af de Udbudte Aktier.
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Nedenstaende opstilling viser udvandingseffekt pr. Aktie,
som tegnere af de Udbudte Aktier vil opleve:

Udbudskurs pr. Aktie DKK 103
Indre veaerdi pr. Aktie & nominelt DKK 1 DKK 5,94
Forggelse af indre veaerdi pr. Aktie

som kan henfgres til nye investorer DKK 22,49
Indre vaerdi pr. Aktie efter Udbuddet DKK 28,43
Udvanding pr. Aktie for nye investorer? DKK 74,57

1. Udvandingen beregnes ved at traekke indre vaerdi pr. Aktie efter Udbud-
det fra Udbudskursen pr. Aktie.
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12. Yderligere oplysninger

RADGIVERE
JURIDISKE RADGIVERE

Der er taget stilling til visse forhold vedrgrende dansk ret af
Plesner, der er Selskabets danske juridiske radgiver, og af
Kromann Reumert, der er Emissionsbankernes danske juri-
diske radgiver. Der er taget stilling til visse forhold vedrg-
rende amerikansk ret af Dechert LLP, der er Selskabets
amerikanske juridiske radgiver, og af White & Case LLP, der
er Emissionsbankernes amerikanske juridiske radgiver.

REVISOR

Selskabets eksterne revisor er Grant Thornton Statsautori-
seret Revisionsaktieselskab.

JOINT GLOBAL COORDINATORS OG JOINT BOOKRUNNERS
Joint Global Coordinators og Joint Bookrunners er:

Danske Markets (division af Danske Bank A/S)
Holmens Kanal 2-12

1092 Kgbenhavn K

Danmark

0g

Jefferies International Limited
Vintners Place

68 Upper Thames Street
London EC4V 3B])
Storbritannien

CO-LEAD MANAGERS
Co-Lead Managers er:

SEB Enskilda,

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ),
Copenhagen Branch

Bernstorffsgade 50

1577 Kgbenhavn V

Danmark

0g

Bryan, Garnier & Co
36 Queen Street
London EC 4R1BN
Storbritannien

SELSKABETS HOVEDBANKFORBINDELSE
Selskabets hovedbankforbindelse er:

Nordea Bank Danmark
Erhvervscenteret Glostrup
Hovedvejen 112

2600 Glostrup

EJERBOGSF@RER OG AKTIEUDSTEDENDE INSTITUT
Selskabets ejerbog fgres af:

Computershare A/S
Kongevejen 418
2840 Holte

Selskabets aktieudstedende institut er:

Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12
1092 Kgbenhavn K
Danmark

PROSPEKTET
Eksemplarer af Prospektet kan anmodes rekvireret hos:

Danske Bank A/S
Corporate Actions
Holmens Kanal 2-12
1092 Kgbenhavn K
Danmark

TIf.: 70 23 08 34
E-mail: prospekter@danskebank.dk

eller

SEB Enskilda
Bernstoffsgade 50
1577 Kgbenhavn V
Danmark

TIf.: 33 28 29 00
E-mail: prospekt@enskilda.dk



=

h |

St et <
@

&

BILAG A: Vedtaegter

VEDTAGTER 6.2
ZEALAND PHARMA A/S
(CVR-nr.: 20 04 50 78)

1.1

1.2

2.1

3.1

4.1

4.2

5.1

5.2

5.3

5.4

5.5

5.6

5.7

5.8

6.1

7
7.1
Navn
Selskabets navn er Zealand Pharma A/S.
Selskabets binavn er Zealand Pharmaceuticals
A/S. 7.2

Formal
Selskabets formal er at drive forskning, produkti- 7.3
on, handel og dermed beslagtet virksomhed, pri-
meaert inden for medicinalbranchen.
Koncernsprog
Selskabets koncernsprog er engelsk.
Aktiekapital

7.4
Selskabets aktiekapital udggr DKK 17.682.069.
Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.
Aktier
Hver akties palydende er DKK 1.
Aktierne er udstedt gennem VP Securities A/S.

7.5
Aktierne er omsaetningspapirer.

Ingen aktier har szerlige rettigheder.

Der geelder ingen indskraenkninger i aktiernes om-
sattelighed. 8.1

Ingen aktionaer skal vaere forpligtet til at lade sine
aktier indlgse helt eller delvist.

Aktierne udstedes pd navn og skal noteres i Sel-
skabets ejerbog.

Selskabets ejerbog fares af Computershare A/S,
Kongevejen 418, 2840 Holte, der ervalgt som ejer-
bogsfarer pa Selskabets vegne.

Udbytte

Udbytte betales til aktionarerne ved overfgrsel
gennem VP Securities A/S.
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Udbytte, der ikke har vaeret haevet inden tre ar fra
forfaldsdagen, tilfalder Selskabet.

Bemyndigelse til kapitalforhgjelse

Bestyrelsen er i perioden indtil den 2. november
2015 bemyndiget til ad en eller flere gange at for-
hgje Selskabets aktiekapital ved udstedelse af
nye kapitalandele med indtil nominelt DKK
15.500.000.

Forhgjelsen af aktiekapitalen kan ske ved kontant
indbetaling, apportindskud eller ved konvertering
af geeld.

Kapitalforhgjelsen skal ske til markedskurs, med-
mindre kapitalforhgjelsen sker som led i en forteg-
ningsemission, hvor samtlige aktionaerer i Selska-
bet har tegningsret, i hvilket tilfzelde tegningen
kan ske til en favgrkurs fastsat af Selskabets be-
styrelse. Safremt kapitalforhgjelsen sker til mar-
kedskurs, kan kapitalforhgjelsen ske uden forteg-
ningsret for de eksisterende aktionzerer.

De nye aktier skal vaere ligestillet med den besta-
ende aktiekapital. De nye aktier skal vaere omsaet-
ningspapirer og navneaktier og skal noteres i Sel-
skabets ejerbog. Ingen aktionaer skal veaere
forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller
delvist. De nye aktier skal give ret til udbytte og
andre rettigheder i Selskabet fra det tidspunkt,
som fastsaettes af bestyrelsen i forhgjelsesbeslut-
ningen.

Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage de an-
dringer i vedtaegterne som fglger af kapitalforhg-
jelserne.

Bemyndigelse til udstedelse af warrants

Bestyrelsen er i perioden indtil den 2. november
2015 bemyndiget til ad en eller flere gange at ud-
stede warrants med ret til at tegne op til nominelt
DKK 2.750.000 aktier i Selskabet. Selskabets ak-
tionaerer skal ikke have fortegningsret ved besty-
relsens udnyttelse af denne bemyndigelse. De
naermere vilkar fastseettes af bestyrelsen. Besty-
relsen fastsatter selv udnyttelseskursen samt gv-
rige vilkar for warrants, dog saledes at udnyttel-
seskursen som minimum skal svare il
markedskursen pa tidspunktet for udstedelsen af
warrants, medmindre disse udstedes til Selska-
bets medarbejdere.

Bestyrelsen kan efter de til enhver tid gaeldende reg-
ler i selskabsloven genanvende eller genudstede
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eventuelle bortfaldne ikke udnyttede warrants, for-
udsat at genanvendelsen eller genudstedelsen fin-
der sted inden for de vilkar og tidsmassige be-
gransninger, der fremgar af denne bemyndigelse.
Ved genanvendelse forstas adgangen for bestyrel-
sen til at lade en anden aftalepart indtraede i en al-
lerede bestdende aftale om warrants. Ved genudste-
delse forstds bestyrelsens mulighed for inden for
samme bemyndigelse at genudstede nye warrants,
hvis allerede udstedte warrants er bortfaldet.

Bestyrelsen er i perioden indtil den 2. november
2015 endvidere bemyndiget til ad en eller flere
gange at forhgje Selskabets aktiekapital med op
tilnominelt DKK 2.750.000 aktier ved kontant ind-
betaling i forbindelse med udnyttelse af warrants
eller et sadant belgb som matte fglge af en even-
tuel regulering af antallet af warrants ved andrin-
ger i Selskabets kapitalforhold. Selskabets aktio-
naerer skal ikke have fortegningsret til aktier som
udstedes ved udnyttelse af udstedte warrants.

Pa et bestyrelsesmgde i Selskabet afholdt den 2.
november 2010 vedtog Selskabets bestyrelse at
udstede warrants (2010 employee incentive pro-
gram) svarende til nominelt DKK 595.406 aktier;
og bestyrelsen vedtog samtidig at forhgje Selska-
bets aktiekapital i overensstemmelse dermed. De
fuldstendige vilkar for warrantene er vedlagt som
bilag 8.1. Bilag 8.1 udggr en integreret del af naer-
veerende vedtaegter.

Som fglge af udstedelsen af warrants er det ude-
staende antal warrants, der kan udstedes i hen-
hold til bemyndigelsen i naervaerende § 8.1, redu-
ceret til 2.154.594 warrants.

Pd et bestyrelsesmgde i Selskabet afholdt den 28.
april 2010 vedtog Selskabets bestyrelse at udste-
de warrants (2009 employee incentive program)
svarende til nominelt DKK 415.088 aktier; og be-
styrelsen vedtog samtidig at forhgje Selskabets
aktiekapital i overensstemmelse dermed. De fuld-
staendige vilkar for warrantene er vedlagt som bi-
lag 8.2. Bilag 8.2 udggr en integreret del af naervae-
rende vedtaegter.

Pa et bestyrelsesmade i Selskabet afholdt den 24.
juni 2009 vedtog Selskabets bestyrelse at udstede
warrants (2009 employee incentive program) sva-
rende til nominelt DKK 150.000 aktier; og besty-
relsen vedtog samtidig at forhgje Selskabets ak-
tiekapital i overensstemmelse dermed. De
fuldstendige vilkar for warrantene er vedlagt som
bilag 8.3. Bilag 8.3 udggr en integreret del af naer-
veaerende vedtaegter.

8.4

8.5

8.6

8.7

9.1

9.2

9.3

Selskabets bestyrelse har den 15. juni 2007 be-
sluttet at udstede incentive warrants (2007 emplo-
yee incentive program) svarende til nominelt DKK
1.750.000 aktier til medlemmer af Selskabets di-
rektion og til Selskabets medarbejdere samt visse
radgivere/konsulenter; og bestyrelsen vedtog
samtidig at forhgje Selskabets aktiekapital i over-
ensstemmelse dermed. Udstedelsen af de pagel-
dende warrants er opdelt i to trancher: Tranche A
og Tranche B. Under Tranche A blev udstedt war-
rants svarende til nominelt DKK 922.353. De fuld-
staendige vilkar for warrants udstedt under Tranche
Aervedlagt som bilag 8.4. Warrants udstedt under
Tranche B bortfaldt den 31. august 2008. Bilag 8.4
udggr en integreret del af naervaerende vedtaegter.

Pa et bestyrelsesmgde i Selskabet afholdt den 17.
oktober 2005 vedtog bestyrelsen at udstede in-
centive warrants (2005 employee incentive pro-
gram) svarende til nominelt DKK 414.689 til Sel-
skabets direktion og medarbejdere, og bestyrelsen
vedtog samtidig at forhgje Selskabets aktiekapital
i overensstemmelse dermed. De fuldstaendige vil-
kar for warrantene er vedlagt som bilag 8.5 og ud-
g@r en integreret del af naervaerende vedtagter.

Alle aktier, der ved udnyttelse af warrants udstedt
i henhold til § 8.1, § 8.2, § 8.3, § 8.4 0g § 8.5 skal
vaere omsatningspapirer og navneaktier og note-
res i Selskabets ejerbog.

De nye aktier skal vaere ligestillet med den besta-
ende aktiekapital. Ingen aktionaer skal veare for-
pligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller del-
vist. De nye aktier skal give ret til udbytte og andre
rettigheder i Selskabet fra det tidspunkt, som fast-
saettes af bestyrelsen i forhgjelsesbeslutningen.

Bestyrelsen er bemyndiget til at @&ndre naerveaeren-
de vedtaegter i tilfzelde af udnyttelse af de givne
bemyndigelser eller warrants.

Generalforsamling
Generalforsamlinger afholdes i Storkgbenhavn.

Ordinaere generalforsamlinger skal afholdes i sa
god tid, at den reviderede og godkendte arsrap-
port kan indsendes og veaere modtaget i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen senest fire maneder efter
regnskabsarets udlgh.

Bestyrelsen skal senest otte uger fgr dagen for den
patenkte afholdelse af den ordinare generalfor-
samling offentligggre datoen for afholdelsen af
generalforsamlingen samt datoen for den seneste



9.4

9.5

9.6

9.7

9.8

9.9

fremsaettelse af krav om optagelse af et bestemt
emne pa dagsordenen for aktionaererne, jf. punkt
9.4.

Forslag fra aktionaererne til behandling pa den or-
dinaere generalforsamling skal vaere skriftligt frem-
sat til bestyrelsen senest seks uger fgr generalfor-
samlingens afholdelse. Modtager bestyrelsen et
forslag senere end seks uger fgr generalforsamlin-
gens afholdelse, afggr bestyrelsen, om forslaget er
fremsatisa god tid, at emnet alligevel kan optages
pa dagsordenen.

Ekstraordinaer generalforsamling afholdes efter en
generalforsamlings beslutning, bestyrelsens be-
slutning, nar det kraeves af Selskabets revisor, el-
lernar det til behandling af et bestemt emne skrift-
ligt kraeves af aktionzerer, der ejer mindst 5 % af
aktiekapitalen.

Generalforsamlinger skal indkaldes med hgjst fem
ugers og mindst tre ugers varsel. Indkaldelse til
ekstraordinaer generalforsamling skal ske senest
14 dage efter, at bestyrelsen har modtaget behg-
rig anmodning herom.

Bestyrelsen skal indkalde til generalforsamling
ved bekendtggrelse indrykket i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens it-system samt ved offentliggagrel-
se pa Selskabets hjemmeside
(www.zealandpharma.com).

Indkaldelsesvarslet regnes fra den fgrste bekendt-
gorelse. Indkaldelse sker endvidere ved medde-
lelse til alle noterede aktionaerer i ejerbogen, som
har fremsat begzering herom, til den adresse, her-
under e-mailadresse, jf. punkt 12, de har opgivet
til Selskabet. Er oplysningerne i ejerbogen util-
straekkelige eller mangelfulde, har bestyrelsen in-
gen pligt til at sgge disse berigtiget eller til at ind-
kalde pa anden made.

Indkaldelsen skal som minimum indeholde:

(1) Tid og sted for generalforsamlingen, samt hvil-
ke emner der skal behandles pa generalforsam-
lingen. Séafremt der pa generalforsamlingen
skal behandles forslag til vedtagtsaendringer,
skal forslagets vaesentligste indhold angives i
indkaldelsen.

(2) En beskrivelse af aktiekapitalens stgrrelse og
aktionarernes stemmeret.
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9.10

9.11

(3) Den i vedtaegternes punkt 10.2 navnte regi-
streringsdato med en tydeligggrelse af, at det
alene erselskaber eller personer, der pa denne
dato er aktionaerer i Selskabet, der har ret til at
deltage i og stemme pd generalforsamlingen.

(4) Angivelse af hvor og hvordan den komplette,
uforkortede tekst til de dokumenter, der skal
fremlaegges pa generalforsamlingen, dagsor-
denen og de fuldstandige forslag kan fas, her-
under den ngjagtige internetadresse til Selska-
bets hjemmeside, hvor dagsordenen og de
dokumenter navnt i punkt 12.2 vil blive gjort
tilgeengelige.

(5) Proceduren for stemmeafgivelse ved fuldmagt,
brev og ved elektronisk stemmeafgivelse, her-
under at der vil blive stillet en fuldmagtsblan-
ket til radighed for enhver stemmeberettiget
aktionaer.

(6) Safremt generalforsamlingen gennemfares
elektronisk eller delvis elektronisk, jf. punkt
11.1, skal indkaldelsen tillige indeholde op-
lysninger derom samt om tilmelding og de
narmere krav til de elektroniske systemer som
vil blive anvendt. Indkaldelsen skal angive, at
oplysninger om fremgangsmaden ved elektro-
nisk generalforsamling vil kunne findes pa Sel-
skabets hjemmeside.

Generalforsamlingen afholdes pa engelsk, uden at
der sker simultantolkning til dansk.

Senest tre uger fgr generalforsamlingen skal fgl-
gende oplysninger som minimum vaere tilgaenge-
lige pa Selskabets hjemmeside:

(1) Indkaldelsen.

(2) Det samlede antal aktier og stemmerettighe-
der pa datoen for indkaldelsen.

(3) De dokumenter, der skal fremlaegges pa gene-
ralforsamlingen, herunder for den ordinaere
generalforsamlings vedkommende den revide-
rede arsrapport.

(4) Dagsordenen og de fuldstandige forslag.

(5) De formularer, der skal anvendes ved stemme-
afgivelse ved fuldmagt og ved brev.
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9.14

9.16
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Dagsordenen for den ordinaere generalforsamling
skal omfatte:

(1) Bestyrelsens beretning om Selskabets virk-
somhed i det forlgbne regnskabsar.

(2) Godkendelse af den reviderede arsrapport.

(3) Beslutning om anvendelse af overskud eller
daekning af underskud i henhold til den god-
kendte arsrapport.

(4) Valg af medlemmer til bestyrelsen.
(5) Valg af revisor.
(6) Bemyndigelse til erhvervelse af egne aktier.

(7) Eventuelle forslag fra bestyrelse eller aktionae-
rer.

(8) Eventuelt.

Forhandlingerne pa generalforsamlingen ledes af
en dirigent, der udpeges af bestyrelsen. Dirigen-
ten afggr alle spgrgsmal vedrgrende emnernes be-
handling, stemmeafgivning og stemmeresultater-
ne.

Et referat af generalforsamlingen indfgres i en pro-
tokol. Referatet skal underskrives af dirigenten og
af bestyrelsens formand. Senest to uger efter ge-
neralforsamlingens afholdelse skal generalfor-
samlingsprotokollen eller en bekraeftet udgave af
denne ggres tilgaengelig for Selskabets aktionze-
rer.

Generalforsamlingsprotokollen skal for hver be-
slutning som udgangspunkt indeholde en fuld-
stendig redeggrelse for afstemningen, derunder
om (i) hvor mange aktier, der er afgivet gyldige
stemmer for, (i) den andel af aktiekapitalen, som
disse stemmer reprasenterer, (iii) det samlede an-
tal af stemmer for og imod hvert beslutningsfor-
slag og (v) antallet af eventuelle stemmeundladel-
ser.

@nsker ingen af aktionaererne en fuldstendig re-
deggrelse for afstemningerne, er det kun ngdven-
digt i generalforsamlingsprotokollen at fastslad af-
stemningsresultatet for hverbeslutning. Dirigenten
skal sdledes i forbindelse med hver generalfor-
samlingsbeslutning have afklaret hvorvidt, ingen
af aktionaererne gnsker en fuldsteendig redeggrel-
se for afstemningen.

9.17

10

10.1

10.2

10.3

10.4

10.5

10.6

10.7

11

111

Senest to uger efter generalforsamlingens afhol-
delse skal afstemningsresultatet offentligggres pa
Selskabets hjemmeside.

Mgderet - Stemmeret

En aktionaers ret til at deltage i og afgive stemme
pa en generalforsamling fastsettes i forhold til de
aktier, som aktionzeren besidder pa registrerings-
datoen.

Registreringsdatoen ligger en uge f@r generalfor-
samlingens afholdelse. De aktier, den enkelte ak-
tionaer besidder, opggres pa registreringsdatoen
pa grundlag af noteringen af aktionaerens ejerfor-
hold i ejerbogen samt meddelelser om ejerforhold,
som Selskabet har modtaget med henblik pa ind-
farsel i ejerbogen.

Enhver aktionaer som senest tre dage inden gene-
ralforsamlingens afholdelse har meddelt Selska-
bet sin deltagelse, og som har modtaget et ad-
gangskort, er berettiget til personligt eller ved
fuldmagt at deltage i generalforsamlingen. Ad-
gangskort udstedes til den i Selskabets ejerbog
noterede aktionaer.

Pa generalforsamlingen giver hvert aktiebelgb pa
DKK 1 én stemme.

Stemmeret kan udgves i henhold til skriftlig fuld-
magt eller ved brevstemme, og Selskabet skal se-
nest tre uger f@r generalforsamlingen ggre formu-
larer til brug herfor tilgeengelige pa Selskabets
hjemmeside. En brevstemme skal vare Selskabet
i haende senest tre dage fgr generalforsamlingens
afholdelse for at blive medtaget pa generalforsam-
lingen.

Aktionzren eller fuldmagtigen kan mgde pa ge-
neralforsamlingen sammen med en radgiver.

Generalforsamlingen traeffer beslutning ved sim-
pelt stemmeflertal, medmindre andet fglger af lov-
givningen eller af Selskabets vedtaegter.

Elektronisk generalforsamling

Bestyrelsen kan, nar den anser det for hensigts-
massigt og generalforsamlingen kan afvikles pa
betryggende vis, bestemme at generalforsamlin-
gen udelukkende skal forega elektronisk (fuld-
stendig elektronisk generalforsamling). Bestyrel-
sen kan herudover under samme forudsatninger
vaelge at tilbyde aktionzererne at deltage elektro-
nisk pa generalforsamlinger, der i gvrigt gennem-



12

12.1

12.2

12.3

12.4

12.5

13

13.1

13.2

fgres ved fysisk fremmgde (delvis elektronisk ge-
neralforsamling). Aktionzrerne kan derved
elektronisk deltage i, ytre sig samt stemme pa ge-
neralforsamlingen. Naermere oplysninger vil til sin
tid kunne findes pa Selskabets hjemmeside og i
indkaldelsen til de pageldende generalforsam-
linger, ligesom de i Selskabets ejerbog noterede
aktioneaerer vil modtage skriftlig meddelelse her-
om.

Elektronisk kommunikation

Bestyrelsen er bemyndiget til at indfgre elektro-
nisk kommunikation mellem Selskabet og dets
aktionzerer, saledes at Selskabet kan benytte elek-
tronisk dokumentudveksling og elektronisk post,
som narmere angivet nedenfor i sin kommunika-
tion med aktionzererne.

Indkaldelse af aktionaererne til ordinaer og ekstra-
ordinaer generalforsamling, herunder de fuldstaen-
dige forslag til vedtaegtsaendringer, tilsendelse af
dagsorden, arsrapport, delarsrapport, kvartalsrap-
port, fondshgrsmeddelelser, generalforsamlings-
protokollater, fuldmagtsblanketter og adgangskort
samt gvrige generelle oplysninger fra Selskabet til
aktionaererne vil kunne sendes af Selskabet til ak-
tionzererne via e-mail.

Ovennavnte dokumenter, bortset fra adgangskort
til generalforsamlingen, vil tillige blive offentlig-
gjort pa Selskabets hjemmeside. Pa Selskabets
hjemmeside vil der tillige kunne findes oplysning
om kravene til de anvendte systemer samt om
fremgangsmaden i forbindelse med elektronisk
kommunikation.

Selskabet er forpligtet til at bede navnenoterede
aktionaerer om en elektronisk adresse hvortil med-
delelser m.v. kan sendes, og det er den enkelte
aktionaers ansvar at sikre, at Selskabet er i besid-
delse af den korrekte elektroniske adresse.

Selskabet skal ved brev til de i ejerbogen noterede
aktionaerer give aktionaererne meddelelse, nar be-
styrelsens bemyndigelse til at indfgre elektronisk
kommunikation udnyttes.

Bestyrelse

Til Selskabets bestyrelse vaelger generalforsamlin-
gen mindst fire og hgjst syv medlemmer.

Bestyrelsesmedlemmer, som er valgt af general-
forsamlingen, afgar pa hvert ars ordinaere general-
forsamling, men kan genveelges.
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13.3

13.4

13.5

13.6

13.7

13.8

14

141

15

15.1

16

16.1

17

171

17.2

Ingen, der er fyldt 70 ar, kan velges til bestyrel-
sen. Et bestyrelsesmedlem skal fratrede ved af-
slutningen af den fgrste ordinzre generalforsam-
ling, efter bestyrelsesmedlemmet er fyldt 70 ar.

Bestyrelsen valger selv formanden for bestyrel-
sen.

Beslutninger i bestyrelsen traeffes, medmindre an-
det er aftalt, med almindelig stemmeflerhed. I til-
feelde af stemmelighed er formandens stemme af-
ggrende.

Bestyrelsen treeffer ved en forretningsorden neer-
mere bestemmelse om udfgrelsen af sit hverv.

Bestyrelsesmedlemmerne oppebarer et arligt ho-
norar, hvis samlede stgrrelse skal fremga af ars-
rapporten for det pageeldende ar.

Bestyrelsen kan meddele prokura, enkel eller kol-
lektiv.

Direktion

Bestyrelsen ansetter en direktion bestdende af
mellem en og fire direktgrer. Hvis direktionen be-
star af flere direktgrer, skal én af disse udnavnes
til administrerende direktgr.

Incitamentsaflgnning

Selskabet har udarbejdet overordnede retnings-
linjer for incitamentsaflgnning af bestyrelsen og
direktionen. Disse retningslinjer er forelagt og
vedtaget af Selskabets generalforsamling. Ret-
ningslinjerne er offentligt tilgaengelige pa Selska-
bets hjemmeside.

Tegningsregel

Selskabet tegnes af bestyrelsens formand i for-
ening med den administrerende direktgr, eller af
bestyrelsens formand i forening med et bestyrel-
sesmedlem, eller af en direktgr i forening med to
bestyrelsesmedlemmer, eller af den administre-
rende direktgr i forening med en direktgr eller af
den samlede bestyrelse.

Revisor

Selskabets arsrapport revideres af en statsautori-
seret revisor.

Revisor vaelges af den ordinare generalforsamling
for et &r ad gangen.
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Arsrapport
Selskabets regnskabsar er kalenderaret.

Bilag

Bilag 8.1: Warrants (2010 employee incentive pro-

gram), jf. vedtaegternes § 8.1.

Bilag 8.2: Warrants (2009 employee incentive pro-

gram), jf. vedtaegternes § 8.2.

Bilag 8.3: Warrants (2009 employee incentive pro-

gram), jf. vedtaegternes § 8.3.

19.4

19.5

Bilag 8.4: Warrants (2007 employee incentive pro-
gram), jf. vedtaegternes § 8.4 (Tranche A).

Bilag 8.5: Warrants (2005 employee incentive pro-
gram), jf. vedtaegternes § 8.5.

Vedtaget pa Selskabets generalforsamling den 2. novem-
ber 2010 og andret den 2. november 2010 i forbindelse
med bestyrelsens udnyttelse af bemyndigelsen til udste-
delse af warrants, jf. vedtaegternes § 8.1.

Kgbenhavn, den 2. november 2010

Daniél Jan Ellens
Bestyrelsesformand
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Formal

Pa bestyrelsesmgdet i Zealand Pharma A/S (“Sel-
skabet”) den 2. november 2010 blev der i over-
ensstemmelse med vedtaegternes punkt 8.1 ved-
taget fglgende nye bestemmelser vedrgrende
udstedelse af warrants til medlemmer af den gver-
ste ledelse, udvalgte ngglemedarbejdere og med-
lemmer af Selskabets bestyrelse (“Warrantindeha-
ver”) (“Warrants”).

Bestyrelsen har besluttet at udstede op til 595.406
Warrants i Selskabet til tegning af op til 595.406
aktier til kr. 1,00 (nominelt kr. 595.406) i henhold
til vedtaegternes punkt 8.1.

Aftalen er del af en incitamentsordning i henhold
til hvilke medlemmer af den gverste ledelse, ud-
valgte ngglemedarbejdere og medlemmer af Sel-
skabets bestyrelse tilbydes muligheden for at fa
tildelt Warrants i Selskabet med henblik pa at sik-
re, at Selskabet og Warrantindehaverne har en
faelles interesse, og at alle saledes ggr en indsats
for, at Selskabets veerdi udvikler sig bedst muligt.

Tildelingen af Warrants er betinget af, at Warrant-
indehaveren enten er ansat i Selskabet i uopsagt
stilling pa datoen for denne Aftale eller er medlem
af Selskabets bestyrelse

Warrantindehaveren tiltreeder automatisk a&ndrin-
ger i Selskabets vedtaegter, i det omfang betingel-
serne for en beslutning om vedtaegtsandringer er
til stede.

Tegning af Warrants har fundet sted ved underskri-
velse af individuelle warrantaftaler (“Warrantafta-
ler”), som indeholder Warrantindehaverens navn
og antal tildelte Warrants.

Warrants berettiger Warrantindehaveren til at teg-
ne aktier pd den nedenfor anfgrte betingelser.

Tildeling af Warrants

Ligningslovens § 7H skal vaere geeldende i videst
muligt omfang. Selskabets revisor skal i sin lov-
pligtige erklaering anfgre, i hvilket omfang betin-
gelserne for anvendelse af § 7H er opfyldte. De
gvrige Warrants skal vaere underlagt bestemmel-
serne i ligningslovens § 28.

Tildeling af Warrants sker uden beregning.

Hver Warrant berettiger Warrantindehaveren til at
tegne 1 aktie a nominelt kr. 1,00 i Selskabet i hen-

2.4

3.1

3.2

3.3

3.4

4.1

4.1.1

hold til de relevante bestemmelser anfgrt i punkt 3
- 5 til den i punkt 6 fastsatte tegningskurs.

| forbindelse med Selskabets aktiebog skal der fg-
res en fortegnelse over samtlige udstedte War-
rants.

Almindelig udnyttelse af Warrants

Udnyttelsen af Warrants er betinget af, at Selska-
bet er blevet bgrsnoteret pa NASDAQ OMX Copen-
hagen A/S (“Bgrsnotering”) senest den 30. juni
2011. Hvis Bgrsnotering ikke er gennemfgrt den
30. juni 2011, bortfalder samtlige Warrants auto-
matisk uden yderligere varsel og/eller kompensa-
tion til Warrantindehaveren.

Forudsat at betingelserne i punkt 3.1 er opfyldte,
kan Warrants udnyttes i perioden fra 3. november
2013 til og med 3. november 2015 (“Udnyttelses-
perioden”) i de i punkt 3.3 anfgrte udnyttelses-
vinduer. Warrants, der ikke er udnyttet pa eller fgr
sidste dag af Udnyttelsesperioden, bortfalder
automatisk uden yderligere varsel og/eller kom-
pensation til Warrantindehaveren.

Inden for Udnyttelsesperioden kan Warrants ud-
nyttes fire gange om aret i et 4 ugers udnyttelses-
vindue, der begynder pa tidspunktet for offentlig-
gorelse af enten Selskabets arsregnskab eller
perioderegnskab (henholdsvis 3, 6 eller 9 mane-
der).

Warrantindehaveren er berettiget til at udnytte alle
eller en del af sine Warrants. Warrantindehaveren
kan dog ikke udnytte mindre end 25 procent ad
gangen af det samlede antal Warrants, der er ble-
vet tildelt Warrantindehaveren i henhold til Afta-
len.

Ekstraordinar udnyttelse af Warrants

Udover den almindelige udnyttelse af Warrants i
henhold til punkt 3 kan Selskabets bestyrelse efter
eget sk@n beslutte, at en ekstraordinaer udnyttelse
af Warrants kan finde sted, herunder i overensstem-
melse med - men ikke begranset til - bestemmel-
serneipunkt 4.1.1 - 4.1.6.

Safremt Selskabets generalforsamling treeffer be-
slutning om likvidation af Selskabet, og bestyrel-
sen (efter eget skgn) vedtager, at Warrants som
folge deraf kan udnyttes, skal Selskabet give War-
rantindehaveren skriftlig meddelelse herom. War-
rantindehaveren har herefter en frist pa to uger fra
datoen for afsendelse af meddelelsen fra Selska-



4.1.2

4.1.3

4.1.3.1

bet til skriftligt at meddele Selskabet, om Warrants
gnskes udnyttet helt eller delvis. Hvis Warrantin-
dehaveren ikke gnsker at udnytte Warrants, bort-
falder disse automatisk og uden kompensation
efter udlgbet af fristen, forudsat at Selskabet oplg-
ses endeligt som fglge af den meddelte beslut-
ning. Udnyttelse af Warrants skal ske i overens-
stemmelse med punkt 5 og 6.

Safremt generalforsamlingen traeffer beslutning
om at fusionere Selskabet, og fusionen medfarer,
at Selskabet ophgrer, og bestyrelsen (efter eget
skgn) vedtager, at Warrants som fglge deraf kan
udnyttes, skal Selskabet give Warrantindehaveren
skriftlig meddelelse herom. Warrantindehaveren
har herefter en frist pa to uger fra datoen for afsen-
delse af meddelelsen fra Selskabet til skriftligt at
meddele Selskabet, om Warrants gnskes udnyttet
helt eller delvis. Selskabet skal handtere Warrant-
indehaverens meddelelse saledes, at aktierne er
registreret i Warrantindehaverens depot senest
fem handelsdage forud for sidste handelsdag for
Selskabets aktier. Hvis Warrantindehaveren ikke
gnsker at udnytte Warrants, bortfalder disse auto-
matisk og uden kompensation efter udlgbet af fri-
sten, forudsat at Selskabet oplgses endeligt som
folge af den meddelte beslutning. Udnyttelse af
Warrants skal ske i overensstemmelse med punkt
5o0g6.

| tilfeelde af et frivilligt eller pligtmaessigt overta-
gelsestilbud i henhold til §§ 31 og 32 i lov om veer-
dipapirhandel, og bestyrelsen (efter eget skgn)
vedtager, at Warrants som fglge deraf kan udnyt-
tes, skal Selskabet give Warrantindehaveren skrift-
lig meddelelse herom. Warrantindehaveren har
herefter en frist pa to uger fra datoen for afsendel-
se af meddelelsen fra Selskabet til skriftligt at
meddele Selskabet, om Warrants gnskes udnyttet
helt eller delvis. Hvis Warrantindehaveren ikke gn-
sker at udnytte Warrants, skal Warrants og Aftalen
fortsat vaere fuldt ud geeldende. Udnyttelse af War-
rants skal ske i overensstemmelse med punkt 5 og
6.

Efter gennemfgrelse af et frivilligt eller pligtmaes-
sigt overtagelsestilbud i henhold til §§ 31 og 32 i
lov om veaerdipapirhandel skal bestyrelsen traeffe
beslutning om, at Warrants kan udnyttes inden for
en 4 ugers periode. Selskabet skal give Warrantin-
dehaveren skriftligt besked herom. Warrantinde-
haveren har herefter en frist pa to uger fra datoen
for afsendelse af meddelelsen fra Selskabet til
skriftligt at meddele Selskabet, om Warrants gn-
skes udnyttet helt eller delvis. Hvis Warrantinde-
haveren ikke gnsker at udnytte Warrants, bortfal-
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4.1.4

4.1.5

4.1.5.1

4.1.6

der disse og denne Aftale. Udnyttelse af Warrants
skal ske i overensstemmelse med punkt 5 og 6.

Safremt der indledes en tvangsindlgsning af Sel-
skabets aktier i henhold til selskabsloven, og be-
styrelsen (efter eget skagn) vedtager, at Warrants
som fglge deraf kan udnyttes, skal Selskabet give
Warrantindehaveren skriftlig meddelelse herom.
Warrantindehaveren har herefter en frist pa to uger
fra datoen for afsendelse af meddelelsen fra Sel-
skabet til skriftligt at meddele Selskabet, om War-
rants gnskes udnyttet helt eller delvis. Hvis War-
rantindehaveren ikke gnsker at udnytte Warrants,
bortfalder disse automatisk og uden kompensati-
on efter gennemfgrelsen af tvangsindlgsningen af
Selskabets aktier i henhold til selskabsloven. Ud-
nyttelse af Warrants skal ske i overensstemmelse
med punkt 5 og 6.

Safremt Selskabets generalforsamling traeffer be-
slutning om at afnotere Selskabet fra NASDAQ
OMX Copenhagen A/S, og bestyrelsen (efter eget
skegn) vedtager, at Warrants som fglge deraf kan
udnyttes, skal Selskabet give Warrantindehaveren
skriftlig meddelelse herom. Warrantindehaveren
har herefter en frist pa to uger fra datoen for afsen-
delse af meddelelsen fra Selskabet til skriftligt at
meddele Selskabet, om Warrants gnskes udnyttet
helt eller delvis. Selskabet skal handtere Warrant-
indehaverens meddelelse saledes, at aktierne er
registreret i Warrantindehaverens depot senest
fem handelsdage forud for sidste handelsdag for
Selskabets aktier. Hvis Warrantindehaveren ikke
gnsker at udnytte Warrants, bortfalder disse auto-
matisk og uden kompensation, efter at Selskabet
er blevet afnoteret. Udnyttelse af Warrants skal
ske i overensstemmelse med punkt 5 og 6.

Efter gennemfgrelse af Selskabets afnotering fra
NASDAQ OMX Copenhagen A/S skal bestyrelsen
treeffe beslutning om, at Warrants kan udnyttes to
gange om daret inden for (den resterende del af)
Udnyttelsesperioden. Udnyttelse af Warrants skal
ske i overensstemmelse med punkt 5 og 6.

Safremt Selskabet beslutter at salge de mest ren-
table og vaesentligste af Selskabets aktiver, og be-
styrelsen (efter eget skgn) vedtager, at Warrants
som fglge deraf kan udnyttes, skal Selskabet give
Warrantindehaveren skriftlig meddelelse herom.
Warrantindehaveren har herefter en frist pa to uger
fra datoen for afsendelse af meddelelsen fra Sel-
skabet til skriftligt at meddele Selskabet, om War-
rants gnskes udnyttet helt eller delvis. Hvis War-
rantindehaveren ikke gnsker at udnytte Warrants,
skal Warrants og Aftalen fortsat vaere fuldt ud gael-
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5.1

5.2

6.1

6.2

6.3

7.1

dende. Udnyttelse af Warrants skal ske i overens-
stemmelse med punkt 5 og 6.

Praktisk udnyttelse af Warrants

Safremt Warrantindehaveren gnsker at udnytte
en Warrant, skal Warrantindehaveren underrette
Selskabet skriftligt herom - ved hjzlp af den teg-
ningsblanket, som Selskabet hartilsendt Warrant-
indehaveren (“Udnyttelsesmeddelelse”). Udnyt-
telsesmeddelelsen betragtes som afgivet af
Warrantindehaveren pa tidspunktet for dets afle-
vering pa Selskabets adresse (Att. bestyrelses-
formanden) med almindelig post, anbefalet post,
med fax eller pr. bud efter begyndelsen og fgr ud-
lgbet af den relevante afleveringsfrist. Udnyttel-
sesmeddelelsen skal vaere behgrigt udfyldt. Sel-
skabet har ret til at @ndre i de praktiske forhold
omkring udnyttelse af Warrants, og Warrantinde-
haveren vil blive underrettet skriftligt, hvis Sel-
skabet beslutter dette.

Samtidig med at give meddelelse om udnyttelse
af Warrants skal Warrantindehaveren indbetale et
kontantbelgb til Selskabet svarende til det rele-
vante tegningsbelgb fastsat i henhold til punkt 6.

Tegningskurs for aktier ved udnyttelse af
Warrants

Hver Warrant giver Warrantindehaveren ret til at
tegne 1 aktie a nominelt kr. 1,00 i Selskabet til en
tegningskurs svarende til 110 procent af kursen i
henhold til bookbuilding-metoden fastsat pa den
forste dag, hvor Selskabet er bgrsnoteret pa NAS-
DAQ OMX Copenhagen A/S (“Tegningskursen”).

Tegningskursen kan reguleres som anfgrt i Afta-
len.

Warrantindehaveren modtager skriftlig meddelel-
se om den faktiske Tegningskurs i danske kroner,
som skal udggre en integreret del af Warrantafta-
len.

Regulering af vilkar for Warrants ved visse define-
rede @ndringer i Selskabets kapitalforhold

Safremt der gennemfgres visse definerede an-
dringer i Selskabets kapitalforhold, som indebze-
rer en reduktion eller en forggelse af veerdien af de
tildelte Warrants, skal der foretages en regulering
af Tegningskursen og/eller antallet af aktier, som
kan tegnes ved udnyttelse af Warrants, sédledes at
veerdien af Warrants forbliver uendret med de

7.2

7.3

undtagelser, der er gaeldende i henhold til Aftalen.
Tegningskursen kan dog ikke fastsaettes til under
nominel veerdi. Herudover er det en betingelse for
reguleringen af antallet af aktier, som kan tegnes
ved udnyttelse af Warrants, at Selskabets besty-
relse harfaettildelt den ngdvendige bemyndigelse
af generalforsamlingen til at udstede et sadant
yderligere antal aktier i Selskabet.

Safremt Selskabets kompetente instanser traffer
endelig beslutning om at udstede fondsaktier
(f.eks. udbytte i form af fondsaktier), inden War-
rantindehaveren har udnyttet sine Warrants, skal
Tegningskursen multipliceres med fglgende fak-
tor:

A
" (A+B)

o

og antallet af aktier med %

hvor:

A: erSelskabets nominelle aktiekapital fgr udste-
delse af fondsaktier,

B: er den nominelle veerdi af de fonds-aktier, der
udstedes.

Safremt Selskabets kompetente instanser traeffer
endelig beslutning om at forhgje Selskabets aktie-
kapital ved tegning af nye aktier til en kurs, der er
lavere end markedskursen, inden Warrantinde-ha-
veren har udnyttes sine Warrants, skal Tegnings-
kursen multipliceres med fglgende faktor:

_AxK @D
- (A+B)xk

og antallet af aktier med%

hvor:

A: er Selskabets nominelle aktiekapital forud for
kapitalforhgjelsen,

B: erden nominelle forhgjelse af aktiekapitalen,

k: er aktiernes markedskurs forud for kapitalfor-
hgjelsen

t: erTegningskursen pa de nye aktier.
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Safremt Selskabets kompetente instanser traeffer
endelig beslutning om at andre aktiernes nomi-
nelle veerdi i forbindelse med en beslutning, hvor-
ved Selskabets aktiekapital nedsattes ved hen-
seettelse til en seerlig fond og/eller til deekning af
underskud, inden Warrantindehaveren har udnyt-
tet sine Warrants, skal der hverken ske andringer
i Tegningskursen eller antallet af aktier. Warrantin-
dehaveren beholder saledes sin ret til at tegne det
samme antal aktier til Tegningskursen. Hver War-
rant skal dog berettige Warrantindehaveren til at
tegne 1 aktie med den nye nominelle veerdi, der er
blevet besluttet af Selskabets kompetente instan-
ser.

Safremt Selskabets kompetente instanser traeffer
endelig beslutning om at andre aktiernes nomi-
nelle veerdi (uden samtidige @ndringer i Selska-
bets aktiekapital), f.eks. i situationer, der ikke er
omfattet af punkt 7.4, inden Warrantindehaveren
har udnyttes sine Warrants, skal Tegningskursen
multipliceres med fglgende faktor:

w| >

og antallet af aktier med é

hvor:

A: erden nominelle vaerdi af hver enkel aktie efter
a&ndring af aktiernes nominelle veerdi,

B: er den nominelle veerdi af hver enkel aktie fgr
a&ndring af aktiernes nominelle vaerdi.

Safremt Selskabet i et hvilket som helst ar beslut-
ter at udbetale dividende, skal det pagaldende
belgb betragtes som udbetaling til aktionaererne,
hvilket vil indebaere en regulering af Tegningskur-
sen som fglger:

u-(MDx1)
TK1=TK—T
hvor:

TK: er Tegningskursen for Warrants forud for udbe-
taling af dividende,

u: erdettotale dividendebelgb,

D: det totale antal aktier i Selskabet.
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7.7

7.8

7.9

Safremt Selskabets aktiekapital nedsettes ved
udbetaling til aktionzererne til en hgjere kurs end
markedskursen, skal Tegningskursen beregnes
som fglger:

B x (t-k)
T, =TK- =

hvor:

TK: er Tegningskursen for Warrants forud for ned-
sattelse af aktiekapitalen,

A: er Selskabets nominelle aktiekapital forud for
nedsattelsen af aktiekapitalen,

B: er den nominelle nedsettelse af aktiekapita-
len,

k: eraktiernes markedskurs forud for kapitalned-
saettelsen,

t: erkursen pa de aktier, hvormed aktiekapitalen
nedsaettes.

Safremt Selskabets aktiekapital nedsettes ved
udbetaling til aktionaererne til en lavere kurs end
markedskursen, skal Tegningskursen beregnes sa-
ledes:

Bx(k-t)
TK, =TK+ A

hvor:

TK: er Tegningskursen for Warrants forud for ned-
sattelsen af aktiekapitalen,

A: er Selskabets nominelle aktiekapital forud for
nedseattelsen af aktiekapitalen,

B: er den nominelle nedsettelse af aktiekapita-
len,

k: eraktiernes markedskurs forud for kapitalned-
saettelsen,

t: erkursen pa de aktier, hvormed aktiekapitalen
nedsaettes.

Safremt Selskabet fusionerer som det fortsaetten-
de selskab, foretages ingen regulering af Tegnings-
kursen eller af antallet af aktier, der kan tegnes.
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7.10

7.13

7.14

Safremt generalforsamlingen traeffer beslutning
om at spalte Selskabet, skal Warrantindehaveren
efter spaltningen have et antal Warrants med ret til
at tegne aktier i det fortsattende selskab, som
Warrantindehaveren er eller ville have vaeret ansat
i, eller, hvis Warrantindehaveren ikke er eller har
vaeret ansat i Selskabet, i det selskab, som War-
rantindehaveren er naermest knyttet til. Antallet af
Warrants skal give Warrantindehaveren adgang til
potentielt samme ejerandel, som en udnyttelse af
alle Warrants forud for spaltningen ville have givet,
justeret med forholdet mellem vardien af de for-
skellige fortsattende selskaber. Herudover skal
vilkarene for de fortszettende Warrants veere de
samme som anfgrt i denne Aftale.

| andre tilfelde, hvor Selskabets kapitalforhold
a&ndres, herunder ved udstedelse af warrants,
konvertible galdsbreve eller lignende, saledes at
vaerdien af de udstedte Warrants pavirkes, skal
Tegningskursen for de tildelte Warrants sa vidt mu-
ligt reguleres, saledes at veaerdien ikke forringes
eller forgges, jf. dog punkt 7.14 forneden.

Tegningskursen kan ikke reduceres til en lavere
vaerdi end aktiernes nominelle vaerdi (kurs pari).
Safremt en regulering af Warrants, der skal sikre
disses vardi, medfgrer, at kursen skal reduceres
til under kurs pari, bortfalder Warrants, medmin-
dre Warrantindehaveren accepterer, at Tegnings-
kursen forhgjes til kurs pari uden kompensation.

Safremt aktiekapitalen nedseettes til deekning af
underskud, skal antallet af aktier, som Warrantin-
dehaveren kan tegne ved udnyttelse af Warrants,
reduceres (nedrundet) i et forhold svarende til for-
holdet mellem den nominelle kapitalnedsattelse
og Selskabets samlede nominelle aktiekapital fgr
nedseettelsen.

Ved fglgende andringer i Selskabets kapitalfor-
hold skal der foretages regulering af Tegningskur-
sen eller antallet af aktier, som Warrantindehave-
ren kan tegne:

(i) Forhgjelse eller nedsaettelse af Selskabets ak-
tiekapital til markedskurs, herunder udstedel-
se af aktieri henhold til punkt 7.1 i Selskabets
vedtaegter.

(i) Udstedelse af aktier, optioner, warrants eller
lignende til medarbejdere af Selskabet eller
medarbejdere af et koncernforbundet selskab
og/eller af disses helejede selskaber til enkel-
te eller flere medarbejdere, eventuelt til en fa-

7.15

8.1

8.2

9.1

vgrkurs, herunder, men ikke begraenset til ud-
stedelse af aktier i henhold til punkt 8.1 i
Selskabets vedtagter vedrgrende warrants.

(iii) Udstedelse af warrants, konvertible gaeldsbre-
ve eller lignende til tredjemand pa sadvanlige
markedsvilkar som led i mezzaninfinansiering
eller dertil svarende finansiering.

Safremt antallet af nye aktier, som kan tegnes ved
udnyttelse af Warrants, forgges i overensstemmel-
se med dette punkt 7, skal Selskabets hgjeste ak-
tiekapital forgges tilsvarende.

Omszttelighed

De enkelte Warrants er ikke-omsaettelige instru-
menter. Enhver form for overdragelse, pantsaet-
ning eller anden afstdelse af en Warrant kan kun
finde sted, hvis der indhentes forudgaende skrift-
ligt samtykke fra Selskabets bestyrelse, og kan
blive tilladt, naegtet eller ggres betinget efter be-
styrelsens absolutte skgn (med undtagelse af
overdragelse i tilfzlde af Warrantindehaverens
dad, i hvilket tilfeelde bestyrelsen skal godkende
overdragelse til Warrantindehaverens naermeste
slaegtninge).

Warrants ma ikke underkastes nogen form for
tvangsfuldbyrdelse og ma ikke stilles som sikker-
hed over for tredjepart.

Vilkar for nye aktier udstedt ved udnyttelse af
Warrants

Folgende vilkar skal veere gaeldende for nye aktier
tegnet ved udnyttelse af Warrants under denne Af-
tale:

(i) forde nye aktier gaelder der ikke fortegnings-
ret for de eksisterende aktionzerer,

(i) de nye aktier udstedt pa grundlag af udnyt-
tede Warrants indbetales kontant samtidig
med fremsendelse af Udnyttelsesmeddelel-
se,

(iii) de nye aktier skal udstedes pa navn og skal
noteres og skal registreres i Warrantindeha-
verens navn i Selskabets ejerbog,

(iv) de nye aktier skal vaere omsaetningspapirer,

(v) de nye aktier skal veere frit omsaettelige,
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10.1

10.2

11

11.1
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(vi) for de nye aktier skal der ikke gaelde ind-
skreenkninger i fortegningsretten ved fremti-
dige kapitalforhgjelser,

(vii) de nye aktier skal give ret til udbytte og andre

rettigheder i Selskabet fra tidspunktet for den

relevante kapitalforhgjelses registrering hos

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,

(viii) i tilfeelde af generelle @ndringer i aktiernes
rettigheder, skal de nye aktier give samme
rettigheder som Selskabets gvrige aktier pa
udnyttelsestidspunktet, og

(ix) Selskabet skal afholde omkostningerne i for-

bindelse med udstedelse af Warrants i hen-

hold til Aftalen og omkostningerne forbundet
med efterfglgende udnyttelse af Warrants.

Selskabets omkostninger i forbindelse med

udstedelse af Warrants i henhold til Aftalen

og den dertil hgrende kapitalforhgjelse an-

slas til at andrage hgjst kr. 200.000.

Kapitalforhgjelse ved udnyttelse af Warrants

Safremt Warrantindehaveren giver rettidig medde-
lelse om udnyttelse af Warrants, skal Selskabet
gennemfgre den dertil hgrende kapitalforhgjelse.

Stgrstebelgbet af den kapital, der kan tegnes pa
grundlag af Warrants er nominelt kr. 595.406 (op
til 595.406 aktier a kr. 1,00) og mindstebelgbet er
kr. 1,00 (1 aktie a kr. 1,00 Stgrstebelgbet kan for-
gges eller reduceres i henhold til bestemmelserne
om regulering i punkt 7.

Omkostninger i forbindelse med udstedelse af ak-
tier

Selskabet barer samtlige omkostninger til
bgrsmagler samt afregningshonorar forbundet
med Warrantindehaverens udnyttelse af War-
rants.

Lock-up

Warrantindehaveren forpligter sig til at acceptere
en lock-up periode for 50 procent af de aktier, War-
rantindehaveren erhverver ved udnyttelse af War-
rants (“Betingede Aktier”). | lock-up perioden ma
de Betingede Aktier ikke salges eller pd anden
made overdrages. Lock-up perioden skal vare i 6
maneder fra datoen for registreringen af oven-
navnte aktier i Selskabets aktiebog. Lock-up for-
pligtelsen gaelder for hver enkelt udnyttelse af

Zealand Pharma Prospekt 2010 | BILAG A: Vedtaegter | A-13

13

131

13.2

14

141

Warrants. Selskabets bestyrelse kan efter eget
skgn forleenge lock-up perioden og beslutte, at
yderligere aktier, der erhverves ved udnyttelse af
Warrants, skal vaere omfattet af Betingede Aktier,
hvis det anses for ngdvendigt at foretage kapital
transaktioner i Selskabets interesse, f.eks. ved en
fortegningsretsemission.

Ophgr af ansattelsesforholdet - Warrantindeha-
vere, der er medarbejdere

Med forbehold af bestemmelserne i punkt 13.2
forneden og i tilfelde af, at Warrantindehaverens
ansattelsesforhold hos Selskabet ophgrer forud
for udnyttelse af (resterende) Warrants som fglge
af en af fglgende grunde:

(i) Warrantindehaverens fratreedelse ved opnael-
se af den fratreedelsesalder, der er fastlagt i
Warrantindehaverens ansattelseskontrakt, el-
ler fordi Warrantindehaveren bliver berettiget
til folkepension,

(i) Warrantindehaverens opsigelse af anseattel-
sesforholdet, forudsat at opsigelsen skyldes
Selskabets grove misligholdelse af ansattel-
seskontrakten,

(iif) Selskabets opsigelse af ansettelsesforholdet
uden varsel, forudsat at opsigelsen ikke skyl-
des Warrantindehaverens misligholdelse af
ansattelseskontrakten, eller

(iv) Warrantindehaverens dgd,

er Warrantindehaveren/ Warrantindehaverens bo
berettiget til at beholde sine Warrants.

Samtlige Warrants bortfalder automatisk og uden
kompensation i tilfzlde af, at Warrantindehave-
rens ansattelsesforhold hos Selskabet ophgrer
forud for udnyttelsen af Warrants af andre grunde
end dem, der er naevnt i punkt 13.1, (i) - (iv) for-
oven.

Fratraden af et af Selskabets bestyrelsesmedlem-
mer - Warrantindehavere, som er bestyrelsesmed-
lemmer valgt af generalforsamlingen

| tilfeelde af at en Warrantindehaver, som er et be-
styrelsesmedlem valgt af Selskabets generalfor-
samling, selv fratraeder forud for begyndelsen af
Udnyttelsesperioden, bortfalder samtlige War-
rants uden yderligere varsel og/eller kompensati-
on til Warrantindehaveren.
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Hvis en Warrantindehaver, der er et bestyrelses-
medlem valgt af generalforsamlingen, ikke bliver
genvalgt af generalforsamlingen og som fglge her-
af fratraeder forud for begyndelsen af Udnyttelses-
perioden, er denne Warrantindehaver berettiget til
at beholde en forholdsmaessig andel af sine War-
rants beregnet i henhold til sin tjenestetid inden
for en 3-ars periode forud for begyndelsen af Ud-
nyttelsesperioden. Den resterende del af Warrants
bortfalder automatisk uden kompensation.

Insiderhandel

Warrantindehaverne har bekraftet, at de ikke er i
besiddelse af nogen insiderviden pa datoen for
dette bilag.

Salg af aktier, der er tegnet gennem udnyttelse af
Warrants er underlagt de til enhver tid gaeldende
bestemmelser om insiderhandel, herunder Sel-
skabets interne regler om handel med vardipapi-
rer udstedt af Selskabet.

Skattemassige forhold

Det er aftalt, at ligningslovens § 7H skal vaere geel-
dende for Warrants i videst muligt omfang, jf.
punkt 2.1. Ellers skal Warrants vaere underlagt be-
stemmelserne i ligningslovens § 28, jf. punkt 2.1

16.2

16.3

16.4

17

171

Selskabet forpligter sig til at anmode revisor om at
attestere, i hvilket omfang, dvs. for hvilket antal af
Warrants, ligningslovens § 7H er gaeldende. Des-
uden forpligter Selskabet sig til at fremsende revi-
sorens erklaering vedrgrende opfyldelse af betin-
gelserne i ligningslovens § 7H samt en kopi af
Warrantaftalerne til de danske skattemyndighe-
der.

Samtlige skattemaessige forpligtelser og konse-
kvenser for Warrantindehaverne som fglge af War-
rantaftalerne, de udstedte Warrants eller de er-
hvervede aktier gennem udnyttelse af disse
Warrants er alene Warrantindehavernes ansvar og
er Selskabet uvedkommende, herunder det for-
hold, at skattemyndighederne métte finde, at be-
tingelserne for, at ligningslovens § 7H er galden-
de, ikke er opfyldt.

Warrantindehaverne er kraftigt opfordret til at s@ge
skattemaessig radgivning i forbindelse med indga-
elsen af Warrantaftalerne.

Sprog
| tilfeelde af uoverensstemmelser mellem den dan-

ske og den engelske version af dette bilag skal
den danske version veere geeldende.
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BILAG 8.2 TIL VEDTAGTERNE FOR ZEALAND PHARMA A/S
(CVR-nr.: 20 04 50 78)

AKTIETEGNINGSOPTION (WARRANT)
- JF. VEDTAGTERNES PKT. 8.2

1 Indledning - Beslutninger
3.3

1.1 Pa en ekstraordinzer generalforsamling afholdt
den 22. juni 2009 i Zealand Pharma A/S (“Selska-
bet”) blev det besluttet at bemyndige bestyrelsen
til i henhold til aktieselskabslovens § 40b at ud-
stede warrants med ret til tegning af op til et sam-
let belgb pa nominelt DKK 850.000 aktier i Selska-
bet uden fortegningsret for Selskabets aktionaerer.
Bemyndigelsen til bestyrelsen er fastlagt i pkt. 8.2
i Selskabets vedtaegter.

1.2 Selskabets bestyrelse har den 28. april 2010 be-
sluttet delvis at udnytte sin bemyndigelse til pa de
i nervaerende bilag 8.2 til vedtagterne anfgrte vil-
kar at udstede warrants for et samlet nominelt be-
lgb pa DKK 415.088 aktier til de personer, der
fremgar af bestyrelsesbeslutningen.

2 Warrant og Udnyttelsesprisen

2.1 Hver warrant (“Warrant”) giver indehaveren (“In-
dehaveren”) af den pagaeldende Warrant ret (men
ikke pligt) til at tegne én aktie & nominelt DKK 1
mod betaling af et tegningsbelgb pa EUR 3,60 per
aktie & nominelt DKK 1 (“Udnyttelsesprisen”).
3.4
3 Udnyttelse af Warrant

3.1 Safremt Selskabets bestyrelse anser det for sand-
synligt, at en Exit Event (som defineret i § 4.1) vil 3.5
indtraede, skal Selskabet inden for rimelig tid forud
for den forventede dato for den pagaldende Exit
Event give skriftlig meddelelse (“Exit Meddelelse”)
til Indehaveren om at udnytte vedkommendes War-
rants inden for 3 uger ved at afgive en Udnyttelses-
meddelelse til Selskabet i overensstemmelse med
den i pkt. 3.5 angivne procedure. Meddelelsen til
Indehaveren skal angive vilkdrene og betingelser-
ne, der forventes at gaelde for den pageldende Exit
Event.

3.2 Enhver Warrant, som ikke er udnyttet af Indehave-
ren inden udlgbet af den i pkt. 3.1 angivne frist til 3.6
at give meddelelse, bortfalder - pa tidspunktet for
den pdgaldende Exit Event - automatisk uden
yderligere meddelelse, vederlag og/eller kompen-
sation til Indehaveren. Uanset ovenstaende er In-
dehaveren dog - i henhold til aktionaeroverens-
komsten vedrgrende Indehaverens beholdning af

Warrants, herunder de deri angivne tidsfrister og
gvrige betingelser - berettiget til at kraeve Warrants
omfattet af en overdragelse, der udger et Tag-Along
Event (som defineret i den pageldende aktio-
naeroverenskomst). | dette tilfeelde vil den pagel-
dende Warrant ikke bortfalde.

Safremt vilkarene (herunder prisen) der gaelder for
en Exit Event a&ndres i forhold til vilkarene (herun-
der prisen) angivet i Exit Meddelelsen, er de sale-
des @&ndrede vilkdr bindende for Indehaveren,
medmindre de andrede vilkar - efter Selskabets
bestyrelses frie skgn - er vaesentligt mindre fordel-
agtige end vilkarene oplyst i Exit Meddelelsen.

Safremt Selskabets bestyrelse anser de @&ndrede
vilkar for den pagaldende Exit Event for vaesent-
ligt mindre fordelagtige end vilkdrene oplyst i Exit
Meddelelsen (en “Adverse Event”), skal Selskabet
give skriftlig meddelelse (en “Adverse Event Med-
delelse”) til samtlige Indehavere, der har afgivet
en Udnyttelsesmeddelelse (i) om, at Indehaverens
Udnyttelsesmeddelelse er bortfaldet og skal an-
ses for ikke at have vaeret afgivet af Indehaveren,
og (i) med tilbud om at udnytte Indehavernes War-
rants i henhold til de saledes i Adverse Event Med-
delelsen angivne @ndrede vilkar inden for 2 (to)
uger. Indehaverens evt. fornyede Udnyttelsesmed-
delelse (“Adverse Event Udnyttelsesmeddelelse”)
skal afgives i overensstemmelse med den i pkt.
3.5 angivne procedure.

Ovenstdende finder tilsvarende anvendelse, sa-
fremtvilkarene for den pagaeldende Exit Event an-
dres yderligere.

Safremt en Indehaver gnsker at udnytte en War-
rant, skal Indehaveren ved brug af den af Selska-
bet til Indehaveren fremsendte tegningsblanket
skriftligt meddele (“Udnyttelsesmeddelelse”) det-
te til Selskabet. Udnyttelsesmeddelelsen anses
for afgivet af Indehaveren, safremt Udnyttelses-
meddelelsen blev fremsendt til Selskabets adres-
se (med attention til bestyrelsesformanden) ved
almindelig post, anbefalet brev, fax eller overbragt
brev efter pdbegyndelse og inden udlgb af den re-
levante frist. Udnyttelsesmeddelelsen skal vaere
behgrigt udfyldt.

Safremt Indehaveren ikke indbetaler det fulde teg-
ningsbelgb i overensstemmelse med pkt. 9.1(ii)
nedenfor for de aktier, der i henhold til Udnyttel-
sesmeddelelsen (eller Adverse Event Udnyttelses-
meddelelsen hvis relevant) tegnes, bortfalder Ud-
nyttelsesmeddelelsen (eller Adverse Event
Udnyttelsesmeddelelsen hvis relevant) automa-
tisk og bliver uden retskraft.



3.7

4.1

Under forudsaetning af rettidig og korrekt afgivelse
af Udnyttelsesmeddelelse og under forudsatning
af (i) rettidig indbetaling af tegningsbelgbet til Sel-
skabet og (ii) gennemfgrelsen af en Exit Event, er
Selskabet forpligtet til at foretage anmeldelse til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med henblik pa re-
gistrering af den i konsekvens af udnyttelsen af
Warrants foretagne kapitalforhgjelse. Den i konse-
kvens af udnyttelsen af de pagaeldende Warrants
foretagne kapitalforhgjelse skal anses at veere
foretaget samtidig med gennemfgrelsen af den
pageldende Exit Event.

Vilkar

| nervaerende pkt. 4 har fglgende udtryk fglgende
betydning:

“Aktie”
betyder enhver aktie i Selskabet.

“Kontrol”

betyder (i) besiddelse af mere end 50% af ejeran-
delene i en anden Person, eller (i) retten til at ud-
gve mere end 50% af stemmerne i en anden Per-
son, eller (iii) retten til i en Person at udpege eller
fijerne flertallet af medlemmerne i bestyrelsen eller
ettilsvarende ledelsesorgan. Udtrykkene “Kontrol-
lerer”, “Kontrolleret” og tilsvarende ord skal fortol-
kes tilsvarende.

“Industriel Investor”

betyder enhver Person involveret i forskning, ud-
vikling, fremstilling, markedsfgring og/eller salg af
farmaceutiske produkter (herunder farmaceutiske
selskaber og bio-tech selskaber samt enhver Per-
son, der er associeret (hvilket i relation til en Per-
son betyder en anden Person Kontrolleret af, der
Kontrollerer eller under fzelles Kontrol med den fgr-
ste Person) med en sadan Person) medmindre
undtaget med skriftligt samtykke fra aktioneerer,
der repraesenterer investor majority (dvs. (i) god-
kendelse pa en generalforsamling af aktionarer
der ejer mindst 75% af Aktierne eller (ii) godken-
delse ved skriftligt samtykke og originalt under-
skrevet eller ved telefax af aktionzerer, der ejer
mindst 75% af Aktierne).

“Person”
betyder enhver juridisk eller fysisk person.

“Vardipapirer”

betyder ethvert veerdipapir udstedt af Selskaber,
herunder men ikke begraenset til aktietegningsop-
tioner, konvertible obligationer og tegningsrettig-
heder (men eksklusiv Aktier).
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4.2

4.2.1

4.2.2

4.2.3

4.2.4

4.2.5

4.3

Udnyttelse af enhver Warrant er betinget af, at en
af fglgende begivenheder (hver en “Exit Event”)
indtraeder:

Gennemfgrelse af et kontrolskifte, dvs. at nogen
Person erhverver - direkte eller indirekte - (enkelt-
vis eller i forening med nogen anden Person, som
Kontrollerer, er Kontrolleret af eller er under feelles
Kontrol med den erhvervende Person) en Kontrol-
lerende andel i Selskabet (et “Kontrolskifte”), el-
ler

Gennemfgrelse af en fusion (en “Fusion”) af Sel-
skabet med et andet selskab

(i) som er noteret pa en fondsbgrs eller pa en an-
erkendt reguleret markedsplads, forudsat at
det andet selskab er det fortsaettende selskab,
eller

(i) forudsat at Selskabet og de(t) and(et/re)
selskab(er), der deltager i fusionen, ophgrer,
og aktierne i det nye selskab, der opstar som
fglge af fusionen, - umiddelbart efter fusionen
- er noteret pa en fondsbars eller pa en aner-
kendt reguleret markedsplads, eller

(iii) som ikke er Kontrolleret af Selskabet, forudsat
at samtlige Aktier og Veerdipapirer i Selskabet
(forud for fusionen) udger (safremt Selskabet
er det fortsaettende selskab i fusionen) eller
konverteres til (safremt Selskabet oplgses som
folge af fusionen) mindre end 50% af den no-
minelle aktiekapital i det fortsattende sel-
skab.

Gennemfgrelse af et aktivsalg, dvs. Selskabets
salg af hele eller den vaesentligste del af Selska-
bets virksomhed og aktiver til en tredjemand, som
ikke er associeret med Selskabet (et “Aktivsalg”).

Notering af Selskabet pa en fondsbgrs eller pa en
anerkendt reguleret markedsplads (en “Note-
ring”).

Likvidation af Selskabet (en “Likvidation”).

Selskabets bestyrelse kan - efter sit frie skgn men
uden nogen forpligtelse til at ggre det - til enhver
tid beslutte, at andre typer af omstruktureringer af
Selskabets kapitalstruktur, der er tilsvarende for-
delagtige for Selskabets aktionaerer, skal indga i
definitionen af og dermed udggre en Exit Event,
herunder men ikke begraenset til
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4.4

4.5

5.1

(i) en aktieombytning hvorved Selskabets aktio-
naerer ombytter mindst 50% af Selskabets Ak-
tier og Vaerdipapirer (umiddelbart forud for ak-
tieombytningen) med  aktier  og/eller
vaerdipapirer i et andet selskab, forudsat at
dette selskab ikke er Kontrolleret af Selskabet,
eller

(i) en spaltning af en vaesentlig del af Selskabets
virksomhed og aktiver til en tredjemand, for-
udsat at dette selskab ikke er Kontrolleret af
Selskabet.

| relation til en Exit Event betyder “gennemfgrelse”
den juridiske gennemfgrelse af den pageldende
Exit Event, hvilket skal anses ikke at veere sket,
medmindre og indtil keber(en/ne) og/eller
modparte(n/me) i transaktionen, der udger den
pageldende Exit Event, har betalt eller pa anden
vis erlagt det fulde vederlag, der skal betales eller
pa anden vis erleegges ved gennemfgrelse af den
pageldende Exit Event i henhold til de(n) aftale(r),
som den pageldende Exit Event reguleres af (eks-
klusiv, for at undga tvivl, enhver earn-out eller an-
den udskudt betaling eller vederlaeggelse).

| tilfeelde af at (i) en Industriel Investor (eller nogen
Person, som Kontrollerer, er Kontrolleret af eller
under faelles Kontrol med en sadan Industriel Inve-
stor) erhverver Aktier eller Vaerdipapirer (og forud-
sat at en sddan erhvervelse (samt enhver relateret
udnyttelse af en medsalgsret og/eller medsalgs-
pligt) ikke udggr en Exit Event) og (ii) en sddan In-
dustriel Investor (eller nogen Person, som Kontrol-
lerer, er Kontrolleret af eller under feelles Kontrol
med en sadan Industriel Investor) samtidig erhver-
ver en option til at erhverve (enkeltvis eller i for-
ening med nogen Person, som Kontrollerer, er
Kontrolleret af eller under fzlles Kontrol med en
sadan Industriel Investor) - pa et hvilket som helst
senere tidspunkt - en Kontrollerende andel i Sel-
skabet, skal en forholdsmassig andel af hver In-
dehavers Warrants (svarende til forholdet mellem
det samlede antal Aktier erhvervet af den Industri-
elle Investor (i forening med nogen Person, som
Kontrollerer, er Kontrolleret af eller under falles
Kontrol med en sddan Industriel Investor) i forhold
til det samlede antal Aktier i Selskabet) umiddel-
bart kunne udnyttes af den pdgaldende indeha-
ver.

Justering af Udnyttelsesprisen, Fremrykkelse af
udnyttelsestidspunkt mv.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - traeffer beslutning om

5.2

(i) forhgjelse af Selskabets aktiekapital til en
kurs, som svarer til eller er hgjere end mar-
kedskursen for Selskabets aktier tilhgrende
samme aktieklasse pd beslutningstidspunk-
tet,

(i) udstedelse af konvertible geeldsbreve til en
konverteringskurs, som svarer til eller er hgjere
end markedskursen for Selskabets aktier tilhg-
rende samme aktieklasse pa beslutningstids-
punktet,

(il udstedelse af nye warrants til en udnyttelses-
pris, som svarer til eller er hgjere end markeds-
kursen for Selskabets aktier tilhgrende samme
aktieklasse pa beslutningstidspunktet,

(iv) Bestemmelsen blev slettet pa Selskabets eks-
traordinzere generalforsamling den 2. novem-
ber 2010 som fglge af, at bemyndigelserne til
at udstede warrants blev slettet, eller

(v) forhgjelse af Selskabets aktiekapital ved ud-
nyttelse af de i henhold til vedtaegternes pkt.
8.5 udstedte incentive warrants vedrgrende or-
dinzere aktier, de i henhold til vedtaegternes
pkt. 8.4 udstedte incentive warrants vedrgren-
de aktierog/eller de i henhold til vedtagternes
pkt. 8.2 udstedte incentive warrants vedrgren-
de aktier,

sker der ingen @ndring i retsstillingen for den pa-
geeldende Warrant.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - traeffer beslutning om

(i) udstedelse af fondsaktier,

(i) nedsaettelse af Selskabets aktiekapital til daek-
ning af tab, eller

(il nedseettelse af Selskabets aktiekapital med
henblik pa oprettelse af en sarlig reserve i
henhold til selskabslovens § 188, stk. 1, nr. 3,

skal antallet af aktier, der kan tegnes ved udnyt-
telse af en sadan Warrant op- eller nedjusteres (i
det omfang lovgivningen giver mulighed herfor),
saledes at den pagaldende Warrant (enkeltvis el-
leriforening med andre Warrants ejet af Indehave-
ren) berettiger Indehaveren til at tegne en for-
holdsmaessig uandret ejerandel i Selskabet mod
indskud af et uaendret tegningsbelgb.



5.3

5.4

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treeffer beslutning om at

(i) forhgje Selskabets aktiekapitaltil en kurs, som
er lavere end markedskursen for Selskabets
aktier tilhgrende den samme aktieklasse pa
beslutningstidspunktet,

(ii) udstede konvertible gaeldsbreve med en kon-
verteringskurs, som er lavere end markedskur-
sen for Selskabets aktier tilhgrende den sam-
me aktieklasse pa beslutningstidspunktet,

(il udstede nye warrants med en udnyttelsespris,
som er lavere end markedskursen for Selska-
bets aktier tilhgrende den samme aktieklasse
pa beslutningstidspunktet,

(iv) erhverve aktier i Selskabet til en kurs, som er
hgjere end markedskursen for Selskabets ak-
tier tilhgrende den samme aktieklasse pa er-
hvervelsestidspunktet, eller

(v) nedseaette Selskabets aktiekapital med et an-
det end de ovenfor under pkt. 5.2 (ii) og (iii)
anfgrte formal,

skal Udnyttelsesprisen og/eller det antal aktier,
som kan tegnes i henhold til den pdgeldende
Warrant op- eller nedjusteres (i det omfang lovgiv-
ningen giver mulighed herfor), saledes at Indeha-
veren kompenseres for den udvanding, om nogen,
af vaerdien af den pageeldende Warrant, som den
pagaldende beslutning matte medfare.

| tilfelde af en fusion, hvori Selskabet indgar, som
ikke udger en Exit Event (som defineret ovenfor)

(i) - safremt Selskabet er det fortsaettende sel-
skab i fusionen - sker der ingen &ndring i rets-
stillingen for de pageeldende Warrants,

(ii) - safremt Selskabet oplgses som fglge af fusio-
nen - kan Selskabets bestyrelse - efter sit frie
skgn - beslutte (i) at fremrykke udnyttelses-
tidspunktet for den pagaeldende warrant ved at
afgive en skriftlig meddelelse til indehaveren
med en frist pa 4 uger til at udnytte den pageel-
dende Warrant, inden beslutningen om at op-
lgse Selskabet far retsvirkning. Indehaverens
Udnyttelsesmeddelelse skal afgives i overens-
stemmelse med den i pkt. 3.5 angivne proce-
dure. Enhver Warrant, som ikke er udnyttet af
Indehaveren inden udlgbet af fristen pa 4 uger
til at give meddelelse, bortfalder automatisk
uden yderligere meddelelse, vederlag og/eller
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5.5

kompensation til Indehaveren pa tidspunktet
hvor beslutningen om at oplgse Selskabet far
retsvirkning, eller (ii) at (@) Indehaverens eksi-
sterende Warrants skal annulleres og (b) Inde-
haveren skal indga en ny aftale om at modtage
warrants af en tilsvarende veerdi i den juridiske
enhed, der fglger af fusionen.

| tilfelde af en spaltning af Selskabet, som ikke
udger en Exit Event (som defineret ovenfor) er Sel-
skabets bestyrelse berettiget til at beslutte

(i) at fremrykke udnyttelsestidspunktet for den
pagaeldende Warrant ved at afgive en skriftlig
meddelelse til indehaveren med en frist pd 4
uger til at udnytte den pagaeldende Warrant,
inden beslutningen om spaltningen far rets-
virkning. Indehaverens Udnyttelsesmeddelel-
se skal afgives i overensstemmelse med den i
pkt. 3.5 angivne procedure. Enhver Warrant,
som ikke er udnyttet af Indehaveren inden ud-
lobet af fristen pa 4 uger til at give meddelelse,
bortfalder automatisk uden yderligere medde-
lelse, vederlag og/eller kompensation til Inde-
haveren pa tidspunktet hvor beslutningen om
at oplgse Selskabet far retsvirkning, eller

(i) - safremt den pageeldende Indehaver umiddel-
bart efter spaltningen er ansat i en anden juri-
disk enhed, der fglger af spaltningen - (a) at
annullere Indehaverens eksisterende Warrants
og beslutte (b) at Indehaveren kan indga en ny
aftale om at modtage warrants af en tilsvaren-
de veerdi i den juridiske enhed, hvori Indeha-
veren er ansat efter spaltningen, eller

(iii)- safremt den pagaeldende Indehaver umiddel-
bart efter spaltningen er ansat i Selskabet - at
(@) antallet af Warrants justeres og/eller (b) vil-
karene og betingelserne for de pagaldende
Warrants justeres; sdledes at disse justeringer
skal sikre, at veerdien af den pageldende Inde-
havers Warrants umiddelbart efter spaltningen
svarer til veerdien af den pageldende Indeha-
vers Warrants umiddelbart forud for spaltnin-
gen, eller

(iv) - safremt Indehaveren (a) er omfattet af lig-
ningslovens § 28, og (b) ikke umiddelbart for-
ud for spaltningen er ansat i Selskabet, men
fortsat ejer Warrants - (i) at annullere Indeha-
verens eksisterende Warrants og beslutte (ii)
at den pagaldende Indehaver skal modtage
warrants i samtlige de af spaltningen fglgende
juridiske enheder pro rata i forhold til spalt-
ningsforholdet hvis samlede veerdi skal svare
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5.6

5.7

5.8

6.1

til veerdien af Indehaverens Warrants forud for
spaltningen.

Uanset om andet matte fglge af pkt. 3.2, safremt
Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en Warrant
- treeffer beslutning om opl@gsning af Selskabet ved
solvent likvidation er Selskabet berettiget og for-
pligtet til at fremrykke udnyttelsestidspunktet for
en sadan Warrant ved at afgive en skriftlig med-
delelse med en frist pa 4 uger til Indehaveren om
at udnytte den pagaldende Warrant, inden beslut-
ningen om at oplgse Selskabet far retsvirkning.
Indehaverens Udnyttelsesmeddelelse skal afgives
i overensstemmelse med den i pkt. 3.5 angivne
procedure. Enhver Warrant, som ikke er udnyttet af
Indehaveren inden udlgbet af fristen pa 4 uger til
at give meddelelse, bortfalder automatisk uden
yderligere meddelelse, vederlag og/eller kompen-
sation til Indehaveren pa tidspunktet hvor beslut-
ningen om at oplgse Selskabet far retsvirkning.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treeffer beslutning om a&ndring af Selska-
bets kapitalstruktur pa anden vis end forudsat i
pkt. 5.1 - 5.6, og forudsat at en sadan eandring
medfgrer en udvanding af vaerdien af den pagel-
dende Warrant, skal tegningskursen og/eller an-
tallet af aktier, som kan tegnes i henhold til den
pagaldende Warrant justeres (i det omfang lovgiv-
ningen giver mulighed herfor), saledes at Indeha-
veren kompenseres for den udvanding, om nogen,
af vaerdien af den pagaeldende Warrant, som den
pagaldende beslutning matte medfare.

Safremt Selskabet traeffer beslutning om at gen-
nemfgre nogen af de i henholdsvis pkt. 5.2, 5.3,
5.4, 5.5 0og 5.7 anfgrte @ndringer, skal Selskabets
bestyrelse anmode Selskabets revisor om en rede-
gorelse for (@) om en justering af Udnyttelsespri-
sen og/eller antallet af aktier, som kan tegnes i
henhold til den pagaldende Warrant, er pdkraevet
i henhold til disse bestemmelser, og (b), safremt
sadan bestemmelse foreskriver en justering, ka-
rakteren og omfanget af sadan justering. Selska-
bet skal straks efter modtagelse af revisors rede-
garelse udlevere en kopi heraf til Indehaveren.
Konklusionen i revisors redeggrelse er bindende
for Selskabet og Indehaveren og kan ikke gares til
genstand for indsigelser eller tvist, herunder men
ikke begraenset til i henhold til pkt. 13.

Differenceafregning ved kontant betaling

Selskabet er ikke berettiget til - efter en Indeha-
vers udnyttelse af en Warrant - at kraeve difference-
afregning ved kontant betaling af nettoveerdien af
den pagaldende Warrant.

7.1

7.2

7.3

8.1

9.1

Ophgr af ansattelsesforholdet eller bestyrelses-
hvervet

| tilfelde af at Indehaverens ansattelsesforhold
opsiges af Indehaveren eller af Selskabet bortfal-
der samtlige af den pagaeldende Indehavers ikke-
udnyttede Warrants automatisk.

Uanset pkt. 7.1, bortfalder ikke-udnyttede War-
rants dog ikke i tilfeelde af:

(i) ansettelsesforholdet opsiges, som fglge af at
Indehaveren (a) nar den af Selskabet til enhver
tid fastsatte pensionsalder eller (b) bliver be-
rettiget til folkepension, eller

(i) ansettelsesforholdets ophgr som fglge af In-
dehaverens dad, eller

(i) Indehaverens opsigelse af ansattelsesforhol-
det som fglge af Selskabets grove mislighol-
delse af ansattelsesforholdet, eller

(iv) Selskabets opsigelse af Indehaveren af andre
grunde end Indehaverens misligholdelse af
ansattelsesforholdet.

| tilfelde af at Selskabets tilknytning til en Indeha-
ver - der er bestyrelsesmedlem (bortset fra medar-
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer) - ophgrer,
bortfalder samtlige af den pagaldende Indeha-
vers ikke-udnyttede Warrant ikke. Dette geelder
dog ikke (dvs. at den pagaeldende Indehavers ik-
ke-udnyttede Warrant bortfalder) safremt Selska-
bets tilknytning til den pagaeldende Indehaver op-
hgrer som fglge af Indehaverens grove
misligholdelse af bestyrelseshvervet.

Vederlag for Warrant

Indehaveren skal ikke betale noget vederlag for de
pagaldende Warrants.

Vilkar for aktierne

Folgende vilkar skal vaere gaeldende for aktier teg-
net i forbindelse med udnyttelse af en Warrant:

(i) Selskabets aktionarer skal ikke have forteg-
ningsret til aktier tegnet ved udnyttelse af en
Warrant, og

(i) Tegningsbelgbet skal indbetales af Indehave-
ren pa tidspunktet for Indehaverens afgivelse
af Udnyttelsesmeddelelsen til Selskabet i hen-
hold til pkt. 3.5. Tegningsbelgbet kan enten



9.2

9.3

9.4

betales kontant, ved check udstedt til Selska-
bet eller ved elektronisk overfgrsel. | tilfeelde af
Indehaverens manglende rettidige betaling af
tegningsbelgbet, bortfalder Udnyttelsesmed-
delelsen og skal anses for ikke at have veaeret
afgivet af Indehaveren.

(iii) Selskabet skal hos Selskabets sadvanlige
danske bankforbindelse oprette en separat
deponeringskonto i Selskabets navn, hvorpa
samtlige tegningsbelgb i forbindelse med ud-
nyttelse af Warrants skal indbetales. Depone-
ringskontoens indestaende ma ikke investeres
pa nogen made.

Selskabets bestyrelse er i tilfzelde af gennem-
farelsen af en Exit Event berettiget og forpligtet
til at give meddelelse til deponeringsbanken
om at udbetale deponeringskontoens samlede
indestdende (herunder palgbne renter) til en
af Selskabet anvist bankkonto.

Safremt en Adverse Event (som defineret i pkt.
3.3) er indtradt, er Selskabets bestyrelse dog
berettiget og forpligtet til at give meddelelse til
deponeringsbanken om kun fra deponerings-
kontoen at udbetale - til en af Selskabet anvist
bankkonto - tegningsbelgb indbetalt pa depo-
neringskontoen for aktier, der er tegnet i hen-
hold til Adverse Event Udnyttelsesmeddelelser
(herunder palgbne renter deraf). Det resteren-
de indestaende pa deponeringskontoen (her-
under pélgbne renter deraf) skal tilbagebeta-
les til de pagaeldende Indehavere.

Safremt en Exit Event ikke er gennemfgrt inden
180 dage efter udlgb af fristen for Selskabets
modtagelse af Indehavernes Udnyttelsesmedde-
lelser henholdsvis Adverse Event Udnyttelsesmed-
delelser, skal (i) samtlige Udnyttelsesmeddelelser
samt Adverse Event Udnyttelsesmeddelelser an-
ses for bortfaldet og for ikke at have veret afgivet
og (ii) deponeringskontoens indestaende (inklusiv
pélgbne renter) skal udbetales til de pagaldende
Indehavere.

Safremt Selskabets bestyrelse i sddanne tilfeelde
fortsat anser beslutningerne i pkt. 3.1 for opfyldt,
skal Selskabet give fornyet Exit Meddelelse i hen-
hold til pkt. 3.1.

Selskabets bestyrelse er bemyndiget til at foretage
sadanne andringer, rettelser og/eller tilfgjelser i
vilkarene i pkt. 9.1 (ii)-(iii) og pkt. 9.2, som bestyrel-
sen finder ngdvendige eller hensigtsmaessige i Sel-
skabets og/eller Indehavernes bedste interesse.
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9.5

10

10.1

11

111

12

121

Folgende vilkar skal vaere galdende for aktier ud-
stedt i forbindelse med udnyttelse af en Warrant:

(i) Aktierne skal udstedes i aktier a kr. 1 eller mul-
tipla heraf,

(i) Aktierne skal veaere ordinare aktier og skal
have samme rettigheder som de andre aktieri
den samme klasse,

(i) Aktierne skal lyde pa navn og skal noteres pa
navn i Selskabets aktiebog,

(iv) Aktierne skal vaere ikke-omsaetningspapirer,

(v) Aktierne skal give Indehaveren ret til udbytte
fra tidspunktet for det relevante Exit Event, og

(vi) Der skal for aktierne geelde samme gvrige ret-
tigheder og forpligtelser, som fastsat i Selska-
bets vedtagter.

| tilfeelde af @ndring af Selskabets vedtagter forud
for udnyttelse af en Warrant, skal sddanne eventu-
elle @ndrede rettigheder og forpligtelser gaelde for
en Warrant samt for samtlige aktier tegnet i forbin-
delse med udnyttelsen af en Warrant.

Aktionaroverenskomst

Erhvervelse af Warrants er betinget af, at Indeha-
veren har indgdet en aktionaeroverenskomst ved-
rérende Indehaverens beholdning af Warrants
med Selskabets stgrre aktionaerer eller med Sel-
skabet.

Omszttelighed af den pagaldende Warrant

Enhver Warrant er et ikke-omsatningspapir. En-
hver overdragelse, pantsatning eller anden over-
gang af en Warrant kan kun finde sted med besty-
relsens skriftlige samtykke, hvilket samtykke
bestyrelsen efter et frit skgn kan give, naegte eller
gare betinget (dog undtaget overdragelse som fgl-
ge af Indehaverens d@d, i hvilket tilfaelde bestyrel-
sen mortis causa skal godkende overdragelsen til
Indehaverens nermeste familie).

Bortfald af Warrants

Enhver Warrant som ikke er blevet udnyttet af In-
dehaveren i forbindelse med den fgrst forekom-
mende Exit Event (som defineret i pkt. 4.1) bortfal-
der automatisk uden yderligere meddelelse,
vederlag eller kompensation til Indehaveren.
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12.2

13

13.1

13.2

14

14.1

Uanset ovenstaende bortfalder enhver Warrant
(medmindre forlaenget i henhold til pkt. 4.5) auto-
matisk og uden yderligere meddelelse, vederlag
eller kompensation til Indehaveren, safremt (i) in-
gen aftale(r) der regulerer en Exit Event er gennem-
fgrt pa eller forud for den 1. januar 2014.

Voldgift og lovvalg

Enhver tvist, der opstar som fglge af eller i forbin-
delse med den pagaldende Warrant og/eller dette
bilag 8.2, skal afggres i overensstemmelse med
Reglerne for Behandling af Sager ved Det Danske
Voldgiftsinstitut (Danish Arbitration). Voldgiftsret-
ten skal besta af 3 voldgiftsmaend, som alle udpe-
ges af Voldgiftsinstituttet.

Enhver Warrant og/eller dette bilag 8.2 er undergi-
vet og skal fortolkes i overensstemmelse med
dansk ret, bortset fra de danske regler om lov-
valg.

Omkostninger

Selskabet afholder egne omkostninger og udgifter
i forbindelse med udstedelsen og udnyttelsen af
enhver Warrant samt den i forbindelse med udnyt-
telsen knyttede kapitalforhgjelse.

15

15.1

15.2

Beskatning af Indehaveren

| det omfang det er muligt, skal enhver Warrant
vaere underlagt ligningslovens § 7H. | modsat fald
skal den pagzldende Warrant vaere underlagt lig-
ningslovens § 28.

Hverken Selskabet eller Selskabets bestyrelse, di-
rektionen eller radgivere patager sig noget ansvar
for de skattemassige konsekvenser af Indehave-
rens tegning og eventuelle udnyttelse af den pa-
gzeldende Warrant. Hver enkelt Indehaver er forud
for tegningen af Warrants blevet opfordret til at
indhente uafhaengig radgivning omkring de mulige
skattemassige konsekvenser forbundet med teg-
ning af de pageaeldende Warrants og eventuel ud-
nyttelse af heraf.

Kgbenhavn, den 28. april 2010

P& bestyrelsens vegne

Daniél Jan Ellens
Bestyrelsesformand
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BILAG 8.3 TIL VEDTAGTERNE FOR ZEALAND PHARMA A/S
(CVR-nr.: 20 04 50 78)

AKTIETEGNINGSOPTION (WARRANT) - JF. VEDTAGTERNES
PKT. 8.3

1 Indledning - Beslutninger
3.3

1.1 Pa en ekstraordinaer generalforsamling afholdt

den 22. juni 2009 i Zealand Pharma A/S (“Selska-

bet”) blev det besluttet at bemyndige bestyrelsen

til i henhold til aktieselskabslovens § 40b at ud-

stede warrants med ret til tegning af op til et sam-

let belgb pa nominelt DKK 850.000 aktier i Selska-

bet uden fortegningsret for Selskabets

aktionaerer.

1.2 Selskabets bestyrelse har den 24. juni 2009 be-
sluttet delvis at udnytte sin bemyndigelse til pa de
i nervaerende bilag 8.3 til vedtagterne anfgrte vil-
kar at udstede warrants for et samlet nominelt be-
lgb pa DKK 150.000 aktier til de personer, der
fremgar af bestyrelsesbeslutningen.

2 Warrant og Udnyttelsesprisen

2.1 Hver aktietegningsoption (“Warrant”) giver inde-
haveren (“Indehaveren”) af den pagaldende War-
rant ret (men ikke pligt) til at tegne én aktie a no-
minelt DKK 1 mod betaling af et tegningsbelgb pa
EUR 3,60 per aktie @ nominelt DKK 1 (“Udnyttel-
sesprisen”).
3.4
3 Udnyttelse af Warrant

3.1 Safremt Selskabets bestyrelse anser det for sand-
synligt, at en Exit Event (som definereti § 4.1) vil 3.5
indtreede, skal Selskabet inden for rimelig tid for-
ud for den forventede dato for den pagaeldende
Exit Event give skriftlig meddelelse (“Exit Medde-
lelse”) til Indehaveren om at udnytte vedkommen-
des Warrants inden for 3 uger ved at afgive en
Udnyttelsesmeddelelse til Selskabet i overens-
stemmelse med den i pkt. 3.4 angivne procedure.
Meddelelsen til Indehaveren skal angive vilkdrene
og betingelserne, der forventes at geelde for den
pageldende Exit Event.

3.2 Enhver Warrant, som ikke er udnyttet af Indehave-
ren inden udlgbet af den i pkt. 3.1 angivne frist til 3.6
at give meddelelse, bortfalder - pa tidspunktet for
den pdagaldende Exit Event - automatisk uden
yderligere meddelelse, vederlag og/eller kompen-
sation til Indehaveren. Uanset ovenstaende er In-
dehaveren dog - i henhold til aktionaeroverens-
komsten vedrgrende Indehaverens beholdning af

Warrants, herunder de deri angivne tidsfrister og
gvrige betingelser - berettiget til at kraeve Warrants
omfattet af en overdragelse, der udger et Tag-Along
Event (som defineret i den pageldende aktio-
naeroverenskomst). | dette tilfeelde vil den pagel-
dende Warrant ikke bortfalde.

Safremt vilkdrene (herunder prisen) der gaelder for
en Exit Event a&ndres i forhold til vilkarene (herun-
der prisen) angivet i Exit Meddelelsen, er de sale-
des a&ndrede vilkar bindende for Indehaveren,
medmindre de andrede vilkar - efter Selskabets
bestyrelses frie skgn - er vaesentligt mindre fordel-
agtige end vilkarene oplyst i Exit Meddelelsen.

Safremt Selskabets bestyrelse anser de @&ndrede
vilkar for den pageldende Exit Event for vaesent-
ligt mindre fordelagtige end vilkarene oplyst i Exit
Meddelelsen (en “Adverse Event”), skal Selskabet
give skriftlig meddelelse (en “Adverse Event Med-
delelse”) til samtlige Indehavere, der har afgivet
en Udnyttelsesmeddelelse (i) om, at Indehaverens
Udnyttelsesmeddelelse er bortfaldet og skal an-
ses for ikke at have vaeret afgivet af Indehaveren,
og (i) med tilbud om at udnytte Indehavernes War-
rants i henhold til de saledes i Adverse Event Med-
delelsen angivne @ndrede vilkar inden for 2 (to)
uger. Indehaverens evt. fornyede Udnyttelsesmed-
delelse (“Adverse Event Udnyttelsesmeddelelse”)
skal afgives i overensstemmelse med den i pkt.
3.5 angivne procedure.

Ovenstdende finder tilsvarende anvendelse, sa-
fremtvilkarene for den pagaeldende Exit Event an-
dres yderligere.

Safremt en Indehaver gnsker at udnytte en War-
rant, skal Indehaveren ved brug af den af Selska-
bet til Indehaveren fremsendte tegningsblanket
skriftligt meddele (“Udnyttelsesmeddelelse”) det-
te til Selskabet. Udnyttelsesmeddelelsen anses
for afgivet af Indehaveren, safremt Udnyttelses-
meddelelsen blev fremsendt til Selskabets adres-
se (med attention til bestyrelsesformanden) ved
almindelig post, anbefalet brev, fax eller overbragt
brev efter pdbegyndelse og inden udlgb af den re-
levante frist. Udnyttelsesmeddelelsen skal veaere
behgrigt udfyldt.

Safremt Indehaveren ikke indbetaler det fulde teg-
ningsbelgb i overensstemmelse med pkt. 9.1 (ii)
nedenfor for de aktier, der i henhold til Udnyttel-
sesmeddelelsen (eller Adverse Event Udnyttelses-
meddelelsen hvis relevant) tegnes, bortfalder Ud-
nyttelsesmeddelelsen  (eller Adverse Event
Udnyttelsesmeddelelsen hvis relevant) automa-
tisk og bliver uden retskraft.



3.7

4.1

Under forudsaetning af rettidig og korrekt afgivelse 4.2
af Udnyttelsesmeddelelse og under forudsatning
af (i) rettidig indbetaling af tegningsbelgbet til Sel-
skabet og (ii) gennemfgrelsen af en Exit Event, er
Selskabet forpligtet til at foretage anmeldelse til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med henblik pa re-
gistrering af den i konsekvens af udnyttelsen af
Warrants foretagne kapitalforhgjelse, jf. aktiesel-
skabslovens § 36, stk. 3. Den i konsekvens af ud-
nyttelsen af de pagaldende Warrants foretagne
kapitalforhgjelse skal anses at vaere foretaget
samtidig med gennemfgrelsen af den pageaeldende
Exit Event.

4.2.1

4.2.2
Vilkar

I nervaerende pkt. 4 har fglgende udtryk fglgende
betydning:

“Aktie”
betyder enhver aktie i Selskabet.

“Kontrol”

betyder (i) besiddelse af mere end 50% af ejeran-
delene i en anden Person, eller (ii) retten til at ud-
gve mere end 50% af stemmerne i en anden Per-
son, eller (iii) retten til i en Person at udpege eller
fijerne flertallet af medlemmerne i bestyrelsen eller
ettilsvarende ledelsesorgan. Udtrykkene “Kontrol-
lerer”, “Kontrolleret” og tilsvarende ord skal fortol-
kes tilsvarende.

“Industriel Investor”

betyder enhver Person involveret i forskning, udvik-
ling, fremstilling, markedsfgring og/eller salg af far-
maceutiske produkter (herunder farmaceutiske sel-
skaber og bio-tech selskaber samt enhver Person,
der er associeret (hvilket i relation til en Person be-
tyder en anden Person Kontrolleret af, der Kontrol-
lerer eller under faelles Kontrol med den fgrste Per-
son) med en sadan Person) medmindre undtaget
med skriftligt samtykke fra aktionaerer, der reprae-
senterer investor majority (dvs. (i) godkendelse pa
en generalforsamling af aktionzerer der ejer mindst
75% af Aktierne eller (i) godkendelse ved skriftligt
samtykke og originalt underskrevet eller ved telefax
af aktionaerer, der ejer mindst 75% af Aktierne).

4.2.3

4.2.4

4.2.5

4.3
“Person”
betyder enhver juridisk eller fysisk person.

“Vardipapirer”

betyder ethvert veerdipapir udstedt af Selskaber,
herunder men ikke begraenset til aktietegningsop-
tioner, konvertible obligationer og tegningsrettig-
heder (men eksklusiv Aktier).

Zealand Pharma Prospekt 2010 | BILAG A: Vedtaegter | A-25

Udnyttelse af enhver Warrant er betinget af, at en
af fglgende begivenheder (hver en “Exit Event”)
indtraeder:

Gennemfgrelse af et kontrolskifte, dvs. at nogen
Person erhverver - direkte eller indirekte - (enkelt-
vis eller i forening med nogen anden Person, som
Kontrollerer, er Kontrolleret af eller er under feelles
Kontrol med den erhvervende Person) en Kontrol-
lerende andel i Selskabet (et “Kontrolskifte”), el-
ler

Gennemfgrelse af en fusion (en “Fusion”) af Sel-
skabet med et andet selskab

(i) som er noteret pa en fondsbgrs eller pa en an-
erkendt reguleret markedsplads, forudsat at
det andet selskab er det fortsaettende selskab,
eller

(i) forudsat at Selskabet og de(t) and(et/re)
selskab(er), der deltager i fusionen, ophgrer,
og aktierne i det nye selskab, der opstar som
fglge af fusionen, - umiddelbart efter fusionen
- er noteret pa en fondsbars eller pa en aner-
kendt reguleret markedsplads, eller

(iii) som ikke er Kontrolleret af Selskabet, forudsat
at samtlige Aktier og Veerdipapirer i Selskabet
(forud for fusionen) udger (safremt Selskabet
er det fortsaettende selskab i fusionen) eller
konverteres til (safremt Selskabet oplgses som
folge af fusionen) mindre end 50% af den no-
minelle aktiekapital i det fortsattende sel-
skab.

Gennemfgrelse af et aktivsalg, dvs. Selskabets
salg af hele eller den vaesentligste del af Selska-
bets virksomhed og aktiver til en tredjemand, som
ikke er associeret med Selskabet (et “Aktivsalg”).

Notering af Selskabet pa en fondsbgrs eller pa en
anerkendt reguleret markedsplads (en “Note-
ring”).

Likvidation af Selskabet (en “Likvidation”).

Selskabets bestyrelse kan - efter sit frie skgn men
uden nogen forpligtelse til at ggre det - til enhver
tid beslutte, at andre typer af omstruktureringer af
Selskabets kapitalstruktur, der er tilsvarende for-
delagtige for Selskabets aktionaerer, skal indga i
definitionen af og dermed udggre en Exit Event,
herunder men ikke begraenset til
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4.4

4.5

5.1

(i) en aktieombytning hvorved Selskabets aktio-
naerer ombytter mindst 50% af Selskabets Aktier
og Veardipapirer (umiddelbart forud for aktieom-
bytningen) med aktier og/eller vaerdipapirer i et
andet selskab, forudsat at dette selskab ikke er
Kontrolleret af Selskabet, eller

(i) en spaltning af en vaesentlig del af Selskabets
virksomhed og aktiver til en tredjemand, for-
udsat at dette selskab ikke er Kontrolleret af
Selskabet.

| relation til en Exit Event betyder “gennemfgrelse”
den juridiske gennemfgrelse af den pageldende
Exit Event, hvilket skal anses ikke at veere sket,
medmindre og indtil keber(en/ne) og/eller
modparte(n/me) i transaktionen, der udger den
pageldende Exit Event, har betalt eller pa anden
vis erlagt det fulde vederlag, der skal betales eller
pa anden vis erleegges ved gennemfgrelse af den
pageldende Exit Event i henhold til de(n) aftale(r),
som den pagaldende Exit Event reguleres af (eks-
klusiv, for at undga tvivl, enhver earn-out eller an-
den udskudt betaling eller vederlaeggelse).

| tilfeelde af at (i) en Industriel Investor (eller nogen
Person, som Kontrollerer, er Kontrolleret af eller
under faelles Kontrol med en sadan Industriel Inve-
stor) erhverver Aktier eller Vaerdipapirer (og forud-
sat at en sadan erhvervelse (samt enhver relateret
udnyttelse af en medsalgsret og/eller medsalgs-
pligt) ikke udggr en Exit Event) og (ii) en sddan In-
dustriel Investor (eller nogen Person, som Kontrol-
lerer, er Kontrolleret af eller under feelles Kontrol
med en sadan Industriel Investor) samtidig erhver-
ver en option til at erhverve (enkeltvis eller i for-
ening med nogen Person, som Kontrollerer, er
Kontrolleret af eller under fzlles Kontrol med en
sadan Industriel Investor) - pa et hvilket som helst
senere tidspunkt - en Kontrollerende andel i Sel-
skabet, skal en forholdsmassig andel af hver In-
dehavers Warrants (svarende til forholdet mellem
det samlede antal Aktier erhvervet af den Industri-
elle Investor (i forening med nogen Person, som
Kontrollerer, er Kontrolleret af eller under falles
Kontrol med en sddan Industriel Investor) i forhold
til det samlede antal Aktier i Selskabet) umiddel-
bart kunne udnyttes af den pdgaldende indeha-
ver.

Justering af Udnyttelsesprisen, Fremrykkelse af
udnyttelsestidspunkt mv.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - traeffer beslutning om

5.2

(i) forhgjelse af Selskabets aktiekapital til en
kurs, som svarer til eller er hgjere end mar-
kedskursen for Selskabets aktier tilhgrende
samme aktieklasse pd beslutningstidspunk-
tet,

(i) udstedelse af konvertible geeldsbreve til en
konverteringskurs, som svarer til eller er hgjere
end markedskursen for Selskabets aktier tilhg-
rende samme aktieklasse pa beslutningstids-
punktet,

(il udstedelse af nye warrants til en udnyttelses-
pris, som svarer til eller er hgjere end markeds-
kursen for Selskabets aktier tilhgrende samme
aktieklasse pa beslutningstidspunktet,

(iv) Bestemmelsen blev slettet pa Selskabets eks-
traordinzere generalforsamling den 2. novems-
ber 2010 som fglge af, at bemyndigelserne til
at udstede warrants blev slettet, eller

(v) forhgjelse af Selskabets aktiekapital ved ud-
nyttelse af de i henhold til vedtaegternes pkt.
8.5 udstedte incentive warrants vedrgrende or-
dinzere aktier, de i henhold til vedtaegternes
pkt. 8.4 udstedte incentive warrants vedrgren-
de aktierog/eller de i henhold til vedtagternes
pkt. 8.3 udstedte incentive warrants vedrgren-
de aktier,

sker der ingen @ndring i retsstillingen for den pa-
geeldende Warrant.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - traeffer beslutning om

(i) udstedelse af fondsaktier,

(i) nedsaettelse af Selskabets aktiekapital til daek-
ning af tab, eller

(il nedseettelse af Selskabets aktiekapital med
henblik pa oprettelse af en saerlig fond i hen-
hold til aktieselskabslovens § 44a, stk. 1, nr.
3,

skal antallet af aktier, der kan tegnes ved udnyt-
telse af en sadan Warrant op- eller nedjusteres (i
det omfang lovgivningen giver mulighed herfor),
saledes at den pagaldende Warrant (enkeltvis el-
leriforening med andre Warrants ejet af Indehave-
ren) berettiger Indehaveren til at tegne en for-
holdsmaessig uandret ejerandel i Selskabet mod
indskud af et uaendret tegningsbelgb.



5.3

5.4

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treeffer beslutning om at

(i) forhgje Selskabets aktiekapitaltil en kurs, som
er lavere end markedskursen for Selskabets
aktier tilhgrende den samme aktieklasse pa
beslutningstidspunktet,

(ii) udstede konvertible gaeldsbreve med en kon-
verteringskurs, som er lavere end markedskur-
sen for Selskabets aktier tilhgrende den sam-
me aktieklasse pa beslutningstidspunktet,

(il udstede nye warrants med en udnyttelsespris,
som er lavere end markedskursen for Selska-
bets aktier tilhgrende den samme aktieklasse
pa beslutningstidspunktet,

(iv) erhverve aktier i Selskabet til en kurs, som er
hgjere end markedskursen for Selskabets ak-
tier tilhgrende den samme aktieklasse pa er-
hvervelsestidspunktet, eller

(v) nedseaette Selskabets aktiekapital med et an-
det end de ovenfor under pkt. 5.2 (ii) og (iii)
anfgrte formal,

skal Udnyttelsesprisen og/eller det antal aktier,
som kan tegnes i henhold til den pdgeldende
Warrant op- eller nedjusteres (i det omfang lovgiv-
ningen giver mulighed herfor), saledes at Indeha-
veren kompenseres for den udvanding, om nogen,
af vaerdien af den pageeldende Warrant, som den
pagaldende beslutning matte medfare.

| tilfelde af en fusion, hvori Selskabet indgar, som
ikke udger en Exit Event (som defineret ovenfor)

(i) - safremt Selskabet er det fortsaettende sel-
skab i fusionen - sker der ingen &ndring i rets-
stillingen for de pageeldende Warrants,

(ii) - safremt Selskabet oplgses som fglge af fusio-
nen - kan Selskabets bestyrelse - efter sit frie
skgn - beslutte (i) at fremrykke udnyttelses-
tidspunktet for den pagaeldende warrant ved at
afgive en skriftlig meddelelse til indehaveren
med en frist pa 4 uger til at udnytte den pageel-
dende Warrant, inden beslutningen om at op-
lgse Selskabet far retsvirkning. Indehaverens
Udnyttelsesmeddelelse skal afgives i overens-
stemmelse med den i pkt. 3.5 angivne proce-
dure. Enhver Warrant, som ikke er udnyttet af
Indehaveren inden udlgbet af fristen pa 4 uger
til at give meddelelse, bortfalder automatisk
uden yderligere meddelelse, vederlag og/eller
kompensation til Indehaveren pa tidspunktet
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5.5

hvor beslutningen om at oplgse Selskabet far
retsvirkning, eller (ii) at (@) Indehaverens eksi-
sterende Warrants skal annulleres og (b) Inde-
haveren skal indga en ny aftale om at modtage
warrants af en tilsvarende veerdi i den juridiske
enhed, der fglger af fusionen.

| tilfelde af en spaltning af Selskabet, som ikke
udger en Exit Event (som defineret ovenfor), er Sel-
skabets bestyrelse berettiget til at beslutte

(i) at fremrykke udnyttelsestidspunktet for den
pagaldende Warrant ved at afgive en skriftlig
meddelelse til indehaveren med en frist pd 4
uger til at udnytte den pagaeldende Warrant,
inden beslutningen om spaltningen far rets-
virkning. Indehaverens Udnyttelsesmeddelel-
se skal afgives i overensstemmelse med den i
pkt. 3.5 angivne procedure. Enhver Warrant,
som ikke er udnyttet af Indehaveren inden ud-
lobet af fristen pa 4 uger til at give meddelelse,
bortfalder automatisk uden yderligere medde-
lelse, vederlag og/eller kompensation til Inde-
haveren pa tidspunktet hvor beslutningen om
at oplgse Selskabet far retsvirkning, eller

(i) - safremt den pageeldende Indehaver umiddel-
bart efter spaltningen er ansat i en anden juri-
disk enhed, der fglger af spaltningen - (a) at
annullere Indehaverens eksisterende Warrants
og beslutte (b) at Indehaveren kan indga en ny
aftale om at modtage warrants af en tilsvaren-
de veerdi i den juridiske enhed, hvori Indeha-
veren er ansat efter spaltningen, eller

(iii) - safremt den pageeldende Indehaver umiddel-
bart efter spaltningen er ansat i Selskabet - at
(@) antallet af Warrants justeres og/eller (b) vil-
karene og betingelserne for de pagaldende
Warrants justeres; sdledes at disse justeringer
skal sikre, at veerdien af den pageldende Inde-
havers Warrants umiddelbart efter spaltningen
svarer til veerdien af den pagaldende Indeha-
vers Warrants umiddelbart forud for spaltnin-
gen, eller

(iv) - safremt Indehaveren (a) er omfattet af lig-
ningslovens § 28, og (b) ikke umiddelbart for-
ud for spaltningen er ansat i Selskabet, men
fortsat ejer Warrants - (i) at annullere Indeha-
verens eksisterende Warrants og beslutte (ii)
at den pagaldende Indehaver skal modtage
warrants i samtlige de af spaltningen fglgende
juridiske enheder pro rata i forhold til spalt-
ningsforholdet hvis samlede veerdi skal svare
til veerdien af Indehaverens Warrants forud for
spaltningen.
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5.6

5.7

5.8

6.1

Uanset om andet matte fglge af pkt. 3.2, safremt
Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en Warrant
- treeffer beslutning om oplgsning af Selskabet ved
solvent likvidation er Selskabet berettiget og for-
pligtet til at fremrykke udnyttelsestidspunktet for
en sadan Warrant ved at afgive en skriftlig med-
delelse med en frist pa 4 uger til Indehaveren om
at udnytte den pagzldende Warrant, inden beslut-
ningen om at oplgse Selskabet far retsvirkning.
Indehaverens Udnyttelsesmeddelelse skal afgives
i overensstemmelse med den i pkt. 3.5 angivne
procedure. Enhver Warrant, som ikke er udnyttet af
Indehaveren inden udlgbet af fristen pa 4 uger til
at give meddelelse, bortfalder automatisk uden
yderligere meddelelse, vederlag og/eller kompen-
sation til Indehaveren pa tidspunktet hvor beslut-
ningen om at oplgse Selskabet far retsvirkning.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treeffer beslutning om a&ndring af Selska-
bets kapitalstruktur pa anden vis end forudsat i
pkt. 5.1 - 5.6, og forudsat at en sadan andring
medfgrer en udvanding af vaerdien af den pagel-
dende Warrant, skal tegningskursen og/eller an-
tallet af aktier, som kan tegnes i henhold til den
pagaldende Warrant justeres (i det omfang lovgiv-
ningen giver mulighed herfor), sdledes at Indeha-
veren kompenseres for den udvanding, om nogen,
af vaerdien af den pagaeldende Warrant, som den
pagaldende beslutning matte medfare.

Safremt Selskabet traeffer beslutning om at gen-
nemfgre nogen af de i henholdsvis pkt. 5.2, 5.3,
5.4, 5.5 0og 5.7 anfgrte @ndringer, skal Selskabets
bestyrelse anmode Selskabets revisor om en rede-
gorelse for (@) om en justering af Udnyttelsespri-
sen og/eller antallet af aktier, som kan tegnes i
henhold til den pagaldende Warrant, er pdkraevet
i henhold til disse bestemmelser, og (b), safremt
sadan bestemmelse foreskriver en justering, ka-
rakteren og omfanget af sddan justering. Selska-
bet skal straks efter modtagelse af revisors rede-
garelse udlevere en kopi heraf til Indehaveren.
Konklusionen i revisors redeggrelse er bindende
for Selskabet og Indehaveren og kan ikke ggres til
genstand for indsigelser eller tvist, herunder men
ikke begraenset til i henhold til pkt. 13.

Differenceafregning ved kontant betaling

Selskabet er ikke berettiget til - efter en Indeha-
vers udnyttelse af en Warrant - at kraeve difference-
afregning ved kontant betaling af nettovaerdien af
den pagaldende Warrant.

7.1

7.2

7.3

7.4

Ophgr af ansattelsesforholdet eller bestyrelses-
hvervet

| tilfeelde af at Indehaverens anseattelsesforhold
opsiges af Indehaveren eller af Selskabet bortfal-
der samtlige af den pagaldende Indehavers ikke-
udnyttede Warrants automatisk.

Uanset pkt. 7.1, bortfalder ikke-udnyttede War-
rants dog ikke i tilfeelde af:

(i) ansettelsesforholdet opsiges, som fglge af at
Indehaveren (a) nar den af Selskabet til enhver
tid fastsatte pensionsalder eller (b) bliver be-
rettiget til folkepension, eller

(i) anseettelsesforholdets ophgr som falge af In-
dehaverens dgd, eller

(iii) Indehaverens opsigelse af ansattelsesforhol-
det som fglge af Selskabets grove mislighol-
delse af anseaettelsesforholdet, eller

(iv) Selskabets opsigelse af Indehaveren af andre
grunde end Indehaverens misligholdelse af
anseettelsesforholdet.

Virkningen af pkt. 7.1 skal endres med tiden, sa
indehaveren endegyldigt vil vaere berettiget til sine
warrants, uanset om indehaveren er underlagt no-
gen af begivenhederne i pkt. 7.1. Resultatet er, at
konsekvensen for virkningerne som anfgrt i pkt.
7.1 ikke skal resultere i bortfald af alle warrants,
som beskrevet i det fglgende:

Retten til de pagaldende Warrants optjenes med
1/50 af det totale antal af Warrants om maneden i
lgbet af modningsperioden fra den dato, hvor den-
ne Aftale underskrives, sdledes at Indehaveren
erhverver retten til de pdgaeldende Warrants som
illustreret i nedenstdende tabel (afrundet):

Antal
Modningsperiode Andel Warrants
Dato for underskrivelse
af denne Aftale 1/50 3.000
15 maneder efter datoen
for underskrivelse af
denne Aftale 16/50 48.000
30 maneder efter datoen
for underskrivelse af
denne Aftale 31/50 93.000
49 maneder efter datoen
for underskrivelse af
denne Aftale 50/50 150.000




7.5

8.1

9.1

I tilfeelde af at Selskabets tilknytning til en Indeha-
ver - der er bestyrelsesmedlem (bortset fra medar-
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer) - ophgrer,
bortfalder samtlige af den pagaldende Indeha-
vers ikke-udnyttede Warrant ikke. Dette gaelder
dog ikke (dvs. at den pagaldende Indehavers ik-
ke-udnyttede Warrant bortfalder) safremt Selska-
bets tilknytning til den pagaldende Indehaver op-
hgrer som fglge af Indehaverens grove
misligholdelse af bestyrelseshvervet.

Vederlag for Warrant

Indehaveren skal ikke betale noget vederlag for de
pageldende Warrants.

Vilkar for aktierne

Folgende vilkar skal vaere gaeldende for aktier teg-
netiforbindelse med udnyttelse af en Warrant:

(i) Selskabets aktionarer skal ikke have forteg-
ningsret til aktier tegnet ved udnyttelse af en
Warrant, og

(i) Tegningsbelgbet skal indbetales af Indehave-
ren pa tidspunktet for Indehaverens afgivelse
af Udnyttelsesmeddelelsen til Selskabet i hen-
hold til pkt. 3.5. Tegningsbelgbet kan enten
betales kontant, ved check udstedt til Selska-
bet eller ved elektronisk overfgrsel. | tilfeelde af
Indehaverens manglende rettidige betaling af
tegningsbelgbet, bortfalder Udnyttelsesmed-
delelsen og skal anses for ikke at have veret
afgivet af Indehaveren.

(iii) Selskabet skal hos Selskabets sadvanlige
danske bankforbindelse oprette en separat
deponeringskonto i Selskabets navn, hvorpa
samtlige tegningsbelgb i forbindelse med ud-
nyttelse af Warrants skal indbetales. Depone-
ringskontoens indestaende ma ikke investeres
pa nogen made.

Selskabets bestyrelse er i tilfeelde af gennem-
farelsen af en Exit Event berettiget og forpligtet
til at give meddelelse til deponeringsbanken
om at udbetale deponeringskontoens samlede
indestaende (herunder palgbne renter) til en
af Selskabet anvist bankkonto.

Safremt en Adverse Event (som defineret i pkt.
3.3) er indtradt, er Selskabets bestyrelse dog be-
rettiget og forpligtet til at give meddelelse til depo-
neringsbanken om kun fra deponeringskontoen at
udbetale - til en af Selskabet anvist bankkonto -
tegningsbelgb indbetalt pa deponeringskontoen
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9.2

9.3

9.4

9.5

for aktier, der er tegnet i henhold til Adverse Event
Udnyttelsesmeddelelser (herunder péalgbne renter
deraf). Det resterende indestdende pa depone-
ringskontoen (herunder palgbne renter deraf) skal
tilbagebetales til de pagaeldende Indehavere.

Safremt en Exit Event ikke er gennemfgrt inden
180 dage efter udlgb af fristen for Selskabets
modtagelse af Indehavernes Udnyttelsesmedde-
lelser henholdsvis Adverse Event Udnyttelsesmed-
delelser, skal (i) samtlige Udnyttelsesmeddelelser
samt Adverse Event Udnyttelsesmeddelelser an-
ses for bortfaldet og for ikke at have veaeret afgivet
og (ii) deponeringskontoens indestaende (inklusiv
palgbne renter) skal udbetales til de pagaeldende
Indehavere.

Safremt Selskabets bestyrelse i sddanne tilfeelde
fortsat anser beslutningerne i pkt. 3.1 for opfyldt,
skal Selskabet give fornyet Exit Meddelelse i hen-
hold til pkt. 3.1.

Selskabets bestyrelse er bemyndiget til at foretage
sadanne andringer, rettelser og/eller tilfgjelser i
vilkarene i pkt. 9.1 (ii)-(iii) og pkt. 9.2, som besty-
relsen finder ngdvendige eller hensigtsmaessige i
Selskabets og/eller Indehavernes bedste interes-
se.

Folgende vilkar skal vaere gaeldende for aktier ud-
stedt i forbindelse med udnyttelse af en Warrant:

(i) Aktierne skal udstedes i aktier a kr. 1 eller mul-
tipla heraf,

(ii) Aktierne skal veaere ordinare aktier og skal
have samme rettigheder som de andre aktieri
den samme klasse,

(iii) Aktierne skal lyde pa navn og skal noteres pa
navn i Selskabets aktiebog,

(iv) Aktierne skal vaere ikke-omsaetningspapirer,

(v) Aktierne skal give Indehaveren ret til udbytte
fra tidspunktet for det relevante Exit Event, og

(vi) Der skal for aktierne geelde samme gvrige ret-
tigheder og forpligtelser, som fastsat i Selska-
bets vedtagter.

| tilfeelde af @ndring af Selskabets vedtaegter forud
for udnyttelse af en Warrant, skal sddanne eventu-
elle &@ndrede rettigheder og forpligtelser gzelde for
en Warrant samt for samtlige aktier tegnet i forbin-
delse med udnyttelsen af en Warrant.
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10

10.1

11

11.1

12

12.1

12.2

13

13.1

Aktionaeroverenskomst

Erhvervelse af Warrants er betinget af, at Indeha-
veren har indgdet en aktionaroverenskomst ved-
rérende Indehaverens beholdning af Warrants
med Selskabets stgrre aktionarer eller med Sel-
skabet.

Omsattelighed af den pagaldende Warrant

Enhver Warrant er et ikke-omsatningspapir. En-
hver overdragelse, pantsatning eller anden over-
gang af en Warrant kan kun finde sted med besty-
relsens skriftlige samtykke, hvilket samtykke
bestyrelsen efter et frit skgn kan give, nagte eller
gore betinget (dog undtaget overdragelse som fgl-
ge af Indehaverens dad, i hvilket tilfeelde bestyrel-
sen mortis causa skal godkende overdragelsen til
Indehaverens naermeste familie).

Bortfald af Warrants

Enhver Warrant som ikke er blevet udnyttet af In-
dehaveren i forbindelse med den fgrst forekom-
mende Exit Event (som defineret i pkt. 4.1) bortfal-
der automatisk uden vyderligere meddelelse,
vederlag eller kompensation til Indehaveren.

Uanset ovenstdende bortfalder enhver Warrant
(medmindre forlaenget i henhold til pkt. 4.5) auto-
matisk og uden yderligere meddelelse, vederlag
eller kompensation til Indehaveren, safremt (i) in-
gen aftale(r), der regulerer en Exit Event, er gen-
nemfgrt pa eller forud for den 1. januar 2014.

Voldgift og lovvalg

Enhver tvist, der opstar som fglge af eller i forbin-
delse med den pagaldende Warrant og/eller dette
bilag 8.3, skal afggres i overensstemmelse med
Reglerne for Behandling af Sager ved Det Danske
Voldgiftsinstitut (Danish Arbitration). Voldgiftsret-

13.2

14

141

15

15.1

15.2

ten skal besta af 3 voldgiftsmaend, som alle udpe-
ges af Voldgiftsinstituttet.

Enhver Warrant og/eller dette bilag 8.3 er undergi-
vet og skal fortolkes i overensstemmelse med
dansk ret, bortset fra de danske regler om lov-
valg.

Omkostninger

Selskabet afholder egne omkostninger og udgifter
i forbindelse med udstedelsen og udnyttelsen af
enhver Warrant samt den i forbindelse med udnyt-
telsen knyttede kapitalforhgjelse.

Beskatning af Indehaveren

| det omfang det er muligt, skal enhver Warrant
vaere underlagt ligningslovens § 7H. | modsat fald
skal den pagaldende Warrant vaere underlagt lig-
ningslovens § 28.

Hverken Selskabet eller Selskabets bestyrelse, di-
rektionen eller radgivere patager sig noget ansvar
for de skattemassige konsekvenser af Indehave-
rens tegning og eventuelle udnyttelse af den pa-
geeldende Warrant. Hver enkelt Indehaver er forud
for tegningen af Warrants blevet opfordret til at
indhente uafhaengig radgivning omkring de mulige
skattemassige konsekvenser forbundet med teg-
ning af de pagaldende Warrants og eventuel ud-
nyttelse af heraf.

Kgbenhavn, den 24. juni 2009

Pa bestyrelsens vegne

DaniélJan Ellens
Bestyrelsesformand
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BILAG 8.4 TIL VEDTAGTERNE FOR ZEALAND PHARMA A/S
(CVR-nr.: 20 04 50 78)

AKTIETEGNINGSOPTION (WARRANT) - JF. VEDTAGTERNES 3.3
PKT. 8.4

1 Indledning - Beslutninger

1.1 Pa en ekstraordinaer generalforsamling afholdt
den 15. juni 2007 i Zealand Pharma A/S (“Selska-
bet”) blev det besluttet at bemyndige bestyrelsen
til i henhold til aktieselskabslovens § 40b at ud-
stede warrants til medlemmer af Selskabets besty-
relse og direktion samt til Selskabets medarbej-
dere og konsulenter/radgivere med ret til tegning
afoptilet samletbelgb pa nominelt DKK1.750.000
aktier i Selskabet uden fortegningsret for Selska-
bets aktionzerer.

1.2 Selskabets bestyrelse har den 15. juni 2007 be- 3.4
sluttet at udnytte sin bemyndigelse til pa de i naer-
vaerende bilag 8.4 til vedtagterne anfgrte vilkar at
udstede warrants for et samlet nominelt belgb pa
DKK 922.353 aktier til de personer, der fremgar af
bilag til bestyrelsesbeslutningen. Antallet af war-
rants tildelt hver enkel person fremgar ligeledes af 3.5
bilaget til bestyrelsesbeslutningen.

2 Warrant og Udnyttelsesprisen

2.1 Hver aktietegningsoption (“Warrant”) giver inde-
haveren (“Indehaveren”) af den pagaldende War-
rant ret (men ikke pligt) til at tegne én aktie a no-
minelt DKK 1 mod betaling af et tegningsbelgb pa
EUR 3,60 per aktie a nominelt DKK 1 (“Udnyttel- 4
sesprisen”). Udnyttelsesprisen blev reduceret
med EUR 0,07 i april 2010, og den gaeldende ud- 4.1
nyttelsespris er EUR 3,53, jf. pkt. 6.3 (jii).

3 Udnyttelse af Warrant - Udnyttelsesperioder 5

3.1 Indehaveren har ret til at udnytte hver Warrant in- 5.1
den for hver udnyttelsesperiode (“Udnyttelsespe-
rioden”). Udnyttelsesperioden lgber, (i) safremt
Selskabet er noteret pa en fondsbgrs eller en aner-
kendt reguleret markedsplads, (a) i en periode pa
21 dage fra offentligggrelsen af Selskabets kvar-
tals- og halvérsrapport og (b) i en periode pa 21
dage fra offentligggrelsen af Selskabets arsregn-
skabsmeddelelse, og (ii), safremt Selskabet ikke
er noteret pa en fondsbgrs eller en anerkendt re- 6
guleret markedsplads, i en periode pa 21 dage fra
vedtagelsen af Selskabets arsrapport pa Selska-
bets generalforsamling. 6.1

3.2 Uanset om andet matte fglge af pkt. 3.1 ovenfor,
forudsaetter Udnyttelsesperiodens begyndelse, at

den pageldende Warrant er modnet, jf. pkt. 5 ne-
denfor.

Safremt en Indehaver gnsker at udnytte en War-
rant, skal Indehaveren ved brug af den som under
bilag A vedhaftede tegningsblanket meddele
(“Udnyttelsesmeddelelse”) dette til Selskabet,
idet en sadan Udnyttelsesmeddelelse skal vaere
afgivet af Indehaveren inden for en Udnyttelsespe-
riode. Udnyttelsesmeddelelsen anses for afgivet
af Indehaveren indenfor Udnyttelsesperioden, sa-
fremt Udnyttelsesmeddelelsen blev fremsendt til
Selskabets adresse (med attention til bestyrelses-
formanden) ved almindelig post, anbefalet brev,
fax eller overbragt brev efter pabegyndelse og in-
den udlgb af den pageldende Udnyttelsesperio-
de. Kolonne A, B og C i Udnyttelsesmeddelelsen
skal veaere behgrigt udfyldt.

Safremt Indehaveren ikke indbetaler det fulde teg-
ningsbelgb i overensstemmelse med pkt. 10.1 (ii)
nedenfor for de aktier, der i henhold til Udnyttel-
sesmeddelelsen tegnes, bortfalder Udnyttelses-
meddelelsen automatisk og bliver uden retskraft.

Under forudsatning af rettidig og korrekt afgivelse
af Udnyttelsesmeddelelse og under forudsaetning
af rettidig indbetaling af tegningsbelgbet til Sel-
skabet, er Selskabet forpligtet til at foretage an-
meldelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med
henblik pa registrering af den i konsekvens af ud-
nyttelsen af Warrants foretagne kapitalforhgjelse,
jf. aktieselskabslovens § 36, stk. 3.

Vilkar

Med mindre andet er angivet heri, er udnyttelsen
af Warrants ikke betinget.

Modning

De til hver Indehaver tildelte Warrants modnes i
falgende 2 ligelige portioner:

1/2 af de tildelte Warrants modnes og kan tidligst
udnyttes den 31. december 2007.

1/2 af de tildelte Warrants modnes og kan tidligst
udnyttes den 31. december 2008.

Justering af Udnyttelsesprisen, Fremrykkelse af
udnyttelsestidspunkt mv.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treeffer beslutning om



6.2

6.3

(i) forhgjelse af Selskabets aktiekapital til en
kurs, som svarer til eller er hgjere end mar-
kedskursen for Selskabets aktier tilhgrende
samme aktieklasse pa beslutningstidspunk-
tet,

(ii) udstedelse af konvertible galdsbreve til en
konverteringskurs, som svarer til eller er hgjere
end markedskursen for Selskabets aktier tilhg-
rende samme aktieklasse pa beslutningstids-
punktet,

(il udstedelse af nye warrants til en udnyttelses-
pris, som svarer til eller er hgjere end markeds-
kursen for Selskabets aktier tilhgrende samme
aktieklasse pa beslutningstidspunktet,

(iv) Bestemmelsen blev slettet pa Selskabets eks-
traordinzere generalforsamling den 2. novem-
ber 2010 som fglge af, at bemyndigelserne til
at udstede warrants blev slettet, eller

(v) forhgjelse af Selskabets aktiekapital ved ud-
nyttelse af de i henhold til vedtaegternes pkt.
8.5 udstedte incentive warrants vedrgrende or-
dinaere aktier og/eller de i henhold til vedtaeg-
ternes pkt. 8.4 udstedte warrants vedrgrende
aktier,

sker der ingen andring i retsstillingen for den pa-
geeldende Warrant.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - traeffer beslutning om

(i) udstedelse af fondsaktier,

(i) nedsettelse af Selskabets aktiekapital til daek-
ning af tab, eller

(i) nedsettelse af Selskabets aktiekapital med
henblik pa oprettelse af en serlig fond i hen-
hold til aktieselskabslovens § 44a, stk. 1, nr.
39

skal antallet af aktier, der kan tegnes ved udnyt-
telse af en sadan Warrant op- eller nedjusteres (i
det omfang lovgivningen giver mulighed herfor),
saledes at den pagaeldende Warrant (enkeltvis el-
leri forening med andre Warrants ejet af Indehave-
ren) berettiger Indehaveren til at tegne en for-
holdsmaessig uandret ejerandel i Selskabet mod
indskud af et uandret tegningsbelgb.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treeffer beslutning om at
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6.4

i) forhgje Selskabets aktiekapital til en kurs, som
er lavere end markedskursen for Selskabets
aktier tilhgrende samme aktieklasse pa be-
slutningstidspunktet,

(ii) udstede konvertible geaeldsbreve med en kon-
verteringskurs, som er lavere end markedskur-
sen for Selskabets aktier tilhgrende samme
aktieklasse pa beslutningstidspunktet,

(i) udstede nye warrants med en udnyttelsespris,
som er lavere end markedskursen for Selska-
bets aktier tilhgrende samme aktieklasse pa
beslutningstidspunktet,

(iv) erhverve aktier i Selskabet til en kurs, som er
hgjere end markedskursen for Selskabets ak-
tier tilhgrende samme aktieklasse pa erhver-
velsestidspunktet, eller

(v) nedsette Selskabets aktiekapital med et an-
det end de ovenfor under pkt. 6.2 (ii) og (iii)
anferte formal,

skal Udnyttelsesprisen og/eller det antal aktier,
som kan tegnes i henhold til den pageldende
Warrant op- eller nedjusteres (i det omfang lovgiv-
ningen giver mulighed herfor), saledes at Indeha-
veren kompenseres for den udvanding, om nogen,
af veerdien af den pagaldende Warrant, som den
pagaldende beslutning matte medfgre.

Uanset om andet matte fglge af pkt. 3.2, safremt
Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en Warrant
- treeffer beslutning om oplgsning af Selskabet
ved

@) fusion, eller
(i) solvent likvidation

erSelskabet berettiget og forpligtet til at fremrykke
udnyttelsestidspunktet for en sadan Warrant ved
at afgive en skriftlig meddelelse med en frist pa 4
uger til Indehaveren om at udnytte den pagaelden-
de Warrant inden beslutningen om at oplgse Sel-
skabet far retsvirkning. Indehaverens Udnyttelses-
meddelelse skal afgives i overensstemmelse med
den i pkt. 3.3 angivne procedure. Enhver Warrant,
som ikke er udnyttet af Indehaveren inden udlgbet
af fristen pa 4 uger til at give meddelelse, bortfal-
der automatisk uden yderligere meddelelse, ve-
derlag og/eller kompensation til Indehaveren pa
tidspunktet hvor beslutningen om at oplgse Sel-
skabet far retsvirkning.
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6.5

6.6

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treffer beslutning om spaltning af Sel-
skabet, er Selskabets bestyrelse berettiget til at
beslutte

(@) at fremrykke udnyttelsestidspunktet for den
pagaldende Warrant ved at afgive en skriftlig
meddelelse til indehaveren med en frist pa 4
uger til at udnytte den pdgaldende Warrant,
inden beslutningen om spaltningen far rets-
virkning. Indehaverens Udnyttelsesmeddelel-
se skal afgives i overensstemmelse med den i
pkt. 3.3 angivne procedure. Enhver Warrant,
som ikke er udnyttet af Indehaveren inden ud-
lgbet af fristen pa 4 uger til at give meddelelse,
bortfalder automatisk uden yderligere medde-
lelse, vederlag og/eller kompensation til Inde-
haveren pa tidspunktet hvor beslutningen om
at oplgse Selskabet far retsvirkning, eller

(ii) - safremt den pagaeldende Indehaver umiddel-
bart efter spaltningen er ansat i en anden juri-
disk enhed, der fglger af spaltningen - (a) at
annullere Indehaverens eksisterende Warrants
og beslutte (b) at Indehaveren kan indgé en ny
aftale om at modtage warrants af en tilsvaren-
de veerdi i den juridiske enhed, hvori Indeha-
veren er ansat efter spaltningen, eller

(iii) - safremt den pagaldende Indehaver umiddel-
bart efter spaltningen er ansat i Selskabet - at
(a) antallet af Warrants justeres og/eller (b) vil-
karene og betingelserne for de pagealdende
Warrants justeres; saledes at disse justeringer
skal sikre, at vaerdien af den pagaldende Inde-
havers Warrants umiddelbart efter spaltningen
svarer til veerdien af den pagaldende Indeha-
vers Warrants umiddelbart forud for spaltnin-
gen, eller

(iv) - safremt Indehaveren (a) er omfattet af lig-
ningslovens § 28, og (b) ikke umiddelbart for-
ud for spaltningen er ansat i Selskabet, men
fortsat ejer Warrants - (i) at annullere Indeha-
verens eksisterende Warrants og beslutte (ii)
at den pagaldende Indehaver skal modtage
Warrants i samtlige de af spaltningen fglgende
juridiske enheder - pro rata i forhold til spalt-
ningsforholdet - hvis samlede vaerdi skal svare
til veerdien af Indehaverens Warrants forud for
spaltningen.

Safremt - i tiden indtil udnyttelse af en Warrant -
Selskabet eller en vaesentlig del af Selskabets virk-
somhed og aktiver salges til tredjemand (“Aktiv-
salg”), er Selskabet, uanset om andet métte fglge

6.7

af pkt. 3.2, berettiget og forpligtet til at fremrykke
udnyttelsestidspunktet for en sadan Warrant ved
at afgive en skriftlig meddelelse til Indehaveren
om at udnytte den pdgaeldende Warrant inden for
4 uger. Meddelelsen skal afgives til Indehaveren
senest 3 (tre) maneder efter gennemfgrelsen (som
defineret nedenfor i naervaerende pkt. 6.6) af Ak-
tivsalget. Indehaverens Udnyttelsesmeddelelse
skal afgives i overensstemmelse med den i pkt.
3.3 anfgrte procedure. Enhver Warrant, som ikke
er udnyttet af Indehaveren inden udlgbet af fristen
pa 4 uger til at give meddelelse, bortfalder auto-
matisk uden yderligere meddelelse, og/eller kom-
pensation til Indehaveren.

Gennemfgrelse betyder den juridiske gennemfg-
relse af Aktivsalget (eller Kontrolskiftet, jf. pkt.
6.7), hvilket skal anses ikke at vaere sket, medmin-
dre og indtil keber(en/ne) og/eller modparte(n/
re) i transaktionen, der udger det pageldende
Aktivsalg (eller Kontrolskifte, jf. pkt. 6.7), har be-
talt eller pa anden vis erlagt det fulde vederlag, der
skal betales eller pa anden vis erleegges ved gen-
nemfgrelse af det pagealdende Aktivsalg (eller
Kontrolskifte, jf. pkt. 6.7) i henhold til de(n)
aftale(r), som det pdgeeldende Aktivsalg (eller
Kontrolskifte, jf. pkt. 6.7) reguleres af (eksklusiv,
for at undga tvivl, enhver earn-out eller anden ud-
skudt betaling eller vederlaggelse).

| nervaerende pkt. 6.7 har fglgende udtryk fglgen-
de betydning:

“Aktie”
betyder enhver aktie i Selskabet.

“Kontrol”

betyder (i) besiddelse af mere end 50% af ejeran-
delene i en anden Person, eller (i) retten til at ud-
gve mere end 50% af stemmerne i en anden Per-
son, eller (iii) retten til i en Person at udpege eller
fijerne flertallet af medlemmerne i bestyrelsen eller
et tilsvarende ledelsesorgan. Udtrykkene “Kontrol-
lerer”, “Kontrolleret” og tilsvarende ord skal fortol-
kes tilsvarende.

“Industriel Investor”

betyder enhver Person involveret i forskning, ud-
vikling, fremstilling, markedsfgring og/eller salg af
farmaceutiske produkter (herunder farmaceutiske
selskaber og bio-tech selskaber samt enhver Per-
son, der er associeret (hvilket i relation til en Per-
son betyder en anden Person Kontrolleret af, der
Kontrollerer eller under faelles Kontrol med den far-
ste Person) med en sddan Person) medmindre
undtaget med skriftligt samtykke fra aktionzerer,



6.8

6.9

der repraesenterer investor majority (dvs. (i) god-
kendelse pa en generalforsamling af aktionaerer
der ejer mindst 75% af Aktierne eller (i) godken-
delse ved skriftligt samtykke og originalt under-
skrevet eller ved telefax af aktionarer, der ejer
mindst 75% af Aktierne) .

“Person”
betyder enhver juridisk eller fysisk person.

“Veerdipapirer”

betyder ethvert veaerdipapir udstedt af Selskaber,
herunder men ikke begraenset til aktietegningsop-
tioner, konvertible obligationer og tegningsrettig-
heder (men eksklusiv Aktier).

Safremt en Person - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - direkte eller indirekte - (enkeltvis eller i
forening med en anden Person, som Kontrollerer,
er Kontrolleret af eller under fzelles Kontrol med
den erhvervende Person) erhverver en Kontrolle-
rende andel i Selskabet eller i tilfaelde af, at Aktier
eller Veerdipapirer bliver ejet af en Industriel Inve-
stor (dvs. den situation som er omfattet af punkt
12.1(b) i Amended Shareholders’ Agreement hen-
holdsvis 9.1(b) i Amended Shareholders’ Agree-
ment I) (samlet kaldet et “Kontrolskifte”), er Sel-
skabet, uanset om andet matte fglge af pkt. 3.2,
berettiget og forpligtet til at fremrykke udnyttelses-
tidspunktet for de pageeldende Warrants ved at af-
give en skriftlig meddelelse til Indehaveren om at
udnytte vedkommendes Warrants inden for 4 uger.
Meddelelsen skal afgives til Indehaveren senest 3
(tre) maneder efter, at Kontrolskiftet eller salget til
en Industriel Investor er gennemfgrt (som defineret
i pkt. 6.6 ovenfor). Indehaverens Udnyttelsesmed-
delelse skal afgives i overensstemmelse med de i
pkt. 3.3 angivne procedurer. Enhver Warrant, som
ikke er udnyttet af Indehaveren inden udlgbet af
fristen pa 4 uger til at give meddelelse, bortfalder
automatisk uden yderligere meddelelse, vederlag
og/eller kompensation til Indehaveren.

Selskabets notering pa en fondsbgrs eller en aner-
kendt reguleret markedsplads skal ikke medfgre
nogen justering eller fremrykkelse af udnyttelses-
tidspunktet for nogen Warrant.

Safremt Selskabet er noteret pa en fondsbars eller
en anerkendt reguleret markedsplads, giver en ef-
terfglgende afnotering af Selskabet, uanset om
andet matte fglge af pkt. 3.2, Selskabet ret - men
ikke pligt - til at fremrykke udnyttelsestidspunktet
foren Warrant ved at afgive en skriftlig meddelelse
til Indehaveren om at udnytte den pagaldende
Warrant inden for 4 uger. Meddelelse skal afgives
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6.10

6.11

7.1

8.1

8.2

til Indehaveren senest 3 (tre) maneder efter, at af-
noteringen er sket. Indehaverens Udnyttelsesmed-
delelse skal afgives i overensstemmelse med den
under pkt. 3.3 anfgrte procedure. Enhver Warrant,
som ikke er udnyttet af Indehaveren inden udlgbet
af fristen pa 4 uger til at give meddelelse, bortfal-
der automatisk uden yderligere meddelelse, ve-
derlag og/eller kompensation til Indehaveren.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treeffer beslutning om a&ndring af Selska-
bets kapitalstruktur pa anden vis end forudsat i
pkt. 6.1 - 6.9, og forudsat at en sddan andring
medfgrer en udvanding af veerdien af den pagel-
dende Warrant, skal tegningskursen og/eller an-
tallet af aktier, som kan tegnes i henhold til den
pagaeldende Warrant justeres (i det omfang lovgiv-
ningen giver mulighed herfor), saledes at Indeha-
veren kompenseres for den udvanding, om nogen,
af veerdien af den pagaldende Warrant, som den
pagaldende beslutning matte medfare.

Safremt Selskabet traeffer beslutning om at gen-
nemfgre nogen af de i henholdsvis pkt. 6.2, 6.3
6.5 0g 6.10 anfgrte @ndringer, skal Selskabets be-
styrelse anmode Selskabets revisor om en redegg-
relse for (@) om en justering af Udnyttelsesprisen
og/eller antallet af aktier, som kan tegnes i hen-
hold til den pagaeldende Warrant, er pakreavet i
henhold til disse bestemmelser, og (b), safremt
sadan bestemmelse foreskriver en justering, ka-
rakteren og omfanget af sddan justering. Selska-
bet skal straks efter modtagelse af revisors rede-
ggrelse udlevere en kopi heraf til Indehaveren.
Konklusionen i revisors redeggrelse er bindende
for Selskabet og Indehaveren og kan ikke ggres til
genstand for indsigelser eller tvist, herunder men
ikke begraenset til i henhold til pkt. 14.

Differenceafregning ved kontant betaling

Selskabet er ikke berettiget til - efter en Indeha-
vers udnyttelse af en Warrant - at kraeve difference-
afregning ved kontant betaling af nettovaerdien af
den pageeldende Warrant.

Ophgr af ansaettelsesforholdet, bestyrelseshver-
vet eller tilknytningen til en konsulent/radgiver

| tilfelde af at Indehaverens ansettelsesforhold
opsiges af Indehaveren eller af Selskabet, bortfal-
der samtlige af den pagaeldende Indehavers ikke-
udnyttede Warrant automatisk.

Uanset om andet matte fglge af pkt. 8.1, bortfal-
der ikke-udnyttede Warrants dog ikke i tilfaelde af:
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8.3

9.1

10

10.1

10.2

(i) ansettelsesforholdet opsiges, som fglge af at
Indehaveren (a) nar den af Selskabet til enhver
tid fastsatte pensionsalder eller (b) bliver be-
rettiget til folkepension, eller

(i) anseettelsesforholdets ophgr som fglge af In-
dehaverens dgd, eller

(iif Indehaverens opsigelse af ansattelsesforhol-
det som fglge af Selskabets grove mislighol-
delse af ansaettelsesforholdet, eller

(iv) Selskabets opsigelse af Indehaveren af andre
grunde end Indehaverens misligholdelse af
ansattelsesforholdet.

I tilfeelde af at Selskabets tilknytning til en Indeha-
ver - der er bestyrelsesmedlem (bortset fra medar-
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer) og/eller en
konsulent/radgiver - ophgrer, bortfalder samtlige
af den pagzldende Indehavers ikke-udnyttede
Warrant ikke. Dette geaelder dog ikke (dvs. at den
pageldende Indehavers ikke-udnyttede Warrant
bortfalder), safremt Selskabets tilknytning til den
pageldende Indehaver ophgrer som fglge af Inde-
haverens grove misligholdelse af bestyrelseshver-
vet henholdsvis tilknytningen til Selskabet som
radgiver/konsulent.

Vederlag for Warrant

Indehaveren skal ikke betale noget vederlag for
den pageldende Warrant.

Vilkar for Aktierne

Folgende vilkar skal vaere galdende for aktier teg-
net i forbindelse med udnyttelse af en Warrant:

(i) Selskabets aktionarer skal ikke have forteg-
ningsret til aktier tegnet ved udnyttelse af en
Warrant, og

(i) Tegningsbelgbet skal indbetales af Indehave-
ren pa tidspunktet for Indehaverens afgivelse
af Udnyttelsesmeddelelsen til Selskabet i hen-
hold til pkt. 3.3. Tegningsbelgbet kan enten
betales kontant, ved check udstedt til Selska-
bet eller ved elektronisk overfgrsel. | tilfeelde af
Indehaverens manglende rettidige betaling af
tegningsbelgbet, bortfalder Udnyttelsesmed-
delelsen og skal anses for ikke at have vearet
afgivet af Indehaveren.

Folgende vilkdr skal vaere gaeldende for aktier ud-
stedt i forbindelse med udnyttelse af en Warrant:

11

111

12

121

13

131

(i) Aktierne skal udstedes i aktier a kr. 1 eller mul-
tipla heraf,

(i) Aktierne skal veaere ordinare aktier og skal
have samme rettigheder som de andre aktieri
den samme klasse,

(iii) Aktierne skal lyde pa navn og skal noteres pa
navn i Selskabets aktiebog,

(iv) Aktierne skal vare ikke-omsaetningspapirer,

(v) Aktierne skal give Indehaveren ret til udbytte
fra tidspunktet for Indehaverens Udnyttelses-
meddelelse, og

(vi) Der skal for Aktierne gaelde samme gvrige ret-
tigheder og forpligtelser, som fastsat i Selska-
bets vedtagter.

| tilfeelde af @ndring af Selskabets vedtagter forud
for udnyttelse af en Warrant, skal sddanne eventu-
elle @ndrede rettigheder og forpligtelser gaelde for
den pagealdende Warrant samt for samtlige aktier
tegnet i forbindelse med udnyttelsen af en War-
rant.

Aktionaroverenskomst

Erhvervelse af Warrants er betinget af, at Indeha-
veren har indgdet en aktionaroverenskomst ved-
rgrende Indehaverens beholdning af Warrants
med Selskabets stgrre aktionaerer eller med Sel-
skabet.

Omszttelighed af den pageldende Warrant

Enhver Warrant er et ikke-omsatningspapir. En-
hver overdragelse, pantsatning eller anden over-
gang af en Warrant kan kun finde sted med besty-
relsens skriftlige samtykke, hvilket samtykke
bestyrelsen efter et frit skgn kan give, naegte eller
gare betinget (dog undtaget overdragelse som fal-
ge af Indehaverens d@d, i hvilket tilfaelde bestyrel-
sen mortis causa skal godkende overdragelsen til
Indehaverens narmeste familie).

Bortfald af Warrants

Enhver Warrant bortfalder automatisk og uden
yderligere meddelelse, vederlag eller kompensa-
tion til Indehaveren 3 (tre) ar efter, at den pagal-
dende Warrant er modnet, jf. pkt. 5.
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14

14.1

14.2

15

15.1

Voldgift og lovvalg

Enhver tvist, der opstar som fglge af eller i forbin-
delse med den pagaldende Warrant og/eller dette
bilag 8.4, skal afggres i overensstemmelse med
Reglerne for Behandling af Sager ved Det Danske
Voldgiftsinstitut (Danish Arbitration). Voldgiftsret-
ten skal besta af 3 voldgiftsmand, som alle udpe-
ges af Voldgiftsinstituttet.

Enhver Warrant og/eller dette bilag 8.4 er undergi-
vet og skal fortolkes i overensstemmelse med
dansk ret, bortset fra de danske regler om lov-
valg.

Omkostninger

Selskabet afholder egne omkostninger og udgifter
i forbindelse med udstedelsen og udnyttelsen af
enhver Warrant samt den i forbindelse med udnyt-
telsen knyttede kapitalforhgjelse.
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16

16.1

16.2

Beskatning af Indehaveren

| det omfang det er muligt, skal enhver Warrant
vaere underlagt ligningslovens § 7H. | modsat fald
skal den pagaldende Warrant - i det omfang det er
muligt vaere underlagt ligningslovens § 28.

Hverken Selskabet eller Selskabets bestyrelse, di-
rektionen eller radgivere patager sig noget ansvar
for de skattemassige konsekvenser af Indehave-
rens tegning og eventuelle udnyttelse af den pa-
geldende Warrant. Hver enkelt Indehaver er forud
for tegningen af Warrants blevet opfordret til at
indhente uafhangig radgivning omkring de mulige
skattemassige konsekvenser forbundet med teg-
ning af de pagaldende Warrants og eventuel ud-
nyttelse af heraf.
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Underbilag A til Bilag 8.4

Til Zealand Pharma A/S
Att. Bestyrelsesformanden
Smedeland 26 B

2600 Glostrup

TEGNINGSBLANKET TIL UDNYTTELSE AF AKTIETEGNINGSOPTIONER OG TEGNING AF AKTIER

Undertegnede indehaver af aktietegningsoptioner i Zealand Pharma A/S (CVR-nr. 20 04 50 78), (“Selskabet”), giver her-
med meddelelse til Selskabet i overensstemmelse med pkt. 3.3 i bilag 8.4 til Selskabets vedtaegter om udnyttelse af ak-
tietegningsoptioner som fglger:

A B C
Udnyttelse af aktietegningsoptioner Udnyttelsespris pr. aktie Tegningsbelgb i Euro
for antal aktier a kr. 1,00 pr. aktie (gang antallet i kolonne A og
(@ kr. 1,00 pr. aktie) belgbet i kolonne B)
EUR 3.60 EUR

Tegningsbelgbet (kolonne C) skal enten (i) betales til Selskabet samtidig med overleveringen af denne tegningsblanket
(ved at vedlaegge det samlede tegningsbelgb kontant eller i form af en noteret check eller en officiel bankcheck, der er
udstedt til Selskabet) eller (ii) elektronisk overfgrsel til Selskabets konto (konto nr. 5201 1004881 i Amagerbanken A/S),
saledes at det er kommet frem samme dag, som denne meddelelse er modtaget af Selskabet.

Skriv navnet pa aktietegningsoptionsindehaveren med blokbogstaver:

Tegningsberettigedes underskrift:

Skriv navnet pa underskriveren/e med blokbogstaver:

Skriv underskriftstedet med blokbogstaver:

Skriv underskriftsdatoen med blokbogstaver:




Zealand Pharma Prospekt 2010 | BILAG A: Vedtzgter | A-39

Bilag 8.5 Til vedtagterne for Zealand Pharma A/S
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BILAG 8.5 TIL VEDTAGTERNE FOR ZEALAND PHARMA A/S
(CVR-nr.: 20 04 50 78)

AKTIETEGNINGSOPTION (WARRANT) - JF. VEDTAGTERNES

PKT. 8.5

1.1

1.2

2.1

3.1

3.2

Indledning - Beslutninger

Pa en ekstraordinaer generalforsamling afholdt
den 7. januar 2005 i Zealand Pharma A/S (“Sel-
skabet”) blev det besluttet at bemyndige bestyrel-
sen til i henhold til aktieselskabslovens § 40b at
udstede warrants til medlemmer af selskabets be-
styrelse og direktion samt til selskabets medarbej-
dere og forskningskonsulenter / radgivere med op
til et samlet belgb pa nominelt DKK 1.290.000 or-
dinaere aktier i Selskabet uden fortegningsret for
de eksisterende aktioneerer.

Selskabets bestyrelse har den 17. oktober 2005
besluttet at udnytte sin bemyndigelse til pa de
heri anfgrte vilkdr at udstede warrants for et sam-
let nominelt belgb pa DKK 414.689 til visse med-
arbejdere samt direktionen. Antallet af warrants
tildelt hver enkel person fremgar af bilag til besty-
relsesbeslutningen.

Warrant og Udnyttelsesprisen

Hver warrant (“Warrant”) giver indehaveren af den
pageldende Warrant (“Indehaveren”) ret (men
ikke pligt) til at tegne en aktie 8 nominelt DKK 1 til
EUR 3,60 per aktie @ nominelt DKK 1 (“Udnyttel-
sesprisen”). Udnyttelsesprisen blev reduceret
med EUR 0,07 i april 2010, og den gzldende ud-
nyttelsespris er EUR 3,53, jf. pkt. 5.1 (jii).

Udnyttelse af Warrant - Udnyttelsesperioder

Indehaveren har ret til at udnytte sin Warrant in-
den for hver udnyttelsesperiode (“Udnyttelsespe-
rioden”). Udnyttelsesperioden lgber, (i) safremt
Selskabet er bgrsnoteret, (a) i en periode pa 21
dage fra offentligggrelsen af Selskabets kvartals-
og halvarsrapport og (b) i en periode pa 21 dage
fra offentligggrelsen af Selskabets arsregnskabs-
meddelelse, og (ii), safremt Selskabet ikke er
bgrsnoteret, i en periode pa 21 dage fra vedtagel-
sen af Selskabets arsregnskab pé Selskabets ge-
neralforsamling.

Uanset om andet matte fglge af pkt. 3.1 ovenfor,
forudseetter Udnyttelsesperiodens begyndelse op-
fyldelse af de i pkt. 4 angivne Vilkar.

3.3

3.4

3.5

4.1

4.1.1

4.1.2

Safremt en Indehaver gnsker at udnytte sin War-
rant, skal Indehaveren skriftligt meddele (“Udnyt-
telsesmeddelelse”) dette til Selskabets bestyrel-
sesformand, idet en saddan Udnyttelsesmeddelelse
skal veere afgivet af Indehaveren inden for en Ud-
nyttelsesperiode. Udnyttelsesmeddelelsen anses
for afgivet af Indehaveren indenfor Udnyttelsespe-
rioden, safremt Udnyttelsesmeddelelsen blev frem-
sendt til Selskabets adresse (med attention til be-
styrelsesformanden) ved almindelig post, anbefalet
brev, fax eller overbragt brev efter pdbegyndelse og
inden udlgb af den pageldende Udnyttelsesperio-
de. Indehaveren skal i Udnyttelsesmeddelelsen an-
give, hvor mange Warrants Indehaveren gnsker at
udnytte.

Safremt Indehaveren ikke indbetaler det fulde teg-
ningsbelgb i overensstemmelse med pkt. 9.1(ii)
nedenfor for de aktier, der i henhold til Udnyttel-
sesmeddelelsen skal tegnes, bortfalder Udnyttel-
sesmeddelelsen automatisk og bliver uden rets-
kraft.

Under forudsaetning af rettidig afgivelse af Udnyt-
telsesmeddelelse og under forudsatning af retti-
digindbetaling af tegningsbelgbet til Selskabet, er
Selskabet forpligtet til at foretage anmeldelse til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med henblik pa re-
gistrering af den i konsekvens af Indehaverens ud-
nyttelse af sine Warrants foretagne kapitalforhg-
jelse, jf. aktieselskabslovens § 36, stk. 3.

Vilkar

Warrants er betingede af - og ingen Warrants kan
udnyttes inden - opfyldelse af samtlige nedensta-
ende fglgende vilkar:

Selskabets offentligggrelse i relation til Selska-
bets produkt/projekt “ZP10” (Short acting formu-
lation (SA): Phase Il study DRI 6012 (3 month tre-
atment) af enten (i) Phase IIB-resultaterne eller (i)
Selskabets endelige opgivelse af sddant produkt/
projekt).

Selskabets offentligggrelse i relation til Selskabets
produkt/projekt “ZP120” (Study No 05-025: A Pha-
se |, Multi-Center, Randomized, Double-Blind, Fle-
xible Dose Study of ZP120 Administered as LV. In-
fusion as Add-On Therapy in Patients with Acute or
Sub-Acute Decompensated Chronic Heart Failure
NYHA Class Ill-1V Treated with Furosemide) enten (i)
Phase IIB-resultaterne eller (ii) Selskabets endelige
opgivelse af sadant produkt/projekt).



4.1.3

4.2

5.1

5.2

Selskabets offentligggrelse i relation til Selska-
bets produkt/projekt “ZP123” (Protocol 3163K1-
200-WW. Phase I, Proof of Concept Study, Multi-
center, Randomized, Double-Blind, Safety and
Efficacy Dose-Ranging Study of GAP-486 in Sub-
jects with Non-sustained Ventricular Tachycardia
and Acute Ischemia) enten (i) Phase IIB-resultater-
ne eller (ii) Selskabets endelige opgivelse af sa-
dant produkt/projekt).

Ved opfyldelse af samtlige de i pkt. 4.1.1 - 4.1.3
ovenfor anfgrte vilkar skal Selskabet skriftlig med-
dele Indehaveren herom.

Justering af Udnyttelsesprisen, Fremrykkelse af
udnyttelsestidspunkt mv.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treeffer beslutning om

(i) forhgjelse af Selskabets aktiekapital til en
kurs, som svarer til eller er hgjere end mar-
kedskursen for Selskabets aktier pa beslut-
ningstidspunktet,

(ii) udstedelse af konvertible galdsbreve til en
konverteringskurs, som svarer til eller er hgjere
end markedskursen for Selskabets aktier pa
beslutningstidspunktet,

(i) udstedelse af nye warrants til en udnyttelses-
pris, som svarer til eller er hgjere end markeds-
kursen for Selskabets aktier pa beslutnings-
tidspunktet,

(iv) Bestemmelsen blev slettet pa Selskabets eks-
traordinzere generalforsamling den 2. novem-
ber 2010 som fglge af, at bemyndigelsen til at
udstede warrants blev slettet

(v) Bestemmelsen blev slettet pa Selskabets eks-
traordinzere generalforsamling den 2. novem-
ber 2010 som fglge af, at bemyndigelserne til
at udstede warrants blev slettet.

sker der ingen @ndring i retsstillingen for den pa-
geeldende Warrant.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - traeffer beslutning om

(i) udstedelse af fondsaktier,

(i) Nedseettelse af Selskabets aktiekapital til
daekning af tab, eller

Zealand Pharma Prospekt 2010 | BILAG A: Vedtaegter | A-41

5.3

5.4

(il nedsaettelse af Selskabets aktiekapital med
henblik pa oprettelse af en seerlig fond i hen-
hold til aktieselskabslovens § 44a, stk. 1, nr. 3,

skal antallet af aktier, der kan tegnes ved udnyt-
telse af en sadan Warrant op- eller nedjusteres (i
det omfang lovgivningen giver mulighed herfor),
saledes at den pdgaeldende Warrant (enkeltvis el-
leriforening med andre Warrants ejet af Indehave-
ren) berettiger Indehaveren til at tegne en for-
holdsmassig uandret ejerandel i Selskabet mod
indskud af et uzndret tegningsbelagb.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - traeffer beslutning om at

(i) forhgje Selskabets aktiekapital til en kurs, som
er lavere end markedskursen for Selskabets
aktier pa beslutningstidspunktet,

(ii) udstede konvertible gaeldsbreve med en kon-
verteringskurs, som er lavere end markedskur-
sen for Selskabets aktier pd beslutningstids-
punktet,

(i) udstede nye warrants med en udnyttelsespris,
som er lavere end markedskursen for Selska-
bets aktier pa beslutningstidspunktet,

(iv) erhverve aktier i Selskabet til en kurs, som er
hgjere end markedskursen for Selskabets ak-
tier pa erhvervelsestidspunktet, eller

(v) nedsette Selskabets aktiekapital med et an-
det end de ovenfor under pkt. 5.2 (ii) og (iii)
anfgrte formal,

skal Udnyttelsesprisen og/eller det antal aktier,
som kan tegnes i henhold til den pagaldende
Warrant op- eller nedjusteres (i det omfang lovgiv-
ningen giver mulighed herfor), saledes at Indeha-
veren kompenseres for den udvanding, om nogen,
af vaerdien af den pagaldende Warrant, som den
pagaldende beslutning matte medfare.

Uanset om andet matte fglge af pkt. 3.2, safremt
Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en Warrant
- treffer beslutning om oplgsning af Selskabet
ved

@) fusion, eller
(i) solvent likvidation

erSelskabet berettiget og forpligtet til at fremrykke
udnyttelsestidspunktet for en sadan Warrant ved
at afgive en skriftlig meddelelse med en frist pa to
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5.5

5.6

5.7

uger til Indehaveren om at udnytte den pagealden-
de Warrant inden beslutningen om at oplgse Sel-
skabet far retsvirkning. Indehaverens Udnyttelses-
meddelelse skal afgives i overensstemmelse med
den i pkt. 3.3 angivne procedure. Enhver Warrant,
som ikke er udnyttet af Indehaveren inden udlgbet
af fristen pa 2 uger til at give meddelelse, bortfal-
der automatisk uden yderligere meddelelse, ve-
derlag og/eller kompensation til Indehaveren pa
tidspunktet hvor beslutningen om at oplgse Sel-
skabet far retsvirkning.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treffer beslutning om spaltning af Sel-
skabet, skal Indehaveren modtage warrants af en
tilsvarende veerdi i den juridiske enhed, som Inde-
haveren efter spaltningen er ansat i eller pa anden
vis knyttet til. Safremt Indehaveren umiddelbart
forud for spaltningen ikke er ansat i Selskabet,
men fortsat beholder den pagaeldende Warrant,
skal Indehaveren modtage Warrants i de af spalt-
ningen fglgende juridiske enheder, hvis samlede
vaerdi skal svare til vaerdien af Indehaverens War-
rants forud for spaltningen, pro rata i forhold til
spaltningsforholdet.

Safremt - i tiden indtil udnyttelse af en Warrant -
Selskabet eller en vaesentlig del af Selskabets
virksomhed og aktiver salges til tredjemand (“Ak-
tivsalg”), er Selskabet, uanset om andet matte
falge af pkt. 3.2, berettiget - men ikke forpligtet -
til at fremrykke udnyttelsestidspunktet for en sa-
dan Warrant ved at afgive en skriftlig meddelelse
til Indehaveren om at udnytte den pdgeldende
Warrant inden for 2 (to) uger. Meddelelsen skal
afgives til Indehaveren senest 3 (tre) maneder ef-
ter gennemfgrelsen af Aktivsalget. Indehaverens
Udnyttelsesmeddelelse skal afgives i overens-
stemmelse med den i pkt. 3.3 anfgrte procedure.
Enhver Warrant, som ikke er udnyttet af Indehave-
ren inden udlgbet af fristen pa 2 uger til at give
meddelelse, bortfalder automatisk uden yderli-
gere meddelelse, og/eller kompensation til Inde-
haveren.

Safremt en aktionaer i Selskabet - i tiden indtil ud-
nyttelse af en Warrant - opnar en kontrollerende
indflydelse i Selskabet, sdledes som defineret i
aktieselskabslovens § 2 (enkeltvis eller i forening
med en eller flere enheder, som kontrollerer, er
kontrolleret af eller under feelles kontrol med sa-
dan aktionaer) (“Ejerskifte”), er Selskabet, uanset
om andet matte fglge af pkt. 3.2, berettiget - men
ikke forpligtet - til at fremrykke udnyttelsestids-
punktet for den pagaldende Warrant ved at afgive
en skriftlig meddelelse til Indehaveren om at ud-

5.8

5.9

5.10

5.11

nytte den pagaeldende Warrant inden for 2 (to)
uger. Meddelelsen skal afgives til Indehaveren se-
nest 3 (tre) maneder efter, at Ejerskiftet er gen-
nemfgrt. Indehaverens Udnyttelsesmeddelelse
skal afgives i overensstemmelse med de i pkt. 3.3
angivne procedurer. Enhver Warrant, som ikke er
udnyttet af Indehaveren inden udlgbet af fristen
pa 2 uger til at give meddelelse, bortfalder auto-
matisk uden yderligere meddelelse, vederlag og/
eller kompensation til Indehaveren.

Selskabets notering pa en fondsbgrs skal ikke
medfgre nogen justering eller fremrykkelse af ud-
nyttelsestidspunktet for nogen Warrant.

Safremt Selskabet er noteret pd en fondsbgrs, gi-
ver en efterfglgende afnotering af Selskabet, uan-
set om andet matte fglge af pkt. 3.2, Selskabet ret
- men ikke pligt - til at fremrykke udnyttelsestids-
punktet for en Warrant ved at afgive en skriftlig
meddelelse til Indehaveren om at udnytte den pa-
galdende Warrant inden for 2 (to) uger. Medde-
lelse skal afgives til Indehaveren senest 3 (tre)
maneder efter, at afnoteringen er sket. Indehave-
rens Udnyttelsesmeddelelse skal afgives i over-
ensstemmelse med den under pkt. 3.3 anfgrte
procedure. Enhver del af den pagaldende War-
rant, som ikke er udnyttet af Indehaveren inden
udlgbet af fristen pa 2 uger til at give meddelelse,
bortfalder automatisk uden yderligere meddelel-
se, vederlag og/eller kompensation til Indehave-
ren.

Safremt Selskabet - i tiden indtil udnyttelse af en
Warrant - treeffer beslutning om andring af Selska-
bets kapitalstruktur pa anden vis end forudsat i
pkt. 5.1 - 5.9, og forudsat at en sddan andring
medfgrer en udvanding af veerdien af den pagel-
dende Warrant, skal tegningskursen og/eller an-
tallet af aktier, som kan tegnes i henhold til den
pagaldende Warrant justeres (i det omfang lovgiv-
ningen giver mulighed herfor), saledes at Indeha-
veren kompenseres for den udvanding, om nogen,
af vaerdien af den pagaldende Warrant, som den
pagaldende beslutning matte medfare.

Safremt Selskabet treffer beslutning om at gen-
nemfgre nogen af de i henholdsvis pkt. 5.2, 5.3,
5.5 0g 5.10 anfgrte @ndringer, skal Selskabets be-
styrelse anmode Selskabets revisor om en redegg-
relse for (@) om en justering af Udnyttelsesprisen
og/eller antallet af aktier, som kan tegnes i hen-
hold til den pagaldende Warrant er pakraevet i
henhold til sadanne bestemmelser, og (b), safremt
sadan bestemmelse foreskriver en justering, ka-
rakteren og omfanget af sddan justering. Selska-



6.1

6.2

7.1

7.2

bet skal straks efter modtagelse af revisors rede-
garelse udlevere en kopi heraf til Indehaveren.
Konklusionen i revisors redeggrelse er bindende
for Selskabet og Indehaveren og kan ikke ggres til
genstand for indsigelser eller tvist, herunder men
ikke begraenset til i henhold til pkt. 13.

Differenceafregning ved kontant betaling

Selskabet er berettiget til - efter en Indehavers ud-
nyttelse af en Warrant - at kraeve differenceafreg-
ning ved kontant betaling af nettovaerdien af den
pagaldende Warrant. | sa fald (a) skal Indehave-
ren modtage et kontant belgb fra Selskabet for
hver Warrant med en nominel veaerdi pa DKK 1,00
for et belgb svarende til (i) markedsvardien for én
aktie i Selskabet med fradrag af (ii) Udnyttelses-
prisen for den pdgaldende Warrant, og (b) Inde-
haveren skal overdrage den pagaldende Warrant
til Selskabet uden nogen yderligere modydelse
(og det praeciseres, at Indehaveren i sa fald ikke er
berettiget til at modtage aktier i Selskabet efter
udnyttelse af den pagaeldende Warrant).

Safremt Selskabet ikke er noteret pa en fondsbagrs,
forudseetter Indehaverens forpligtelse til at mod-
tage kontant differenceafregning i overensstem-
melse med pkt. 6.1, at Indehaveren indhenter for-
ngden fritagelse for betaling af udbytteskat af
afstaelsessummen. Indehaveren er forpligtet til pa
Selskabets anmodning at ansgge om sadan skat-
tefritagelse.

Opsigelse af Ansttelsesforholdet

| tilfeelde af at Indehaveren opsiger sit ansattel-
sesforhold, eller i tilfeelde af at Selskabet opsiger
Indehaveren, bortfalder samtlige af den pagel-
dende Indehavers ikke-udnyttede Warrant auto-
matisk.

Uanset om andet matte fglge af pkt. 7.1, bortfal-
der ikke-udnyttede Warrants dog ikke i tilfzelde af:

(i) ansattelsesforholdet opsiges, som fglge af at
Indehaveren (a) nar den af Selskabet til enhver
tid fastsatte pensionsalder eller (b) bliver be-
rettiget til folkepension, eller

(i) ansattelsesforholdets ophgr som fglge af In-
dehaverens dad, eller

(i) Indehaverens opsigelse af ansattelsesforhol-
det som fglge af Selskabets grove mislighol-
delse af ansattelsesforholdet, eller
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8.1

9.1

9.2

(iv) Selskabets opsigelse af Indehaveren af andre
grunde end Indehaverens misligholdelse af
ansattelsesforholdet.

Vederlag for Warrant

Indehaveren skal ikke betale noget vederlag for
den pdgaeldende Warrant.

Vilkar for Aktierne

Folgende vilkar skal veere gaeldende for aktier teg-
netiforbindelse med udnyttelse af den pagaelden-
de Warrant:

(i) Selskabets aktionarer skal ikke have forteg-
ningsret til aktier tegnet ved udnyttelse af en
Warrant, og

(i) Tegningsbelgbet skal indbetales af Indehave-
ren pa tidspunktet for Indehaverens afgivelse
af Udnyttelsesmeddelelsen til Selskabet i hen-
hold til pkt. 3.3. Tegningsbelgbet kan enten
betales kontant, ved check udstedt til Selska-
bet eller ved elektronisk overfgrsel. | tilfaelde af
Indehaverens manglende rettidige betaling af
tegningsbelgbet, bortfalder Udnyttelsesmed-
delelsen og skal anses for ikke at have veeret
afgivet af Indehaveren.

Folgende vilkar skal vaere gaeldende for aktier ud-
stedt i forbindelse med udnyttelse af en Warrant:

(i) Aktierne skal udstedes i aktiera kr. 1 eller mul-
tipla heraf,

(ii) Aktierne skal veaere ordinare aktier og skal
have samme rettigheder som de andre aktieri
den samme klasse,

(iii) Aktierne skal lyde pa navn og skal noteres pa
navn i Selskabets aktiebog,

(iv) Aktierne skal vaere ikke-omsaetningspapirer,

(v) Aktierne skal give Indehaveren ret til udbytte
fra tidspunktet for Indehaverens Udnyttelses-
meddelelse, og

(vi) Der skal for Aktierne gaelde samme gvrige ret-
tigheder og forpligtelser, som fastsat i Selska-
bets vedtaegter.

| tilfeelde af @ndring af Selskabets vedtaegter forud
for udnyttelse af en Warrant, skal sddanne eventu-
elle &@ndrede rettigheder og forpligtelser gzelde for
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10

10.1

10.2

11

11.1

12

12.1

den pagealdende Warrant samt for samtlige aktier
tegnet i forbindelse med udnyttelsen af en War-
rant.

Aktionaeroverenskomst

Indehaveren og Selskabet har i forbindelse med
Selskabets oprindelige tildeling og Indehaverens
oprindelige tegning af denne Warrant indgaet en
aktionaeroverenskomst.

Aktionaeroverenskomsten ophgrer automatisk ved
en notering af Selskabets aktier pa en fondsbgrs.

Omsattelighed af den pagaldende Warrant

Den pagaldende Warrant er et ikkeomsatnings-
papir. Enhver overdragelse, pantsatning eller an-
den overgang af denne Warrant kan kun finde sted
med bestyrelsens skriftlige samtykke, hvilket sam-
tykke bestyrelsen efter et frit skgn kan give, naegte
eller ggre betinget (dog undtaget overdragelse
som fglge af Indehaverens dgd, i hvilket tilfeelde
bestyrelsen mortis causa skal godkende overdra-
gelsen til Indehaverens naermeste familie).

Bortfald af den pagaldende Warrant

Den pagaldende Warrant bortfalder automatisk
og uden yderligere meddelelse, vederlag eller
kompensation til Indehaveren pa det tidligste af
falgende tidspunkter (i) 3 (tre) ar efter Indehave-
rens modtagelse af den under pkt. 4.2 navnte
meddelelse eller (ii) 10 (ti) ar efter Indehaverens
tegning af den pagaeldende Warrant.

13

13.1

13.2

14

141

15

15.1

15.2

Voldgift og lovvalg

Enhver tvist, der opstar som fglge af eller i forbin-
delse med den pagealdende Warrant og/eller dette
bilag 8.5, skal afggres i overensstemmelse med
Reglerne for Behandling af Sager ved Det Danske
Voldgiftsinstitut (Danish Arbitration). Voldgiftsret-
ten skal besta af 3 voldgiftsmaend, som alle udpe-
ges af Voldgiftsinstituttet.

Den pagaeldende Warrant og/eller dette bilag 8.5
er undergivet og skal fortolkes i overensstemmel-
se med dansk ret, bortset fra de danske regler om
lovvalg.

Omkostninger

Selskabet afholder egne omkostninger og udgifter
i forbindelse med udstedelsen og udnyttelsen af
den pagaldende Warrant samt den i forbindelse
med udnyttelsen knyttede kapitalforhgjelse.

Beskatning af Indehaveren

| det omfang det er muligt, skal den pagaldende
Warrant veere underlagt ligningslovens § 28.

Hverken Selskabet eller Selskabets bestyrelse, di-
rektionen eller radgivere patager sig noget ansvar
for de skattemassige konsekvenser af Indehave-
rens tegning og eventuelle udnyttelse af den pa-
geeldende Warrant. Hver enkelt Indehaver er forud
for tegningen af denne Warrant blevet opfordret til
at indhente uafhangig radgivning omkring de mu-
lige skattemaessige konsekvenser forbundet med
tegning af den pagealdende Warrant og eventuel
udnyttelse af heraf.
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Regnskabsoplysninger

INDHOLDSFORTEGNELSE TIL KONSOLIDEREDE REGNSKABSOPLYSNINGER

Indledning til regnskabsoplysninger F-2

Referencer til tidligere aflagte arsrapporter F-3

Revideret koncernregnskab for 2009 med sammenligningstal for 2008 udarbejdet i overensstemmelse med IFRS
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Urevideret sammendraget koncernregnskab for perioden 1. januar - 30 september 2010 med sammenligningstal
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Indledning til regnskabsmaessige oplysninger

| det fglgende er praesenteret historisk finansiel information
for Zealand Pharma.

Det reviderede koncernregnskab for 2009 med sammenlig-
ningstal for 2008 er udarbejdet efter International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU, mens det
ureviderede sammendragne koncernregnskab for perioden
1. januar - 30. september 2010 med sammenligningstal for
perioden 1. januar - 30. september 2009 er udarbejdet efter
IAS 34.

Revideret koncernregnskab for 2009 med sammenlignings-
tal for 2008 udarbejdet i overensstemmelse med IFRS som
godkendt af EU.

Koncernregnskabet for 2009 med sammenligningstal for
2008 er udarbejdet efter International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU.

De af bestyrelse og direktion aflagte arsrapporter for 2009
0g 2008 er revideret. Den uafhangige revisors pategning er
uden forhold og supplerende oplysninger. For sa vidt angar
de offentliggjorte arsrapporter for 2009, 2008 og 2007

henledes opmarksomheden p3, at regnskabsdelen i disse
arsrapporter er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabs-
lovens bestemmelser for mellemstore klasse C virksomheder.
| forbindelse med overgang til regnskabsaflaeggelse efter IFRS
er den anvendte regnskabspraksis @ndret som beskrevet i
note 1 til det efterfglgende koncernregnskab for 2009 med
sammenligningstal for 2008.

Urevideret sammendraget koncernregnskab for perioden

1. januar - 30. september 2010 med sammenligningstal for
perioden 1. januar - 30. september 2009 udarbejdet i over-
ensstemmelse med IAS 34

Det sammendragne koncernregnskab for perioden 1. januar
- 30. september 2010 med sammenligningstal for perioden
1. januar - 30. september 2009 er udarbejdet efter IAS 34
“Interim Financial Reporting” som godkendt af EU.

Zealand Pharma’ uafhangige revisor har foretaget gennem-
gang af det sammendragne koncernregnskab for perioden 1.
januar - 30. september 2010 sammenligningstal for perioden
1. januar - 30. september 2009.
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Referencer til tidligere aflagte arsrapporter

De yderligere historiske reviderede konsoliderede oplysnin-
ger, der udtrykkeligt er anfgrt i nedenstaende tabel, er indar-
bejdet ved henvisning i Prospektet jf. § 18 i Prospektbekendt-
gorelsen. Direkte og indirekte henvisninger i arsrapporterne
til andre dokumenter eller hjemmesider er ikke indarbejdet
ved henvisning og udggr ikke en del af Prospektet. Potentiel-
le investorer bgr antage, at oplysningerne i Prospektet samt
de oplysninger, som selskabet indarbejder ved henvisning,
alene er korrekte pr. datoen for de respektive dokumenters
egen datering.

Selskabets virksomhed, finansielle stilling, pengestrgmme og
resultater kan have andret sig siden disse datoer. Poten-
tielle investorer opfordres séledes til at leese oplysningerne

i form af henvisningeri lyset af de forbehold, der er angivet i
afsnittet “Del | - Selskabsoplysninger - Resultatforventninger
til regnskabsperioden 1. oktober - 31. december 2010”0g i
afsnittet “Risikofaktorer”.

De offentliggjorte arsrapporter for 2009, 2008 og 2007 inde-
holder ledelsesberetning, arsregnskab for moder og koncern
samt noter hertil, det skal bemaerkes at de offentliggjorte

arsregnskaber er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for mellemstore klasse C virksom-
heder. Den uafhangige revisors pategning pa arsrapporten
for 2009, dateret 25. februar 2010, og arsrapporten for 2008,
dateret 26. februar 2009 samt arsrapporten for 2007, dateret
28. februar 2008 er uden forbehold og supplerende oplysnin-
ger.

| forbindelse med selskabets overgang til regnskabsaflaeg-
gelse efter IFRS er den anvendte regnskabspraksis @ndret,
som narmere beskrevet i note 1 til koncernregnskabet for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 med sammen-
ligningstal for 2008. Som fglge heraf er koncernregnskabstal-
lene i de offentliggjorte arsrapporter for 2009 og 2008 ikke
sammenlignelige med efterfglgende koncernregnskab aflagt i
overensstemmelse med IFRS som godkendt af EU.

Oplysningerne i de offentliggjorte historiske arsrapporter for
2009, 2008 samt 2007 er indarbejdet i dette Prospekt ved
nedenstaende referencetabel samt fremlagt til gennemsyn pa
Selskabets adresse, Smedeland 36, 2600 Glostrup, Danmark

Reference til sidenumre

Oplysningselementer i drsrapporterne
Zealand Pharma - Arsrapport 2009

(aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven)

<o (Y =T o 1= =] T g = PP OO PRI PPt side 4-24
LEAEISESPATEGNING .veeuveeureereeitieiteesteeiteeteetestesseesteesseestesssesssesseesseaseasseessesssasssesseenseessesssesssesssesssenseenseensesssessenseenseenses side 25
DeN UAfhENGIZE rEVISOTS PATEGNING c.uveeveeririereerteeiteeiteeteeeeseesseesseesseesesssesseesseesseessesssesssesssesssessessseensesssesssessesssesnses side 26
Zealand Pharma - Arsrapport 2008

(aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven)

=To (Y 1T o 1= =] T g - TP TP PRRRR PPt side 6-24
LEAEISESPATEGNING .veeuveeurerrieereeiteesteeiteeiteetestesseesseesseesesssesssesseesseeseeseessesssasseessseseesesssesssesssesssessesnseesessessenseenseeses side 25
Den UAfhENGIZE rEVISOTS PALEGNING .uveeureeieriereerieeiteeiteetesteseesseesseesseesesssesseesseesseesseessesssesssesssessessseessessesssensesssesses side 26

Zealand Pharma - Arsrapport 2007
(aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven)
Ledelsesberetning
Ledelsespategning
Den uafhaengige revisors pategning......
Anvendt regnskabspraksis......ccccceeieeeciiereeenenn.
Resultatopggrelse (koncern og moder)..............
Balance (koncern og moder) .......cceeveeeveeeneeennns
Pengestremsopggrelse (koncern og moder)
Egenkapitalopg@relse ......ceeveeereeenieenvenniennns
Noter til arsregnskabet (koncern og moder)

side 27
side 28
side 30
side 30
side 30
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Revideret koncernregnskab for 2009 med sammenligningstal
for 2008 udarbejdet i overensstemmelse med IFRS
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt koncernregnskabet for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 for Zealand
Pharma A/S med sammenligningstal for 2008. Koncernregnskabet er aflagt i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU.

Efter vores opfattelse giver koncernregnskabet et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.

december 2009 med sammenligningstal pr. 31. december 2008 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestremme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 med sammenligningstal for 2008.

Glostrup, 3. november 2010

Direktion

David Horn Solomon Mats Blom

Administrerende direktgr @konomidirektgr

Christian Grgndahl John Hyttel

Forskningsdirektgr Fagdirektgr

Bestyrelse

Daniél Jan Ellens Peter James Arthur Benson Alain Munoz

Formand Naestformand Bestyrelsesmedlem

Christian Herskind Florian Nicolas Christian Reinaud Christian Thorkildsen

Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem
(Medarbejdervalgt)

Helle Stgrum

Bestyrelsesmedlem
(Medarbejdervalgt)
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Den uafhangige revisors pategning

Til leeserne af dette prospekt

Vi har revideret koncernregnskabet for Zealand Pharma A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 med sammenlig-
ningstal for 2008, omfattende resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopgg-
relse og noter. Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et koncernregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og
opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab, der giver et retvisende bil-
lede uden vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skgn, som er rimelige efter omstandighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores revision i
overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og
udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlin-
formation. En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt i koncernregn-
skabet. De valgte handlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i
koncernregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse af et koncernregnskab, der giver et retvisende bil-
lede med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke med det formal at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmassige skagn er rimelige,
samt en vurdering af den samlede praesentation af koncernregnskabet. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis
er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2009 med sammenligningstal for 2008 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 med sammenligningstal for 2008 i overensstemmelse med International Finan-
cial Reporting Standards som godkendt af EU.

Kgbenhavn, 3. november 2010

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Per H. Jensen Ole Fabricius
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Konsolideret resultatopggrelse

1/1-31/12  1/1-31/12
Note 2009 2008
(DKK ‘000) (DKK “000)

Omsetning 2 25.319 56.262
Forsknings- og udviklingsomkostninger -93.121 -87.919
Administrationsomkostninger -16.735 -15.812
Andre driftsindtaegter 3 3.971 120
Resultat af primaer drift -80.566 -47.349
Finansielle indtaegter 4 4.319 11.214
Finansielle omkostninger 5 -104 -257
Resultat for skat -76.351 -36.392
Skat af aret resultat 6 0 0
Arets resultat -76.351 -36.392

Resultat pr. aktie
Aktuelt og udvandet 17 -4,45 -2,12

Konsolideret totalindkomstopggrelse

1/1-31/12  1/1-31/12
2009 2008
(DKK ‘000) (DKK “000)

Arets resultat -76.351 -36.392

Anden totalindkomst 0 0

Totalindkomst -76.351 -36.392
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Konsolideret balance

31/12 31/12
Note 2009 2008
(DKK “000) (DKK 000)

Aktiver
Produktionsanlaeg og maskiner 7 8.361 7.957
Andre anleaeg, driftsmateriel og inventar 7 156 394
Indretning af lejede lokaler 7 1.109 1.387
Deposita 8 2.386 2.348
Andre investeringer 2 2
Langfristede aktiver i alt 12.014 12.088
Andre kortfristede finansielle aktiver 1.034 2.397
Periodeafgransningsposter 1.013 1.078
Likvide beholdninger 144.617 209.681
Kortfristede aktiver i alt 146.664 213.156
Aktiver i alt 158.678 225.244
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Konsolideret balance

31/12 31/12
Note 2009 2008
(DKK “000) (DKK ‘000)
Passiver
Aktiekapital 17.682 17.682
Overfgrt resultat 115.242 190.952
Egenkapital i alt 132.924 208.634
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 3.515 7.532
Anden gzld 22.239 9.078
Kortfristede gaeldsforpligtelser 25.754 16.610
Galdsforpligtelser i alt 25.754 16.610
Passiver i alt 158.678 225.244
Anvendt regnskabspraksis 1
Egne aktier 9
Eventualaktiver 10
Eventualforpligtelser 11
Oplysning om beskzftigede og vederlag 12
Finansielle risici 13
Nertstaende parter 14
Aktuelt og udvandet resultat pr. aktie 17

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor 18
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Konsolideret egenkapitalopggrelse

Overfgrt
Aktiekapital resultat lalt
(DKK “000) (DKK ‘000) (DKK ‘000)

Egenkapital 1. januar 2008 17.682 224.684 242.366
Aktiebaseret vederlaeggelse 2.660 2.660
Totalindkomst for aret -36.392 -36.392
Egenkapital 31. december 2008 17.682 190.952 208.634
Egenkapital 1. januar 2009 17.682 190.952 208.634
Aktiebaseret vederlaeggelse 641 641
Totalindkomst for aret -76.351 -76.351
Egenkapital 31. december 2009 17.682 115.242 132.924
Zndringer i

aktiekapital

(DKK 000)

Aktiekapital 1. januar 2005 2.633
Kapitalforhgjelse, 7. januar 2005 2.768
Kapitalforhgjelse, 17. februar 2005 1.806
Kapitalforhgjelse, 1. september 2005 3.659
Kapitalforhgjelse, 11. november 2005 1.136
Kapitalforhgjelse, 5. september 2006 5.680
Aktiekapital 31. december 2009 17.682

Aktiekapitalen bestod pr. 31. december 2009 af 17.682.069 ordinare aktier med en nominel vaerdi pa DKK 1.

Aktierne er opdelt i fire klasser:

A-aktier 1.496.787
B-aktier 3.186.021
C-aktier 7.319.064
D-aktier 5.680.197

17.682.069

| tilfzelde af likvidation eller afvikling af selskabet eller trade sale af selskabets aktier, har hver B, C og D-aktie serlige rettighe-
der. Provenu fra trade sale eller overskydende midler efter selskabets afvikling udbetales til D-, C- og B-aktionaerer i henhold til
likvidations- eller fortrinsretten, der knytter sig til hver aktie, fgr den forholdsmaessige betaling til alle aktionaerer finder sted.

Warrants
Ved finansieringsrunden den 5. september 2006 blev der udstedt 56.801.970 D-warrants med ret til at tegne nye D-aktier i
selskabet til en nominel vaerdi op til DKK 56.801.970.
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Konsolideret pengestramsopggrelse
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1/1-31/12  1/1-31/12

Note 2009 2008

(DKK “000) (DKK ‘000)

Arets resultat -76.351 -36.392
Reguleringer 15 112 -5.022
Andringer i driftskapitalen 16 9.714 968
Pengestréamme fra drift fgr finansielle poster -66.525 -40.446
Finansielle indtaegter 5.178 11.899
Finansielle omkostninger -105 -75
Pengestrgmme fra driftsaktivitet -61.452 -28.622
Zndringer i deposita -38 -96
Kgb af materielle anlaegsaktiver -3.574 -3.372
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -3.612 -3.468
Afdrag pa langfristede geeldsforpligtelser 0 -6.301
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter 0 -6.301
Zndringer i likvider -65.064 -38.391
Likvider 1. januar 209.681 246.299
Valutakursregulering 0 1.773
Likvider 31. december 144.617 209.681
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Noter

NOTE 1 - ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet for 2009 er udarbejdet i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards (IFRS)
som godkendt af EU.

Koncernregnskabet er det fgrste regnskab udarbejdet i over-
ensstemmelse med IFRS. IFRS 1 fgrstegangsanvendelse af
IFRS er anvendt ved overgangen.

Andringer i anvendt regnskabspraksis
Som fglge af overgangen til IFRS er anvendt regnskabspraksis
&ndret.

| overensstemmelse med IFRS 1 er dbningsbalancen pr. 1.
januar 2008 og sammenligningstallene for 2008 udarbejdet i
overensstemmelse med IFRS/IAS’er og IFRIC’er, der er obliga-
toriske pr. 1. januar 2009.

Abningsbalancen pr. 1. januar 2008 er udarbejdet, som om
IFRS altid har veeret anvendt.

Effekt af eendringer i regnskabspraksis
Den regnskabsmaessige effekt af overgangen til IFRS kan
specificeres saledes:

2009 2008
(DKK‘000)  (DKK‘000)

Resultatopggrelse og totalindkomst-

opggrelse fgr @ndringer -75.710 -33.732
Zndringer -641 -2.660
Resultatopggrelse og totalindkomst-

opggrelse efter @ndringer (IFRS) -76.351 -36.392
Egenkapital fgr @ndringer 132.924 208.634
Andringer - totalindkomstopggrelse -641 -2.660
Andringer - egenkapitalposteringer 641 2.660
Egenkapital efter @ndringer (IFRS) 132.924  208.634

Overgangen til IFRS medfgrer ikke andringer i egenkapitalop-
ggrelsen pr. 1. januar 2008 eller pengestréamsopggrelsen for
2009 og 2008.

Andringer i indregning og maling ved overgang til IFRS vedrg-
rer aktiebaserede vederlaeggelsesordninger. | henhold til IFRS
2 skal virksomheder indregne aktiebaseret vederlaeggelse i
arsregnskabet, herunder transaktioner med medarbejdere
eller gvrige parter, som skal afregnes kontant, i andre aktiver
eller i virksomhedens egenkapitalinstrumenter. Zealand
Pharma skal som fglge heraf indregnet omkostninger relateret
til aktiebaserede transaktioner i resultatopggrelsen.

Endelig har overgangen pavirket praesentationen og omfanget
af oplysninger i noterne.

Nye internationale regnskabsstandarder

og fortolkningsbidrag

Zealand Pharma anvender alle nye som a&ndrende internatio-
nale regnskabsstandarder (IFRS/IAS) og fortolkningsbidrag
(IFRICs) godkendt af EU, som er obligatoriske for regnskabs-
perioder begyndende 1. januar 2009.

The International Accounting Standard Board (IASB) har
udstedt en raekke @&ndringer til regnskabsstandarderne samt
nye fortolkningsbidrag (IFRICs), hvoraf nogle er godkendt af
EU og geeldende fra 1. januar 2010, mens andre endnu ikke
er godkendt af EU. Selskabet vurderer at ingen af de nye
standarder forventes at fa vaesentlig indvirkning pa den frem-
tidige regnskabsaflaeggelse. Implementeringen forventes dog
at pavirke praesentationen herunder omfanget og oplysninger
i noterne.

Indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de
indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser. | resultatopg@relsen indregnes
ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger og
nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde Zealand Pharma og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil fraga Zealand Pharma og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males ikke-finansielle aktiver og for-
pligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males efter fgrste
indregning til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris
opgeres som det belgb instrumentet fgrste gang blev malt til
med fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den
akkumulerede amortisering af forskellen mellem det oprinde-
lige belgb og nominelt belgb. Ved indregning og maling tages
hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden
arsrapporten for Zealand Pharma aflaegges, og som be- eller
afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle og materielle
anlaegsaktiver gennemgas arligt for at afggre, om der er in-
dikation pa verdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved
normal afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, foretages nedskriv-
ning til den lavere genindvindingsveerdi.

Koncernregnskabet
Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Zealand
Pharma og koncernselskaber, hvis finans- og driftspolitik
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Zealand Pharma har befgjelser til at fastleegge, hvilket nor-
malt er gaeldende for en ejerandel pa mere end halvdelen af
stemmerettighederne.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber
for modervirksomheden Zealand Pharma og dens dattervirk-
somhed i overensstemmelse med den regnskabspraksis, der
er geldende for koncernen. Ved konsolideringen foretages
eliminering af koncerninterne indtagter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemvarender og udbytter samt
fortjeneste og tab ved dispositioner mellem de konsoliderede
virksomheder. Urealiserede tab elimineres pa samme made
som urealiserede fortjenester, i det omfang der ikke er et
nedskrivningsbehov.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den
forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes identifi-
cerbare nettoaktiver og indregnede eventualforpligtelser pr.
overtagelsesdagen.

Omregning af fremmed valuta
Arsrapporten afleegges i DKK’000.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsda-
gens kurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgg-
relsen som en finansiel post.

Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige penge-
stramme, indregnes vaerdireguleringerne direkte pa egenka-
pitalen.

Tilgodehavender, forpligtelser og andre monetaere poster

i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balan-
cedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets
eller forpligtelsens opstaen indregnes i resultatopggrelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

Anlagsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, males til kursen
pa transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i
balancen til kostpris og males efterfglgende til dagsvaerdi.
Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instru-
menter indregnes under andre tilgodehavender henholdsvis
anden geld.

/Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring af
dagsverdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forplig-
telse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med &ndringer
i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.
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Andringer i den del af dagsverdien af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige betalingsstramme, og som
effektivt sikrer eendringer i vaerdien af det sikrede, indregnes i
anden totalindkomst. Nar den sikrede transaktion realiseres,
overfgres gevinst eller tab vedrgrende sadanne sikrings-
transaktioner fra anden total indkomst og indregnes i samme
regnskabspost som det sikrede.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betin-
gelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes
@ndringer i dagsveerdi lgbende i resultatopggrelsen under
finansielle poster.

Resultatopggrelsen
Resultatopggrelsen er funktionsopdelt.

Nettoomsatning

Nettoomsatning omfatter milepaelsbetalinger og andre ind-
teegter fra samarbejdsaftaler. Omsaetning indregnes, nar det
er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og disse gkonomiske fordele kan males palideligt.

Indtjeningen fra aftaler med flere elementer, hvor de enkelte
elementer ikke kan adskilles, indregnes over aftaleperioden.
Indregningen kraever endvidere, at alle vaesentlige risici og
fordele knyttet til ejerskab af de varer eller serviceydelser, der
erinkluderet i transaktionen, er overfgrt til kgber.

Hvis ikke alle vaesentlige risici og fordele er overfgrt, indreg-
nes omsatningen som periodeafgraensningsposter, indtil alle
elementer i transaktionen er gennemfgrt.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til det
administrative personale samt forretningsudviklingsperso-
nale, kontorlokaler, operationelle leasingaftaler etc. Indirekte
omkostninger (som f.eks. leasing) er indregnet under admi-
nistrationsomkostninger pa baggrund af antallet af ansatte
involveret i administration og forretningsudvikling.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekun-
deer karakter inklusive tilskud til forsknings- og udviklings-
projekter.

Forsknings- og udviklingsomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostninger indeholder lgnninger
og gager, bidrag til pensionsordninger og andre udgifter,
inklusive omkostninger til patentaktiviteter samt ned- og
afskrivninger, afholdt i forbindelse med selskabets forsk-
nings- og udviklingsprojekter. Alle omkostninger der vedrgrer
forskningsaktiviteter, er omkostningsfert i takt med, at de er
afholdt.
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Udviklingsomkostninger indeholder lgnninger og gager,
bidrag til pensionsordninger og andre udgifter, inklusive
ned- og afskrivninger afholdt i forbindelse med selskabets
udviklingsaktiviteter.

Aktivering forudsaetter at udviklingen af teknologien eller
produktet, efter koncernens opfattelse er tilendebragt, at
alle ngdvendige offentlige registrerings- og markedsfgrings-
godkendelser er modtaget, samt at omkostninger kan males
palideligt. Derudover skal det fastslas at teknologien eller
produktet kan markedsfgres, og at den fremtidige indtjening
fra produktet kan daekke, ikke kun produktions-, salgs- og
administrationsomkostninger, men ogsa udviklingsomkost-
ninger.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud indregnes, nar endelig og bindende ret

til tilskuddet er opnaet. Offentlige tilskud indregnes under
andre driftsindtaegter, da tilskuddene anses for refusion af
afholdte omkostninger. Tilskud til investeringer modregnes i
anskaffelsespris. Eventuelle betingede tilbagebetalingsfor-
pligtelser relateret til de modtagne tilskud oplyses i note til
arsregnskabet som eventualforpligtelser.

Finansielle poster

Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resul-
tatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger,
realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
geeld og transaktioner i fremmed valuta samt amortisering af
lan, herunder laneomkostninger.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat sammensaetter sig af aktuel skat samt
a&ndringer i den opgjorte udskudte skat og indregnes i resul-
tatopgerelsen med den del af skatten, som kan henfgres til
arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Moderselskabet og den danske dattervirksomhed er
sambeskattede. Den danske selskabsskat fordeles mel-

lem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses
skattepligtige indkomster. Moderselskabet fungerer som
administrationsselskab for sambeskatningskredsen, saledes
at moderselskabet forestar afregning af skatter m.v. til de
danske skattemyndigheder.

Segmentoplysninger

Hele virksomheden ledes af et ledelsesteam, som rapporte-
rer til den administrerende direktgr. Der er ikke identificeret
separate forretningsomrader eller separate forretningsenhe-
deriforbindelse med produktkandidater eller geografiske
markeder. Som fglge heraf er der ikke foretaget segmentrap-
portering vedrgrende forretningsomrader eller geografiske
omrader.

BALANCEN

Licenser og rettigheder

Erhvervede immaterielle rettigheder i form af patenter,
licenser og andre rettigheder, inklusive rettigheder erhvervet i
forbindelse med overtagelse af dattervirksomheder, males til
kostpris fratrukket akkumulerede afskrivninger og nedskriv-
ninger, og amortiseres linezert over den forventede gkonomi-
ske levetid.

Materielle anlaegsaktiver

Produktionsanleeg og maskiner, andre anlaeg, driftsmateriel
og inventar og indretning af lejede lokaler males til kostpris
med fradrag af akkumulerede afskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor akti-
vet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostprisen med fradrag af skgnnet
scrapveardi ved udlgb af forventet brugsperiode. Der foreta-
ges lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af
aktivernes forventede brugstider:

e Indretning af lejede lokaler 5 ar
¢ Produktionsanlaeg og maskiner 5 ar
¢ Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-5 ar

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af materielle anlaegsak-
tiver opggres som forskellen mellem salgspris med fradrag
af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa
salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatop-
ggrelsen under afskrivninger.

Nedskrivning af anleegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle, materielle og
finansielle anleegsaktiver gennemgas for veerdiforringelser,
nar begivenheder eller @ndrede forhold indikerer, at den
regnskabsmaessige vaerdi maske ikke er genindvindelig.
Safremt der forekommer en sadan indikation, foretages en
nedskrivningstest. Der foretages nedskrivning med det belgb,
hvormed den regnskabsmaessige vardi overstiger aktivets
genindvindingsveerdi, som er den hgjeste vaerdi af kapitalvaer-
dien og nettosalgsveerdien. For at vurdere veerdiforringelsen
grupperes aktiverne pa den mindste identificerbare gruppe

af aktiver, der frembringer pengestramme (pengestrgmsfrem-
bringende enheder). Nedskrivninger indregnes i resultatopgg-
relsen under samme poster som de tilhgrende afskrivninger.

Finansielle aktiver

Finansielle aktiver omfatter likvider og finansielle instrumen-
ter. Finansielle instrumenter, bortset fra sikringsinstrumenter,
kan opdeles i falgende kategorier: lan og tilgodehavender, fi-
nansielle aktiver indregnet til dagsvaerdi med veerdiregulering
over resultatopggrelsen, finansielle aktiver der er disponible
for salg og holde-til-udlgb investeringer. Finansielle aktiver
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klassificeres under de forskellige kategorier af ledelsen i
forbindelse med den fgrste indregning, afhaengig af formalet
med den pageldende investering.

Klassifikationen af finansielle aktiver revurderes ved hvert
rapporteringstidspunkt hvor muligheden for valg af klassifika-
tion eller regnskabsmaessig behandling er mulig.

Alle finansielle aktiver indregnes pa handelsdatoen. Alle fi-
nansielle aktiver der ikke er klassificeret som dagsveerdi med
veerdiregulering over resultatopggrelsen males ved farste
indregning til dagsvaerdi med tilleeg af transaktionsomkost-
ninger.

Lan og tilgodehavender er ikke-afledte finansielle instru-
menter med faste eller bestemmelige betalinger, som ikke er
noteret pa et aktivt marked. Lan og tilgodehavender males ef-
terfglgende til amortiseret kostpris ved brug af den effektive
rentes metode, med fradrag for henszettelse til nedskrivning.
Andringer i veerdien indregnes i resultatopggrelsen.

Der indregnes en nedskrivning af et tilgodehavende, nar der
er modtaget dokumentation for at selskabet ikke vil vaere i
stand til at inddrive alle udestaender i henhold til de oprin-
delige vilkar for tilgodehavendet. Nedskrivningen bestemmes
som forskellen mellem aktivets regnskabsmaessige vaerdi og
nutidsveerdien af de forventede fremtidige pengestrgmme.

Leasingkontrakter

Alle leasingkontrakter betragtes som operationel leasing.
Ydelser i forbindelse med operationel leasing og gvrige lejeaf-
taler indregnes i resultatopggrelsen over kontraktens lgbetid.
Selskabets samlede forpligtelse vedrgrende operationelle
leasing- og lejeaftaler oplyses under eventualposter m.v.

Egne aktier

Kgbs- og salgspriser samt udbytte fra egne aktier indregnes
direkte under overfgrt resultat pa egenkapitalen. Kapitalned-
saettelse som fglge af annullering af egne aktier reducerer
aktiekapitalen med et belgb svarende til den nominelle veerdi
af aktierne.

Provenu ved salg af egne aktier henholdsvis udstedelse af
aktier i forbindelse med udnyttelse af aktieoptioner eller
medarbejderaktier, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfat-
ter afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgende regn-
skabsar.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatteplig-
tige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige
indkomster samt for betalte acontoskatter.
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Udskudt skat méles efter den balanceorienterede galdsme-
tode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og
skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. | de tilfaelde,
f.eks. vedrgrende aktier, hvor opggrelse af skattevaerdien kan
foretages efter alternative beskatningsregler, males udskudt
skat pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet hen-
holdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af frem-
forselsberettiget skattemaessigt underskud, males til den
verdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skat-
teenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skatte-
satser, der med balancedagens lovgivning vil veere geeldende,
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.
Andring i udskudt skat som fglge af @ndringer i skattesatser
indregnes i resultatopggrelsen. For 2009 anvendes en skat-
tesats pa 25%.

Galdsforpligtigelser

Finansielle gaeldsforpligtigelser indregnes ved lanoptagelse
til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transakti-
onsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finan-
sielle forpligtigelser til amortiseret kostpris svarende til den
kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente,
saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle
vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Andre gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, sva-
rende til nominel veerdi

Aktiebaseret vederlaggelse

Aktiebaserede vederlaeggelsesprogrammer, som enten
afregnes kontant eller i selskabets egenkapitalinstrumenter,
er tilbudt til en raekke af selskabets medarbejdere og den
daglige ledelse. Aktiebaserede vederlaeggelsesprogrammer
er tilbudt i 2005, 2007 og 2009.

De medarbejderydelser, der leveres til gengeaeld for tildeling
af optioner, males til dagsveerdi af optionen. Dagsvaerdien
fastsaettes pa tildelingstidspunktet og indregnes i resultat-
opggrelse som personaleomkostninger, der fordeles over
optjeningsperioden. Modposteringen er direkte pa egenka-
pitalen. | forbindelse med indregning sk@nnes over antallet
af optioner, som medarbejderne forventes, at optjene ret til.
Efterfolgende foretages justeringer for @ndringer i det skgn-
nede antal af optioner, som medarbejderne vil optjene ret
til, sa den samlede indregning baseres pa det aktuelle antal
optioner, som medarbejderne har optjent ret til. Dagsvaerdien
af tildelte optioner beregnes ved anvendelse af Black and
Scholes.
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Endvidere er der indgdet et kontantbaseret program (fantom
aktier) med den administrerende direktgr. Dagsvaerdien af
den kontantbaserede ordning beregnes ved hver balancedag
baseret pa forventninger om fremtidig afvikling og betingel-
serne i tilknytning hertil.

Yderligere information om vederlaeggelsesprogrammerne
fremgdr af noterne til arsregnskabet.

Pengestrgmsopggrelse
Pengestramsopggrelsen viser pengestramme for dret samt
likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter

Pengestramme fra driftsaktiviteter preesenteres indirekte

og opggres som arets resultat reguleret for ikke-kontante
driftsposter, @ndringer i driftskapitalen, betalte finansielle og
ekstraordinaere poster samt betalte selskabsskatter.

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter omfatter betalinger
i forbindelse med kgb og salg af anlaegsaktiver samt vaerdipa-
pirer henfgrt til investeringsaktivitet.

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter omfatter ny
egenkapital og lanefinansiering samt afdrag pa finansielle
forpligtelser.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og bankindestdender.

Regnskabsmassige skgn og vurderinger

Ved opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse
aktiver og forpligtelser kraeves skgn over, hvorledes frem-
tidige begivenheder pavirker vaerdien af disse aktiver og
forpligtelser pa balancedagen. Skgn, der er vaesentlige for
regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a. ved opggrelsen af af-
og nedskrivninger samt eventualforpligtelser og -aktiver.

De anvendte skgn er baseret pa forudsaetninger, som ledel-
sen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre
og uforudsigelige. Forudsztningerne kan vare ufuldstaendige
eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstaendig-
heder kan opsta. Endvidere er virksomheden underlagt risici
og usikkerheder, som kan fgre til, at de faktiske resultater
afviger fra disse skan.

Som led i anvendelsen af koncernens regnskabspraksis fore-
tager ledelsen vurderinger, ud over skgnsmaessige vurderin-
ger, som kan have vasentlig indvirkning pa de i arsregnska-
bet indregnede belgb.

Sadanne vurderinger omfatter bl.a., fastleeggelse af indtaegts-
kriterie i forbindelse med samarbejdsaftaler med selskabets
kommercialiseringspartnere savel som indregning af udvik-
lingsomkostninger og maling af medarbejder incitamentspro-
grammer.

Zealand Pharma tager en raekke faktorer i betragtning ved
fastseettelsen af et hensigtsmaessigt indteegtskriterie i
forbindelse med samarbejdsaftaler med selskabets kom-
mercialiseringspartnere, for eksempel i hvor hgj grad
kontraktens forskellige dele kan adskilles, deres veerdi for
Zealand Pharma, den enkelte dels indtjeningsproces samt
omfanget af det yderligere arbejde, der kraeves af Zealand
Pharma i henhold til aftalen. | forbindelse med aftaler, hvor
Zealand Pharma ikke er involveret i yderligere arbejde, som
for eksempel aftalerne med Sanofi-Aventis, Wyeth og Helsinn
Healthcare, indregner selskabet betalinger som indtagter,
nar de modtages.

Zealand Pharma omkostningsfgrer forsknings- og udviklings-
omkostninger i takt med, at de afholdes.

Zealand Pharma har etableret aktiebaserede vederlaeg-
gelsesprogrammer, som skal afregnes enten kontant eller i
selskabets egenkapitalinstrumenter. De medarbejderydelser,
der leveres til gengeeld for tildeling af optioner eller aktier,
indregnes som en omkostning og fordeles over optjenings-
perioden. Belgbet beregnes som dagsvardien af de tildelte
egenkapitalinstrumenter. Dagsvardien af ordninger afregnet
i egenkapitalinstrumenter fastsaettes pa tildelingstidspunktet
og justeres ikke efterfglgende. Ved fastsaettelse af dagsveer-
dien pa tildelingspunktet anvendes en volatilitet, der er sva-
rende til den gennemsnitlige volatilitet for sammenlignelige
bgrsnoterede virksomheder for det seneste ar. Dagsvardien
af kontantbaserede ordninger beregnes ved hver balancedag
baseret pa forventninger om fremtidig afvikling og betingel-
serne i tilknytning hertil.
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NOTE 2 - OMSATNING

Omseetningen i 2009 vedrgrer milepzelsbetalinger i henhold til licensaftaler med Helsinn Healthcare. og Wyeth Pharmaceutical.
| 2008 vedrgrer omsaetningen en milepalsbetaling i henhold til licensaftaler med Action Pharma og en opstartsbetaling fra
Helsinn Healthcare.

2009 2008
(DKK ‘000) (DKK ‘000)

Eksport marked 25.319 55.889
Hjemme marked 0 373
Omsetning i alt 25.319 56.262

NOTE 3 - ANDRE DRIFTSINDTAGTER

2009 2008
(DKK ‘000) (DKK ‘000)

Forsknings tilskud 3.942 0
Offentlige tilskud 29 120
Andre driftsindtagter i alt 3.971 120

1 2008 har Zealand modtaget offentligt tilskud for erhvervs PhD studerende.
| 2009 har Zealand udover offentligt tilskud til PhD studerende modtaget forsknings tilskud fra Helsinn Healthcare SA.

NOTE 4 - FINANSIELLE INDTAGTER

2009 2008
(DKK ‘000) (DKK ‘000)

Rente indtaegter 4.319 9.484
Valutakursreguleringer 0 1.730
Finansielle indtaegter i alt 4.319 11.214

NOTE 5 - FINANSIELLE OMKOSTNINGER

2009 2008
(DKK ‘000) (DKK ‘000)

Andre renteomkostninger 37 257
Valutakursreguleringer 67 0
Finansielle omkostninger i alt 104 257
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NOTE 6 - SKAT

Som fplge af tidligere ars skatteunderskud er der ingen aktuelle eller udskudte skatter i koncernen.
En skattemaessig veerdi pa DKK 142 mio. (2008: DKK 124 mio.) vedrgrende udskudte skattefradrag (skatteaktiver) er ikke

indregnet i balancen pa grund af usikkerhed om, hvorvidt disse kan udnyttes.

2009 2008
(DKK 000) (DKK ‘000)
Resultat fgr skat -76.351 -36.392
Skatteprocent 25% 25%
Forventede skatteudgifter -19.088 -9.098
Regulering for ikke fradragsberettigede udgifter 174 691
/Andring i skatteaktiv (ikke indregnet) 18.914 8.408
Skat af arets resultat 0 0
NOTE 7 - MATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Produktions-  Andre anlaeg Indretning
anlag og og drifts- af lejede
maskiner materiel lokaler
(DKK 000) (DKK 000) (DKK ‘000)
Kostpris 1. januar 2008 28.798 6.414 6.885
Tilgang 2.923 200 250
Afgang 0 0 0
Kostpris 31. december 2008 31.721 6.614 7.135
Afskrivninger 1. januar 2008 21.263 5.925 5.268
Arets afskrivninger 2.501 295 480
Arets afskrivninger pa afhandede aktiver 0 0 0
Afskrivninger 31. december 2008 23.764 6.220 5.748
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2008 7.957 394 1.387
Afskrivninger er i regnskabsaret omkostningsfart som:
Forsknings- og udviklingsomkostninger 2.501 239 389
Administrationsomkostninger 0 56 91
lalt 2.501 295 480
Kostpris 1. januar 2009 31.721 6.614 7.135
Tilgang 3.348 0 226
Afgang 0 0 0
Kostpris 31. december 2009 35.069 6.614 7.361
Afskrivninger 1. januar 2009 23.764 6.220 5.748
Arets afskrivninger 2.944 238 504
Arets afskrivninger pa afhandede aktiver 0 0 0
Afskrivninger 31. december 2009 26.708 6.458 6.252
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2009 8.361 156 1.109
Afskrivninger er i regnskabsaret omkostningsfart som:
Forsknings- og udviklingsomkostninger 2.944 193 408
Administrationsomkostninger 0 45 96
lalt 2.944 238 504




e <
yo.

2

®

..” - ! - -nl.-': %

NOTE 8 - ANDRE LANGFRISTEDE AKTIVER
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Deposita

(DKK ‘000)
Kostpris 1. januar 2008 2.252
Tilgang 96
Afgang 0
Kostpris 31. december 2008 2.348
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2008 2.348
Kostpris 1. januar 2009 2.348
Tilgang 38
Afgang 0
Kostpris 31. december 2009 2.386
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2009 2.386

NOTE 9 - EGNE AKTIER

Ved udgangen af 2009 besidder selskabet 555.561 stk. egne aktier (2008: 555.561) svarende til 3,1% (2008: 3,1%) af aktie-
kapitalen pr. 31. december. Beholdningen af egne aktier er erhvervet for DKK 1,3 mio.

NOTE 10 - EVENTUALAKTIVER

Koncernen har et ikke indregnet skatteaktiv pa DKK 142 million (2008: 124 million). Der henvises til note 6.

NOTE 11 - EVENTUALFORPLIGTELSER

2009 2008

Leasingydelser pa operationelt leasede aktiver:

(DKK ‘000) (DKK ‘000)

Indenfor 1 ar 352 337
2 til 5 ar 452 614
Mere end 5 ar 0 0
lalt 804 951
Huslejeforpligtelser:

Indenfor 1 ar 2.897 3.434
2 til 5 ar 0 575
Mere end 5 ar 0 0
lalt 2.897 4.009

| resultatopggrelsen er der omkostningsfart DKK 386.956 for 2009 (2008: 371.892) vedrgrende operationel leasing.
Vedrgrende eventualforpligtelser pa phantom aktie program henvises til note 12.
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NOTE 12 - OPLYSNINGER OM BESKAFTIGEDE OG VEDERLAG

2009 2008
(DKK’000) (DKK’000)

Det samlede belgb til personalelgnninger m.v.
fordeler sig saledes:

Gager og lgnninger 42.616 42.411
Pensionsbidrag 3.642 3.646
Andre omkostninger til social sikring 2.979 4.678
lalt 49.237 50.735

Omkostninger er omkostningsfart saledes:

Forsknings- og udviklingsomkostninger 39.390 41.095
Administrationsomkostninger 9.847 9.640
lalt 49.237 50.735
Heraf udger:
Direktion 4.782 4.400
Bestyrelse 744 750
5.526 5.150
Aktiebaseret vederlaeggelse, Direktion 641 582
Aktiebaseret vederleeggelse, Bestyrelse 0 0
lalt 6.167 5.732
Gennemsnitligt antal medarbejdere 69 68
Warrants

Selskabet etablerede incitamentsprogrammer i 2005, 2007 og 2009.

2005 - medarbejder incitamentsprogram

Det primaere incitamentsprogram blev etableret i 2005 for ledende medarbejdere og gvrige medarbejdere. Det blev vedtaget
i overensstemmelse med en principiel aftale fra finansieringsrunderne i 2005. Warrantprogrammet er udformet med henblik
pa at sikre ensartede interesser for ledende medarbejdere, gvrige medarbejdere og aktionaererne. Programmet omfatter ikke
bestyrelsesmedlemmer.

Pr. 17. oktober 2005 blev der udstedt 414.689 stk. warrants, der hver giver warrantejeren ret til at tegne én aktie til en kurs pa
DKK 26,90 eller EUR 3,60. Disse warrants er betinget af, at der offentligggres resultater eller endeligt ophgr af de nuvaerende
eller forventede fase Il afprgvninger for hver af ZP10, ZP120 og ZP123.

Den 27. november 2007 meddelte selskabet til alle warrantindehavere, at betingelserne for udnyttelse var opfyldt. Disse war-
rants kan nu udnyttes tre ar fra denne dato under hver udnyttelsesperiode. Udnyttelsesperioden lgber, (i) safremt selskabet er
bgrsnoteret, (a) i en periode pa 21 dage fra offentligggrelsen af selskabets kvartals- og halvarsrapport og (b) i en periode pa 21
dage fra offentligggrelsen af selskabets arsregnskabsmeddelelse, og (ii), safremt selskabet ikke er bgrsnoteret, i en periode pa
21 dage fra vedtagelsen af selskabets arsregnskab pa selskabets generalforsamling. Warrants, der ikke er udnyttet efter den
trearige periode eller ti ar efter udstedelsesdatoen, udlgber automatisk.

2007 - medarbejder incitamentsprogram

Pa en ekstraordinar generalforsamling afholdt den 15. juni 2007 i Zealand Pharma blev det besluttet at bemyndige bestyrel-
sen til at udstede warrants til medlemmer af selskabets bestyrelse og direktion samt til selskabets nedarbejdere og konsulen-
ter/radgivere med ret til tegning af op til et samlet belgb pd nominelt DKK 1.750.000 C-aktier i selskabet uden fortegningsret
for selskabet aktionaerer.

Selskabets bestyrelse besluttede den 15. juni 2007 at udnytte sin bemyndigelse til at udstede warrants for et samlet belgb pa
DKK 922.353 C-aktier til direktionen og alle medarbejdere.
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NOTE 12 - OPLYSNINGER OM BESKAFTIGEDE OG VEDERLAG, FORTSAT

Hver warrant giver indehaveren af den pagaldende warrant ret (men ikke pligt) til at tegne én C-aktie & nominelt DKK 1 mod
betaling af et regningsbelgb pa EUR 3,60 per aktie a nominelt DKK 1.

Indehaveren har ret til at udnytte hver warrant inden for hver udnyttelsesperiode. Udnyttelsesperioden lgber, (i) safremt selska-
bet er bgrsnoteret, (a) i en periode pa 21 dage fra offentligggrelsen af selskabets kvartals- og halvarsrapport og (b) i en periode
pa 21 dage fra offentligggrelsen af selskabets arsregnskabsmeddelelse, og (ii), séfremt selskabet ikke er bgrsnoteret, i en
periode pd 21 dage fra vedtagelsen af selskabets arsregnskab pa selskabets generalforsamling.

De til hver indehaver tildelte Warrants optjenes i fglgende 2 ligelige portioner
- 1 af de tildelte warrants optjenes og kan tidligst udnyttes den 31. december 2007.
- 1 af de tildelte warrants optjenes og kan tidligst udnyttes den 31. december 2008.

Yderligere besluttede selskabets bestyrelse den 15. juni 2007 at udnytte sin bemyndigelse til at udstede warrants for et samlet
nominelt belgb pa DKK 827.647 C-aktier til direktionen og nggle medarbejdere. Udnyttelse af enhver af de udstedte warrants er
underlagt forekomsten af en ”Exit Event”. Da ingen aftale(r) der regulerer en “Exit Event” var indgaet eller underskrevet pa eller
forud for den 31. august 2008, bortfaldt enhver warrant automatisk og uden yderligere meddelelse, vederlag eller kompensa-
tion til indehaveren.

2009 - medarbejder incitamentsprogram

Selskabets bestyrelse modtog den 24. juni 2009 bemyndigelse til at udstede warrants for et belgb pa op til samlet nominelt
DKK 850.000 C-aktier i selskabet. Betingelserne fastsaettes af bestyrelsen, dog altid saledes at udstedelsesprisen som mini-
mum svarer til markedsprisen pa tidspunktet for udstedelsen af warrants, medmindre de udstedes til selskabets medarbejdere
eller bestyrelse.

Pa mgdet besluttede bestyrelsen at udstede warrants for i alt nominelt DKK 150.000 C-aktier.

2009 - Phantom aktie program

Selskabet hari 2009 etableret et Phantom Share Option Program med dets administrerende direktgr, David H. Solomon. Phan-
tom aktie programmet er et kontantbaseret bonus program der udlgses ved en “Exit Event”. Da en "Exit Event” vurderes usikker
og udenfor selskabets kontrol er ingen omkostninger eller gaeld medtaget i arsregnskabet.
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NOTE 12 - OPLYSNINGER OM BESKAFTIGEDE OG VEDERLAG, FORTSAT
Incitamentsprogrammer

Udestaende warrants Program Program Program

(antal warrants *000) 2005 2007 2009 | alt
Udestaende pr. 1 januar 2008 342.902 1.735.544 0 2.078.446
Tildelt i aret 0 0 0 0
Mistet i aret -63.427 -129.686 0 -193.113
Udnyttet i aret 0 0 0 0
Udlgbet i aret 0 -827.647 0 -827.647
Udestaende pr. 31. december 2008 279.475 778.211 0 1.057.686
Heraf kan udnyttes 279.475 778.211 0 1.057.686
Fordelt saledes:

Bestyrelse 2.090 20.109 0 22.199
Direktion 38.333 76.665 0 114.998
@vrige medarbejdere 239.052 681.437 0 920.489
lalt 279.475 778.211 0 1.057.686
Udestdende pr. 1 januar 2009 279.475 778.211 0 1.057.686
Tildelt i aret 0 0 150.000 150.000
Mistet i aret -6.270 -20.000 0 -26.270
Udnyttet i aret 0 0 0 0
Udlgbet i aret 0 0 0 0
Udestaende pr. 31. december 2009 273.205 758.211 150.000 1.181.416
Heraf kan udnyttes 273.205 758.211 0 1.181.416
Fordelt saledes:

Bestyrelse 2.090 20.109 0 22.199
Direktion 38.333 76.665 150.000 264.998
@vrige medarbejdere 232.782 661.437 0 894.219
lalt 273.205 758.211 150.000 1.181.416
Black & Scholes parameter

Lgbetid (maneder) na 6/18 50

Volatility na 40% 50%
Udnyttelseskurs na 26,8 26,8

Udbytte na lkke forventet Ikke forventet

Risikofri rente na 4,71% 3,79%

Volatilitet er baseret pa forventet volatilitet i den danske biotek sektor. Dagsvaerdi af aktiebaseret vederlaeggelse eri 2009
indregnet i resultatopggrelsen med TDKK 641, hvoraf TDKK 641 vedrgrer direktionen.

Belgbet er omkostningsfart saledes:

2009 2008

(DKK’000) (DKK’000)

Forsknings- og udviklingsomkostninger 28 2.156
Administrationsomkostninger 613 504

lalt 641 2.660
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NOTE 13 - FINANSIELLE RISICI

Formalet med Zealand Pharmas finanspolitik er at skabe et sat overordnede retningslinjer for den finansielle risikostyring med
henblik pa at nedbringe selskabets fglsomhed over for udsving i valutakurser, renter, kreditvurderinger og likviditet.

Zealand Pharmas finanspolitik er tiltrddt af selskabets revisionsudvalg og endelig godkendt af Zealand Pharmas bestyrelse.

Zealand Pharma er et biofarmaceutisk selskab med begraenset omsatning i form af upfront- og milepaelsbetalinger modtaget
som led i Zealand Pharmas samarbejdsaktiviteter. Zealand Pharma modtager milepalsbetalinger fra sine nuvarende partnere i
USD og EUR.

Idet Zealand Pharma primaert har forsknings- og udviklingsomkostninger samt en betydelig kontantbeholdning, er selskabet
eksponeret for en raekke finansielle risici, som blandt omfatter valutarisici, renterisici, kreditrisici og likviditetsrisici.

Valutarisici:
Zealand Pharma spekulerer ikke i valuta- eller omregningsrisici.

De fleste af Zealand Pharmas finansielle transaktioner foretages i DKK, USD og EUR.

Valutakursen mellem EUR/DKK er fra politisk hold fastsat inden for meget snaevre graenser, og Zealand Pharma vurderer, at der
ikke er nogen transaktionsrisiko eller valutarisiko forbundet med transaktioner i EUR.

Zealand Pharmas milepaelsbetalinger er aftalt i fremmed valuta - USD og EUR. Da milepalsbetalinger er af spekulativ karakter,
er betalingerne imidlertid ikke indeholdt i den grundlaeggende evaluering af valutarisici.

Eftersom Zealand Pharma foretager toksikologistudier og kliniske undersggelser i USA, vil selskabet imidlertid veere udsat for
valutakursudsving og risici forbundet med transaktioner i USD. Zealand Pharmas politik har hidtil veeret at styre transaktions-
og omregningsrisici forbundet med USD passivt ved at placere indtaegter modtaget i form af milestonebetalinger i USD pa en
USD-konto til fremtidig betaling af Zealand Pharmas USD-denominerede omkostninger, daekkende for betalinger i de kom-
mende 12-24 maneder, hvorved der skabes balance mellem Zealand Pharmas aktiver og forpligtelser.

Renterisici:
Det er Zealand Pharmas politik at undga finansielle instrumenter, der udsetter selskabet for ugnsket finansiel risiko.
Zealand Pharma spekulerer ikke i de underliggende tendenser i gkonomien.

Zealand Pharma har ved flere lejligheder undersggt, hvorvidt selskabets frie kontantbeholdning kunne investeres i et finansielt
instrument med begranset og acceptabel overordnet risiko og et minimum af transaktionsomkostninger. | hvert enkelt tilfeelde
har undersggelsen af risikoen og volatiliteten forbundet med en alternativ investering i obligationer sammenlignet med en
risikofri” placering pa et aftaleindskud i en bank fgrt til den konklusion, at en investering i obligationer ville gge Zealand Phar-
mas eksponering til udsving i obligationskurserne. Dette ville medfgre, at Zealand Pharma blev eksponeret til ugnsket risiko i
forhold til en investering af selskabets frie kontantbeholdninger pa et aftaleindskud, selv hvis Zealand Pharma var i stand til at
opna et hgjere spekulationsafkast ved at investere i obligationer.

Som fglge heraf har Zealand Pharma hidtil besluttet at investere sine frie kontantbeholdninger pa aftaleindskud i pengeinsti-
tutter.

Likviditetsstyring:
Formalet med Zealand Pharmas likviditetsstyring er at sikre, at selskabet til enhver tid har tilstraekkelige og fleksible finansielle
midler til radighed.

Zealand Pharmas kortsigtede likviditetssituation afstemmes med selskabets kvartalsmassige budgetaendringer for at skabe
balance mellem mellem behovet for likviditet og optimere Zealand Pharmas renteindteegter ved at matche selskabets frie kon-
tantbeholdninger pa aftaleindskud i pengeinstitutter med dets forventede fremtidige likviditetsforbrug.
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NOTE 13 - FINANSIELLE RISICI, FORTSAT

| skemaet angives effekten pa resultat og egenkapital af sandsynlige andringer i de finansielle variable pa balancedagen.

2009 2008

Variation Effekt Variation Effekt

usbD +/-10% 1.192 +/-10% 1.451
2009 2008

Variation Effekt Variation Effekt

Rente +/-1% 332 +/-1% 863

Likviditetsrisiko
Selskabets samlede likviditetsrisiko pa finansielle aktiver og forpligtelser kan specificeres saledes:

Regnskabs-
massig
verdi/Dags-
<6 mdr 6¢12 mdr. 1-5 ar »5ar lalt* vardi**
Malt til amortiseret kostpris
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 7.532 0 0 0 7.532 7.532
Anden gzld 4.026 5.052 0 0 9.078 9.078
Samlede finansielle forpligtelser
pr. 31. december 2008 11.558 5.052 0 0 16.610 16.610
Likvide beholdninger 209.681 0 0 0 209.681 209.681
Andre kortfristede finansielle aktiver 2.397 0 0 0 2.397 2.397
Periodeafgransingsposter 1.078 0 0 0 1.078 1.078
Samlede finansielle aktiver
pr. 31. december 2008 213.156 0 0 0 213.156 213.156
Netto pr. 31. december 2008 201.598 -5.052 0 0 196.546 196.546
Malt til amortiseret kostpris
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 3.515 0 0 0 3.515 3.515
Anden geeld 13.830 8.410 0 0 22.240 22.240
Samlede finansielle forpligtelser
pr. 31. december 2009 17.345 8.410 0 0 25.755 25.755
Likvide beholdninger 144.617 0 0 0 144.617 144.617
Andre kortfristede finansielle aktiver 1.034 0 0 0 1.034 1.034
Periodeafgransingsposter 1.013 0 0 0 1.013 1.013
Samlede finansielle aktiver
pr. 31. december 2009 146.664 0 0 0 146.664 146.664
Netto pr. 31. december 2009 129.319 -8.410 0 0 120.909 120.909

* Alle pengestrgmme er ikke-diskonterede og omfatter alle forpligtelser ifslge indgaede aftaler, hvilket bl.a. omfatter fremtidige rentebetalinger pa lan
** Dagsveerdi af finansielle forpligtelser opggres som diskonterede pengestremme med udgangspunkt i de pa balancedagen geeldende markedsrenter
og kreditforhold.

Se pengestrémsopggrelsen for en specifikation af kapital ressourcer pr. 31 December 2009 and 2008.
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NOTE 14 - NARTSTAENDE PARTER

Zealand Pharma har ingen nartstaende parter med bestemmende indflydelse.
Zealand Pharma’ neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter datterselskaber samt virksomhedernes bestyrelse og
direktion.

Transaktioner med nartstaende parter
Vederlag til bestyrelse og direktion er beskrevet i note 12. Derudover har der ikke vaeret transaktioner med bestyrelsen, direk-
tionen, Stgrre Aktionaerer eller andre neertstaende parter i aret.

Datterselskab
BetaCure Holding A/S, Glostrup, Danmark. Ejerskab 100%.

Ejerforhold
Falgende aktionaerer er noteret i selskabets aktionarfortegnelse som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5%
aktiekapitalen (1 aktie er lig 1 stemme):

Sunstone Bl Funds, Kgbenhavn, Danmark 24,3%
CDC Innovation, Paris, Frankrig 14,7%
LD Pension (Lenmodtagernes Dyrtidsfond), Kebenhavn, Danmark 13,5%
Sunstone Life Science Ventures Fund, Kgbenhavn, Danmark 13,0%
Allinz Innovation, Paris, Frankrig 9,7%
A/S Dansk Erhvervsinverstering, Kgbenhavn, Danmark 7,0%
LSP, Amsterdam, Holland 6,9%

NOTE 15 - REGULERINGER

2009 2008

(DKK ‘000) (DKK ‘000)

Afskrivninger 3.686 3.275
Aktiebaseret vederlaeggelse 641 2.660
Finansielle indtaegter -4.319 -11.215
Finansielle omkostninger 104 258
Reguleringer i alt 112 -5.022

NOTE 16 - £NDRING | DRIFTSKAPITAL

2009 2008

(DKK ‘000) (DKK ‘000)

Zndring i tilgodehavender 569 -758
/Andring i gaeldsforpligtelser 9.145 1.726

Andring i driftskapital 9.714 968
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NOTE 17 - AKTUELT OG UDVANDET RESULTAT PR. AKTIE

Aktuelt resultat pr. aktie
Aktuelt resultat pr. aktie beregnes som periodens resultat, der tilfalder selskabets ordineere aktier divideret med det
vaegtede gennemsnitlige antal udestdende ordineere aktier.

Udvandet resultat pr aktie

Udvandet resultat pr. aktie beregnes som periodens resultat, der tilfalder selskabets ordinaere aktier divideret med
det vaegtede gennemsnitlige antal udestaende ordinaere aktier reguleret for en forudsat udvandingseffekt af udstedte
egenkapitalinstrumenter i form af konvertibel gzld og tildelte udestaende warrants, der kan konverteres til ordinzere
aktier. Der er ikke foretaget regulering for udvandingseffekter, idet disse er anti-udvandende.

2009 2008
(DKK “000) (DKK ‘000)

Totalindkomst for aret -76.351 -36.392
Korrigeret indkomst, der tilfalder selskabets ordinaere aktier -76.351 -36.392
Korrigeret gennemsnitligt antal udestaende ordinaere aktier 17.682.069 17.682.069
Aktuelt og udvandet resultat pr. aktie -4,45 -2,12

NOTE 18 - HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

2009 2008
(DKK ‘000) (DKK ‘000)

Revision 155 148
Andre erklaeringsopgaver 55 22
Skattemaessig assistance 26 35
Andre ydelser 73 70

lalt 309 275
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Urevideret sammendraget koncernregnskab for perioden
1. januar - 30 september 2010 med sammenligningstal
for perioden 1. januar - 30. september 2009 udarbejdet
i overensstemmelse med IAS 34
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt det sammendragne koncernregnskab for perioden 1. januar - 30. september 2010
for Zealand Pharma A/S med sammenligningstal for perioden 1. januar - 30. september 2009. Det sammendragne koncern-
regnskab er aflagt i overensstemmelse med IAS 34 “Interim Financial Reporting” som godkendt af EU.

Efter vores opfattelse giver det sammendragne koncernregnskab et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og finan-

sielle stilling pr. 30. september 2010 og pr. 30. september 2009 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestrgmme
for perioden 1. januar - 30. september 2010 med sammenligningstal for perioden 1. januar - 30. september 2009.

Glostrup, 3. november 2010

Direktion

David Horn Solomon Mats Blom

Administrerende direktgr @konomidirektgr

Christian Grgndahl John Hyttel

Forskningsdirektgr Fagdirektgr

Bestyrelse

Daniél Jan Ellens Peter James Arthur Benson Alain Munoz

Formand Naestformand Bestyrelsesmedlem

Christian Herskind Florian Nicolas Christian Reinaud Christian Thorkildsen

Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem
(Medarbejdervalgt)

Helle Stgrum

Bestyrelsesmedlem
(Medarbejdervalgt)
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Den uafhangige revisors erkleering pa det sammendragne
koncernregnskab for perioden 1. januar - 30. september 2010.

Til leeserne af dette prospekt

Vi har udfgrt gennemgang af det sammendragne koncernregnskab for Zealand Pharma A/S for perioden 1. januar - 30. septem-
ber 2010 med sammenligningstal for perioden 1. januar - 30. september 2009 omfattende resultatopggrelse, totalindkomstop-
gorelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestramsopggrelse og noter (det sammedragne koncernregnskab). Det sammen-
dragne koncernregnskab udarbejdes efter IAS 34 “Interim Financial Reporting” som godkendt af EU.

Selskabets ledelse har ansvaret for udarbejdelsen og prasentationen af det sammendragne koncernregnskab. Vores ansvar er
pa grundlag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion om det sammendragne koncernregnskab.

Den udfgrte gennemgang

Vi har udfgrt gennemgangen i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 2410 “Gennemgang af et perioderegn-
skab udfgrt af selskabets uafhangige revisor”. En gennemgang af det sammendragne koncernregnskab omfatter forespgrgsler
primeaert til personer med ansvar for gkonomi og regnskabsaflaeggelse, samt udfgrelse af analytiske handlinger og andre gen-
nemgangshandlinger. Omfanget af en gennemgang er betydeligt mindre end revision udf@rt i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder og giver derfor ikke sikkerhed for, at vi bliver bekendt med alle betydelige forhold, som kunne afdakkes
ved en revision. Vi har ikke udfgrt revision og udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om det sammendragne koncernregn-
skab.

Konklusion

Ved den udfgrte gennemgang er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver os anledning til at konkludere, at det sammen-
dragne koncernregnskab for perioden 1. januar - 30. september 2010 med sammenligningstal for perioden 1. januar - 30.
september 2009 ikke er udarbejdet i overensstemmelse med IAS 34 “Interim Financial Reporting” som godkendt af EU.

Kgbenhavn, 3. november 2010

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Per H. Jensen Ole Fabricius
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Konsolideret resultatopggrelse

1/1-30/9 1/1-30/9
Note 2010 2009
(DKK “000) (DKK ‘000)
Omsaetning 83.630 17.877
Forsknings- og udviklingsomkostninger -94.310 -66.489
Administrationsomkostninger -35.116 -12.698
Andre driftsindtaegter 191 2.604
Resultat af primaer drift -45.605 -58.706
Finansielle indtaegter 3.674 3.845
Finansielle omkostninger -25 -803
Resultat far skat -41.956 -55.664
Skat af periodens resultat 0 0
Periodens resultat -41.956 -55.664
Resultat pr. aktie
Aktuelt og udvandet -2,45 -3,25
Konsolideret totalindkomstopggrelse
1/1-30/9 1/1-30/9
Note 2010 2009
(DKK “000) (DKK ‘000)
Periodens resultat -41.956 -55.664
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst -41.956 -55.664
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30/09 30/09 31/12
Note 2010 2009 2009
(DKK “000) (DKK “000) (DKK “000)

Aktiver
Produktionsanlaeg og maskiner 7.316 9.077 8.361
Andre anleaeg, driftsmateriel og inventar 194 200 156
Indretning af lejede lokaler 1.261 1.239 1.109
Deposita 2.425 2.348 2.386
Andre investeringer 0 2 2
Langfristede aktiver i alt 11.196 12.866 12.014
Andre kortfristede finansielle aktiver 2.513 1.251 1.034
Periodeafgransningsposter 2 14.646 1.414 1.013
Likvide beholdninger 134.086 154.850 144.617
Kortfristede aktiver i alt 151.245 157.515 146.664
Aktiver i alt 162.441 170.381 158.678
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Konsolideret balance, fortsat

30/09 30/09 31/12
Note 2010 2009 2009
(DKK “000) (DKK ‘000) (DKK ‘000)

Passiver
Aktiekapital 17.682 17.682 17.682
Overfgrt resultat 84.017 135.675 115.242
Egenkapital i alt 101.699 153.357 132.924
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 15.089 5.916 3.515
Anden gzeld 3 45.653 11.108 22.239
Kortfristede gaeldsforpligtelser 60.742 17.024 25.754
Galdsforpligtelser i alt 60.742 17.024 25.754
Passiver i alt 162.441 170.381 158.678

Anvendt regnskabspraksis 1
Efterfolgende begivenheder 4
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Konsolideret egenkapitalopggrelse

Overfgrt
Aktiekapital resultat lalt
(DKK ‘000) (DKK ‘000) (DKK ‘000)

Egenkapital 1. januar 2009 17.682 190.952 208.634
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 387 387
Periodens resultat 0 -55.664 -55.664
Egenkapital 30. september 2009 17.682 135.675 153.357
Egenkapital 1. januar 2010 17.682 115.242 132.924
Aktiebaseret vederlaeggelse 0 10.731 10.731
Periodens resultat 0 -41.956 -41.956

Egenkapital 30. september 2010 17.682 84.017 101.699
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Konsolideret pengestramsopggrelse

30/09 30/09

Note 2010 2009

(DKK “000) (DKK ‘000)

Periodens resultat -41.956 -55.664
Reguleringer 9.576 112
Andringer i driftskapitalen 24.247 903
Pengestramme fra drift fgr finansielle poster -8.133 -54.649
Finansielle indtaegter 2.946 4.168
Finansielle omkostninger -25 -803
Pengestrgmme fra driftsaktivitet -5.212 -51.284
Zndringer i deposita -39 0
Kgb af materielle anlaegsaktiver -1.640 -3.547
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter -1.679 -3.547
Afholdte omkostninger vedrgrende planlagt kapitaludvidelse -3.640 0
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter -3.640 0
/Andringer i likvider -10.531 -54.831
Likvider 1. januar 144.617 209.681
Likvider 31. december 134.086 154.850
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Noter

NOTE 1 - ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Det sammendragne koncernregnskab for perioden 1. januar - 30. september 2010 for Zealand Pharma aflaegges i overensstem-
melse med IAS 34 ”Prasentation af delarsregnskaber” som godkendt af EU.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til det i prospektet indeholdte koncernregnskab for 2009. Der henvises til note
1 heri. Koncernregnskabet for 2009 indeholder en fuldstaendig beskrivelse af anvendt regnskabspraksis.

NOTE 2 - PERIODEAFGRANSNING

Periodeafgraensning indeholder omkostninger relateret til den planlagte kapitalforhgjelse. Omkostninger realiseret pr. 30.
september 2010 og som kan henfgres til den planlagte kapitalforhgjelse udggr t.DKK 13.195 er aktiveret i balancen pr. 30.
september 2010 som en periodeafgraensningspost. Omkostningerne forventes at blive indregnet direkte pa egenkapitalen nar
kapitalforhgjelsen gennemfgres.

NOTE 3 - ANDEN GALD

| 2009 har selskabets Administrerende direktgr David Horn Solomon féet tildelt et kontant bonusprogram betinget af en exit
event. Bonusprogrammet er baseret pa udviklingen i selskabets aktiekurs og vil blive beregnet og betalt ved udlgb af lock-up
perioden for eksisterende aktionzaerer, svarende til 360 dage fra bgrsnoteringen og fa@rste handelsdag af selskabets aktier, eller
en tidligere dag safremt det besluttes af bestyrelsen at bonusprogrammet skal afregnes. Den estimerede veerdi af kontant bo-
nusprogrammet til Administrerende direktgr David Horn Solomon udggr DKK 26,8 mio., hvoraf DKK 13,4 millioner er indregnet
i forsknings- og udviklingsomkostninger og DKK 13,4 millioner i administrationsomkostninger og den samlede forpligtelse er
indregnet med DKK 26,8 millioner under anden gaeld.
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NOTE 4 - EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER

| forbindelse med den planlagte bgrsnotering af Selskabets aktier har bestyrelsen i oktober besluttet at tildele hver af selska-
bets medarbejdere (inklusive fagdirektgr John Hyttel, men eksklusive de andre medlemmer af Direktionen) en fast kontant
bonus pa EUR 12.000 og en yderligere variabel bonus pa EUR 3.800 pr. fulde kalenderar, hvor den deltagende medarbejder
faktisk har arbejdet for Selskabet (begraenset til et maksimum pa 10 ars anseettelse for hver deltagende medarbejder). Udbe-
taling af bonus sker med forbehold af Closing. Den faste kontante bonus udggr i alt EUR 2,0 millioner, svarende til DKK 15,0
millioner, og bonusserne skal betales til medarbejderne senest 60 dage efter Closing.

Desuden er Selskabets administrerende direktgr, David Horn Solomon, berettiget til en kontant bonus, som baseres pa Sel-
skabets markedsveerdi. Med forbehold for Closing vil denne kontantbonus blive baseret pa Selskabets samlede markedsveerdi
(kurs pr. aktie ganget med antallet af udestaende aktier (lukkekurs pa NASDAQ OMX) beregnet pa baggrund af den gennem-
snitlige markedsvaerdi (lukkekurs pr. Aktie pa NASDAQ OMX Copenhagen) i de seneste 20 handelsdage forud for datoen, hvor
bonusen beregnes, og udbetales pa farstkommende af falgende datoer: 1) 31. august 2011 eller 2) datoen for udlgb af lock-
up-aftalerne indgdet med Aktionaerer, hvilket vil sige 360 dage fra den fgrste handels- og officielle noteringsdag for Aktierne.
Den samlede eventuelle kontantbonus beregnes som fglger: Hvis den samlede markedsveerdi pa pagaldende tidspunkt udger
mere end EUR 330.000.000 og lig med eller mindre end EUR 440.000.000, vil bonusen svare til 0,5% af den del af markeds-
veerdien, der overstiger EUR 330.000.000. Hvis den samlede markedsvaerdi udggr mere end EUR 440.000.000, vil bonusen
svare til EUR 550.000 samt 1,0% af den del af markedsveerdien, der overstiger EUR 440.000.000. Den maksimale bonus, der
kan udbetales i henhold til aftalen udggr EUR 4.024.500. | det omfang at datoen for udlgb af lock-up-aftalerne indgaet med
Aktionarer, hvilket vil sige 360 dage fra den fgrste handels- og officielle noteringsdag for Aktierne, udlgber senere end 31.
august 2011, vil bonus en blive justeret pa baggrund af markedsvaerdien pr. datoen for udlgb af lock-up-aftalerne indgaet med
Aktionzerer.

Yderligere har Selskabets bestyrelsesformand, Daniél Jan Ellens, faet tildelt et kontantbonusprogram, som er baseret pa
udviklingen i Selskabets aktiekurs. Bonusen beregnes og udbetales pr. datoen for udlgb af lock-up-aftalerne indgaet med
Aktionaerer, hvilket vil sige 360 dage fra den fgrste handels- og officielle noteringsdag for Aktierne og bonusen beregnes som
den gennemsnitlige veerdi af 94.338 Aktier til lukkekursen pr. Aktie pa NASDAQ OMX Copenhagen i de seneste 20 handelsdage
forud for datoen, hvor bonusen beregnes og udbetales fratrukket EUR 3,60 pr. Aktie

Omkostninger vedrgrende ovennavnte bonusprogrammer er ikke indregnet i regnskabet pr. 30. september 2010.
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Ordreblanket Udbud af op til 8.976,098 Aktier a nominelt DKK 1
(Kun én blanket pr. depot) (“Udbudte Aktier”)

Ordre om erhvervelse af Aktier i Zealand Pharma A/S
Udbudte Aktier: ISIN kode DK0060258549. Eksisterende Aktier: ISIN kode DK0060257814

Salgssteder: Danske Bank A/S (CVR-nr. 61126228) SEB Enskilda (filial af Skandinaviska Enskilda Banken
Holmens Kanal 2- 12 AB (publ))(CVR-nr. 19956075)
DK-1092 Kgbenhavn K Bernstorffsgade 50, DK-1577 Kgbenhavn v
Telefon 70 23 08 34 Telefon 33 28 29 00

Joint Global Coordinators og Bookrunners: Danske Markets (division af Danske Bank A/S) og Jefferies International Limited

Co-Lead Managers: SEB Enskilda og Bryan, Garnier & Co.

Udbudsperiode: 9. november 2010 til 18. november, kl. 16.00 dansk tid medmindre Udbuddet helt eller delvist lukkes

tidligere. Udbudsperioden for ordrer for belgb til og med DKK 3 millioner kan lukkes fgr resten af Udbuddet.
Udbuddet vil tidligst blive lukket den 11. november 2010, kl. 17.00 dansk tid.

Udbudsintervallet: DKK 86 til DKK 120 pr. Udbudt Aktie

Prospektet dateret den 3. november 2010 indeholder bl.a. vedtaegter for Zealand Pharma A/S, drsrapporter for 2007, 2008, 2009, regnskab for 3. kvartal 2010
samt vilkarene for tegning af Udbudte Aktier.

Bade ordrer og interessetilkendegivelser kan afgives med angivelse af en eventuel maksimumkurs. Fastseettes Udbudskursen hgjere end den anfgrte maksimum-
kurs vil ordregiver ikke blive tildelt aktier.

For bindende ordrer til og med DKK 3 millioner indleveres ordreblanketten til ordregivers eget kontofgrende institut i udfyldt og underskrevet stand. Ordreblanket-
ten skal indleveres i sa god tid, at det kontofgrende institut har mulighed for at behandle og videresende ordren, sdledes at den er Dansk Bank A/S, Corporate
Actions i haende senest den 18. november 2010, kl. 16.00 dansk tid eller et sadant tidligere tidspunkt, hvor Udbuddet matte blive lukket helt eller delvist.

Interessetilkendegivelser pa mere end DKK 3 millioner skal afgives til en af Joint Global Coordinators og Bookrunners eller Co-Lead Managers, evt. ved brug af
denne ordreblanket.

P& vilkar som anfgrt i Prospektet dateret den 3. november 2010 afgiver jeg/vi hermed bindende ordre om erhvervelse af Udbudte Aktier i Zealand Pharma A/S og
bekraefter samtidig at have faet udleveret et eksemplar af Prospektet og at jeg/vi alene har baseret min/vores investeringsbeslutning pa baggrund af indholdet af
Prospektet. Udbudskursen fastseettes efter lukning af Udbuddet via bookbuilding-metoden, jf. afsnittet “Udbudsbetingelser og fordelingsplan”. Der kan kun
afgives en ordreblanket pr. depot i VP.

‘ Ordre afgivet som bindende ordre (ordrer til og med DKK 3 millioner)

Jeg/vi accepterer, at Joint Global Coordinators og Bookrunners kan kraeve oplysninger om mit/vort navn, adresse og ordre, og er berettiget til at videregive denne
information til Zealand Pharma A/S. Jeg/vi forpligter mig/os hermed til at betale modvaerdien af tildelte Udbudte Aktier til den fastsatte udbudskurs.

Felt 1) eller 2) skal udfyldes

1) For kroner (DKK): 2) Antal aktier (stk.): 3) Evt. maksimumkurs pr. Udbudt Aktie:

‘ Interessetilkendegivelse afgivet efter bookbuilding-metoden (ordrer stgrre end DKK 3 millioner)

Jeg/vi accepterer, at ordreblanketten samt navn og adresse kan videregives til Zealand Pharma A/S og Joint Global Coordinators og Bookrunners. Jeg/vi
accepterer, at jeg/vi i Udbudsperioden lgbende kan andre eller tilbagekalde interessetilkendegivelsen, men at denne bliver til en bindende ordre ved lukning af
Udbuddet.

Felt 1) eller 2) skal udfyldes

1) For kroner (DKK): 2) Antal aktier (stk.): 3) Evt. maksimumkurs pr. Udbudt Aktie:

Overstiger de samlede ordrer og interessetilkendegivelser det samlede antal Udbudte Aktier, vil der ske reduktion som anfart i Prospektet, jf. afsnittet
“Udbudsbetingelser og fordelingsplan - Tildeling og reduktion”. Afgivelse af ordrer eller interessetilkendegivelser medfgrer ingen sikkerhed for hel eller delvis
tildeling af Udbudte Aktier. Levering af de Udbudte Aktier i VP sker mod kontant betaling af den fastsatte udbudskurs pr. Udbudt Aktie, hvilket forventes at finde
sted den 24. november 2010.

Oplysninger og underskrift

Navn: VP-depotnr.:

Adresse: Kontonr. til afregning:

Postnr. og by: Kontofgrende institut:

Telefon: [] Aktierne gnskes noteret pa navn (saet kryds)

Dato: Ordren er indleveret hos (udfyldes af kontofarende institut)
Reg.nr.: CD-ident:
Dato: Telefon:

Underskrift Firmastempel og underskrift

Udfyld bagsiden ved oprettelse af et nyt VP-depot.
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Oprettelse af nyt VP-depot
(Denne rubrik udfyldes i forbindelse med oprettelse af nyt VP-depot og evt. tilhgrende afregningskonto)

CPR/CVR-nr.:

Navn:

Adresse:

Postnr. og by:

Telefon:

Stilling:

Evt. eksisterende kontonr. til afregning:






