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Prospekttilleg nr. 2 til Prospekt dateret 3. november 2010 udstedt af Zealand Pharma A/S
Andring af Udbud, sa det udggr op til 5.984.065 stk. Aktier a nominelt DKK 1.

Zndring i Udbudskursintervallet til mellem DKK 86 og DKK 90 pr. Udbudt Aktie.

Dette tillaeg nr. 2 til Prospektet ("Prospekttilleeg nr. 2”) bgr leeses og fortolkes i sammenhang med Prospektet og enhver henvisning til
Prospektet omfatter Prospekttilleegget af 18. november 2010 samt Prospekttillaeg nr. 2 af 19. november 2010. Dette tilleeg skal betragtes
som at vaere indarbejdet i og udggre en del af Prospektet.

Dette Prospekttillaeg nr. 2 indeholder oplysninger om en reduktion i antallet af Udbudte Aktier, eksklusive Overallokeringsaktierne, som
udstedes af Selskabet i henhold til Udbuddet, sdledes at Selskabet modtager et Bruttoprovenu pa mellem DKK 372,9 mio. og DKK 447,5
mio. Forudsat en Udbudskurs svarende til middelkursen i Udbudskursintervallet vil antallet af Udbudte Aktier, eksklusive Overalloke-
ringsaktierne, som Selskabet vil udstede, vaere mellem 4.237.727 0g 5.085.273 stk. Aktier & nominelt DKK 1.

Som fglge af reduktionen i Bruttoprovenuet, som Selskabet vil modtage fra Udbuddet, vil Zealand Pharma sgge efter en samarbejdspart-
ner til dets udviklingsprogram for danegaptide i stedet for at udvikle det internt og vil omprioritere et udviklingsprogram inden for mave-
tarmsygdomme, der er pa et tidligt stadie.

Som fglge heraf forventer Selskabet at modtage et Nettoprovenu pa ca. DKK 357.9 mio., under forudsetning af en Udbudskurs svarende
tilmiddelkursen i Udbudskursintervallet og forudsat udstedelse af 4.661.500 stk. Udbudte Aktier (eksklusive Overallokeringsaktierne).
Selskabet vil &ndre dets tilsigtede anvendelse af Nettoprovenuet, sa det afspejler @ndringer i udviklingsprogrammerne for danegaptide
og mave-tarmsygdomme (dets GLP-2 program omhandlende for tidligt fadte bgrn).

De udtryk, der anvendes i dette tillaeg til Prospektet, skal have samme betydning som anfgrt i Prospektet, medmindre andet fremgar af
sammenhangen.

Datoen for dette tillaeg til Prospektet er 19. november 2010 (“Datoen for Prospekttilleeg nr. 2”).

Joint Global Coordinators og Joint Bookrunners

Jefferies

Co-Lead Managers

HEENR S[E/B ENSKILDA

BRYAN, GARNIER & CO
LONDON + PARIS » GENEVA » NEWYORK
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Vigtige oplysninger til investorerne

Dette Prospekttilleeg nr. 2 er udarbejdet i henhold til § 26 i
bekendtggrelse nr. 223 af 10. marts 2010 (”Prospektbekendt-
garelsen”).

Som fglge af offentligggrelsen af dette Prospekttilleeg nr. 2 er
investorer, som har accepteret at kgbe eller tegne veerdipapi-
rer forud for offentligggrelsen af Prospekttilleg nr. 2, beretti-
get til at tilbagekalde deres accept inden for to bgrsdage efter
offentligggrelsen af Prospekttilleeg nr. 2.

Investorer, som gnsker at tilbagekalde deres accept, skal kon-
takte den bank, hvortil de sendte deres ordreblanket. Tilbage-
kaldelser af ordrer skal for at vaere gyldige foretages senest
den22. november 2010, kl. 17.00 dansk tid.

Investorer, som gnsker at endre deres ordrer, skal udfylde en
ny ordreblanket, som er vedhaftet dette Prospekttillaeg nr. 2.
Nye udfyldte ordreblanketter skal indsendes fgr udlgbet af
tegningsperioden. Ordrer, som er afgivet fgr offentligggrel-
sen af dette Prospekttillaeg nr. 2, og som ikke er @ndret eller
tilbagekaldt senest den 22. november 2010, kl. 17.00 dansk
tid, er fortsat bindende for investorerne.

Generelle oplysninger

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 vedrgrende Selskabet, Aktierne eller Udbuddet,
der ikke er indeholdt i Prospektet, og sddanne oplysninger og
erklaeringer kan i givet fald ikke betragtes som godkendt af
Selskabet eller Emissionsbankerne. Selskabet og Emissions-
bankerne patager sig ikke noget ansvar for sddanne oplysnin-
ger eller udtalelser.

| forbindelse med Udbuddet kan enhver af Emissionsbankerne
og deres respektive tilknyttede virksomheder, som optraeder
som investor for egen regning, tegne de Udbudte Aktier i Ud-
buddet, og de kan i denne egenskab for egen regning beholde,
kgbe eller szlge disse vardipapirer eller dermed forbundne
investeringer og kan udbyde eller selge sadanne vardipapirer
eller andre investeringer i andre sammenhange end i forbin-
delse med Udbuddet. | overensstemmelse hermed skal hen-
visninger i dette Prospekt til, at de Udbudte Aktier bliver ud-
budt, leeses som omfattende ethvert udbud af Udbudte Aktier
til enhver af Emissionsbankerne eller deres respektive tilknyt-
tede virksomheder, der fungerer i en sadan egenskab. Ingen af
Emissionsbankerne har til hensigt at oplyse omfanget af sa-
danne investeringer eller transaktioner, ud over hvad der fgl-
ger af eventuelle lovgivningsmassige eller tilsynsmassige
forpligtelser hertil.

| forbindelse med Udbuddet er der udarbejdet tre udbudsdo-
kumenter: et Prospekt pd dansk (det “Danske Prospekt”), et
Prospekt pa engelsk (det “Engelske Prospekt”), og et prospekt
pa engelsk med henblik pa Rule 144A-privatplaceringen i USA
(det “Amerikanske Prospekt”). Det Danske Prospekt er udar-
bejdet under iagttagelse af de standarder og betingelser, der
ergaeldende i henhold til dansk lovgivning, herunder NASDAQ
OMX Copenhagens regler. Det Danske Prospekt indeholder

visse erklaeringer, herunder erklaeringer fra Selskabets nuvae-
rende bestyrelse (“Bestyrelsen”) og nuvaerende direktion (“Di-
rektionen” og sammen med Bestyrelsen “Ledelsen”), Selska-
bets uafhangige 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 gaeldende.

Udlevering af dette Prospekt og udbud eller salg af de Udbudte
Aktier er i visse jurisdiktioner begranset ved lov. Der er be-
skrevet udvalgte restriktioner i dette Prospekt. Selskabet eller
Emissionsbankerne har ikke truffet og vil ikke traeffe foran-
staltninger til at sgge om tilladelse til et offentligt udbud i an-
dre jurisdiktioner end Danmark. Personer, der kommer i besid-
delse af Prospektet, anmodes af Selskabet og af Emissions-
bankerne om atindhente oplysningerom og pase efterlevelsen
af disse restriktioner. Dette Prospekt ma ikke anvendes med
henblik pa eller i forbindelse med et tilbud til eller en opfor-
dring fra personer i en jurisdiktion eller under omstandighe-
der, hvor et sadant tilbud eller en sadan opfordring ikke er til-
ladt. Prospektet udggr ikke et tilbud om at szelge eller en op-
fordring 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 padgaeldende
jurisdiktion. Dette Prospekt ma ikke udleveres eller pa anden
made ggres tilgeengeligt, og de Udbudte Aktier ma ikke direkte
eller indirekte udbydes eller salges i Canada, Australien, Ja-
pan eller i nogen anden jurisdiktion, hvor et sadant udbud el-
ler salg ikke ville veere tilladt i henhold til gaeldende ret i den
pagaldende jurisdiktion. Hverken Selskabet eller Emissions-
bankerne patager sig juridisk ansvar for overtraedelse af disse
begransninger. Der henvises til “Del Il - Udbuddet - Salgsbe-
grensninger” og “Del Il - Udbuddet - Overdragelsesbegrans-
ninger” for yderligere oplysninger om begraensninger i forbin-
delse med udbud og salg af de Udbudte Aktier og udlevering
af dette Prospekt

| FORBINDELSE MED UDBUDDET KAN DANSKE MARKETS (PA
VEGNE AF EMISSIONSBANKERNE) OVERTILDELE ELLER FORETA-
GE TRANSAKTIONER DER STABILISERER ELLER FASTHOLDER
MARKEDSKURSEN PA AKTIERNE PA NIVEAUER, DER ELLERS IKKE
VILLE V/RE GALDENDE. DANSKE MARKETS (PA VEGNE AF EMIS-
SIONSBANKERNE) ELLER NOGEN ANDEN PERSON, DER HAND-
LER PA DERES VEGNE, HAR DOG INGEN FORPLIGTELSE HERTIL.
SAFREMT EN SADAN STABILISERING INDLEDES, KAN DEN TIL EN-
HVER TID AFBRYDES OG VIL UNDER ALLE OMSTANDIGHEDER
BLIVE AFBRUDT 30 DAGE EFTER FGRSTE HANDELSDAG FOR SEL-
SKABETS AKTIER PA NASDAQ OMX COPENHAGEN.

Meddelelse til potentielle investorer i USA

De herved udbudte veerdipapirer er ikke anbefalet af nogen
amerikanske forbunds- eller enkeltstatsbgrstilsyn eller tilsyns-
myndigheder, ligesom de forannaevnte myndigheder ikke har
bekraftet ngjagtigheden af eller fastsldet fuldsteendigheden
af oplysningerne i Prospektet. Erkleeringer 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 vaerdipapirlovgivning i enkeltstater i
USA og ma ikke udbydes eller szlges, pantsattes eller pa an-




den made overdrages i USA undtagen i medfgr af en undta-
gelse fra elleri en transaktion, som ikke er underlagt, registre-
ringskravene i US Securities Act og i overensstemmelse med
geldende vaerdipapirlovgivning i enkeltstaterne. Fglgelig ud-
bydes og salges de Udbudte Aktier 1) i USA alene til “quali-
fied institutional buyers” (som defineret i Rule 144A) i transak-
tioner, der er undtaget fra registreringskravene i US Securities
Act, og 2) uden for USA i henhold til Rule 903 i Regulation Si
US Securities Act. Potentielle investorer ggres hermed op-
marksom pa, at selgerne af de Udbudte Aktier muligvis vil
henholde sig til undtagelsen fra registreringskravene i US Se-
curities Act som anfgrt i Rule 144A. Der henvises til “Del Il -
Udbuddet - Overdragelsesbegransninger” for oplysninger om
visse begransninger pa videresalg af de Udbudte Aktier.

Endvidere kan et udbud eller salg af de Udbudte Aktier i USA
foretaget af en fondshandler, uanset om denne deltager i Ud-
buddet, i perioden indtil 40 dage efter Udbuddets abning in-
debzre en overtredelse af registreringskravene i Securities
Act, hvis et sadant udbud eller salg foretages pa anden made
end i henhold til Rule 144A.

| USA udleveres Prospektet alene pa fortrolig basis med hen-
blik pa at ggre det muligt for potentielle investorer at overveje
at kgbe de vardipapirer, der beskrives heri. Oplysningerne 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 Emissionsbankerne eller disses
repraesentanter, og eventuelle personer, der er engageret til at
radgive herom, erikke tilladt, og enhvervideregivelse af oplys-
ninger om indholdet heraf uden Selskabets forudgdende
skriftlige samtykke er forbudt. Enhver fuldstaendig eller delvis
gengivelse eller udlevering af Prospektet i USA og enhver vide-
regivelse af oplysninger om Prospektets indhold til nogen an-
den person er forbudt. Prospektet er personligt for hver enkelt
modtager og udggr ikke et tilbud til nogen anden eller til of-
fentligheden 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 investo-
rer herved om, 1) at enhver beskrivelse af forhold vedrgrende
forbundsstatsbeskatning, der er indeholdt 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 palagt i henhold
til Internal Revenue Code, 2) at en sadan beskrivelse er skre-
vet i forbindelse med promovering eller markedsfgring af de
transaktioner eller forhold, der beskrives heri, samt 3) at po-
tentielle investorer bgr sgge radgivning hos en uafhangig
skatteradgiver i forhold til deres individuelle forhold.

Meddelelse til personer hjemmehgrende i New Hampshire

HVERKEN DET FORHOLD, AT EN REGISTRERINGSERKLARING EL-
LER EN ANS@GNING 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 SECRETA-
RY OF STATE | STATEN NEW HAMPSHIRE HAR FUNDET, AT ET DO-
KUMENT INDLEVERET | HENHOLD TIL RSA 421-B ER KORREKT,
FULDSTANDIGT OG IKKE VILDLEDENDE. HVERKEN DISSE FOR-
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HOLD ELLER DET FORHOLD, AT ET VARDIPAPIR ELLER EN
TRANSAKTION ER FRITAGET FOR ELLER UNDTAGET FRA REGI-
STRERING ELLER GODKENDELSE, BETYDER, AT SECRETARY OF
STATE FOR STATEN NEW HAMPSHIRE PA NOGEN MADE HAR UD-
TALT SIG OM FORDELE ELLER FORUDSATNINGER VEDR@RENDE
ELLER ANBEFALET ELLER GODKENDT NOGEN PERSON, VARDI-
PAPIR 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 KLI-
ENT.

Meddelelse vedrgrende det Europziske @konomiske Samar-
bejdsomrade

Bortset fra i Danmark vil der i relation til de enkelte medlems-
stater i det Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade, der
har implementeret Prospektdirektivet (som defineret neden-
for) (hver isaer en “Relevant Medlemsstat”), ikke blive foreta-
get udbud af Udbudte Aktier til offentligheden i nogen Rele-
vant Medlemsstat inden offentligggrelse af et prospekt vedrg-
rende de Udbudte Aktier, der er godkendt af den kompetente
myndighed i den pagaldende Relevante Medlemsstat eller,
hvor det er relevant, godkendt i en anden Relevant Medlems-
stat og meddelt til den kompetente myndighed i den pagal-
dende Relevante Medlemsstat, alt i henhold til Prospektdirek-
tivet, bortset fra at et udbud af Udbudte Aktier kan foretages til
offentligheden til enhver tid i en sadan Relevant Medlemsstat
under forhold, der falder ind under Artikel 3(2) i Prospektdi-
rektivet, forudsat at intet sadant udbud af Udbudte Aktier fgrer
til et krav om, at Selskabet eller nogen af Emissionsbankerne
offentliggar et prospekt i henhold til Artikel 3 i Prospektdirek-
tivet.

| forbindelse med ovenstdende betyder udtrykket et “udbud af
de Udbudte Aktier til offentligheden” vedrgrende enhver af de
Udbudte Aktier i enhver Relevant Medlemsstat den kommuni-
kation, i enhver form og med ethvert middel af tilstraekkelige
oplysninger om Udbuddets vilkar og de Udbudte Aktier, der
ggrinvestor i stand til at treeffe en beslutning om tegning af de
Udbudte Aktier, som denne métte blive andret i den pagel-
dende Relevante Medlemsstat af ethvert tiltag, hvorved Pro-
spektdirektivet gennemfgres i den pdagaeldende Relevante
Medlemsstat.Ved “Prospektdirektiv” forstas direktiv2003/71/
EF samt alle relevante implementeringsprocedurer i de enkelte
Relevante Medlemsstater.

Visse forhold vedrgrende Storbritannien

Dette Prospekt udggr ikke et offentligt udbud af de Udbudte
Aktier i Storbritannien. Der er ikke og vil ikke blive godkendt et
prospekt i Storbritannien vedrgrende de Udbudte Aktier. Som
falge heraf udleveres og henvender dette dokument 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 Pro-
motion) Order 2005 (“Bekendtggrelsen”) eller 2) ‘high net
worth entities” omfattet af Bekendtggrelsens paragraf 49(2),
og andre personer, til hvem det lovligt kan videreformidles
(alle sadanne personer betegnes under et “relevante perso-
ner”). Desuden er denne meddelelse under alle omstaendig-
heder kun rettet mod personer, der er “kvalificerede investo-
rer” i henhold til Prospektdirektivet. Personer, der ikke er rele-
vante personer, 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 Prospektet og dette Prospekttillaeg i overensstemmelse med dansk ret.

Ledelsespategning af Bestyrelsen og Direktionen

Vi erkleerer hermed som de ansvarlige for Prospektet og dette Prospekttillaeg, at vi har gjort vores bedste for at sikre, at
oplysningerne i Prospektet og dette Prospekttilleeg efter vores bedste vidende er i overenstemmelse med fakta, og at der
ikke er udeladt oplysninger, som kan pavirke dets indhold.

Glostrup, den 19. november 2010
Zealand Pharma A/S

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)

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



[
L
6 | Prospekttilleegnr.2 | Zealand Pharma Prospekt 2010

Prospekttillaeg nr. 2

Der er foretaget @ndringer for s vidt angar en reduktion i antallet af Udbudte Aktier som beskrevet pa forsiden. Som fglge
heraf er fglgende afsnit i Prospektet blevet andret. Bemaerk venligst at det alene er den tekst, som der er foretaget aendrin-
geri, som er medtaget nedenfor. Som fglge heraf opfordres til, at afsnittene nedenfor laeeses i sammenhang med det fulde

Prospekt.

HENVISNING TIL PROSPEKTET

(TEKST | PROSPEKTET DATERET 3. NOVEMBER 2010) NY PROSPEKTTEKST
Forside
Forside Forside

Udbud af op til 8.976.098 stk. Aktier a nominelt DKK 1

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”) pa 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, om-
fatter eventuelle yderligere aktier, der tegnes i forbindelse
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 vaere det antal, der
medfgrer, at Selskabet modtager et bruttoprovenu (”Brutto-
provenuet”) pa ca. DKK 671,3 mio. Forudsat en Udbuds-
kurs (som defineret nedenfor) svarende til middelkursen af
Udbudskursintervallet (som defineret nedenfor) vil antallet
af Udbudte Aktier, ekskl. Overallokeringsaktierne, som Sel-
skabet vil udstede, veere 6.517.049 stk. Aktier a nominelt
DKK 1.

Pr. Prospektdatoen (som defineret nedenfor) og fgr 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 be-
naevnes “Aktierne”. Med forbehold for Closing vil Selska-
bets registrerede aktiekapital stige med op til nominelt
DKK 8.253.408 som fglge af udstedelsen af de Udbudte
Aktier ekskl. Overallokeringsaktierne (som defineret ne-
denfor) og inklusive udstedelsen af op til 448.106 stk.
Medarbejderaktier (som defineret), der udstedes pa grund-
lag af udnyttelse af visse incitamentshaserede medarbej-
derwarrants, jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og
goder”.

Selskabet hartildeltJoint Global Coordinators en ret (“Over-
allokeringsretten”), der kan udnyttes helt eller delvist af
Danske Markets som stabiliseringsagent (“Stabiliserings-
agenten”) pa vegne af Emissionsbankerne i 30 kalender-
dage efter Aktiernes fgrste handels- og officielle noterings-

Udbud af op til 5.984.065 stk. Aktier a nominelt DKK 1

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”) pa NASDAQ OMX Copenhagen
A/S (“NASDAQ OMX Copenhagen”) og udbud og optagelse
til handel og officiel notering af mellem 4.143.556 og
5.984.065 stk. nye aktier a nominelt DKK 1 (de “Udbudte
Aktier”, der, medmindre andet fremgar af konteksten, om-
fatter eventuelle yderligere aktier, der tegnes i forbindelse
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 vaere det antal, der
medfgrer, at Selskabet modtager et bruttoprovenu ("Brutto-
provenuet”) pa mellem DKK 372,9 mio. og DKK 447,5 mio.
Forudsat en Udbudskurs (som defineret nedenfor) svaren-
de til middelkursen af Udbudskursintervallet (som define-
ret nedenfor) vil antallet af Udbudte Aktier, ekskl. Overallo-
keringsaktierne, som Selskabet vil udstede, vaere mellem
4.237.727 0g 5.085.273 stk. Aktier a nominelt DKK 1.

Pr. Prospektdatoen (som defineret nedenfor) og fagr 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 be-
nzvnes “Aktierne”. Med forbehold for Closing vil Selska-
bets registrerede aktiekapital stige med op til nominelt
DKK 5.651.641 som fglge af udstedelsen af de Udbudte
Aktier ekskl. Overallokeringsaktierne (som defineret ne-
denfor) og inklusive udstedelsen af op til 448.106 stk.
Medarbejderaktier (som defineret), der udstedes pa grund-
lag af udnyttelse af visse incitamentsbaserede medarbej-
derwarrants, jf. “Del | - Selskabsoplysninger - Aflgnning og
goder”.

Selskabet hartildeltJoint Global Coordinators en ret (“Over-
allokeringsretten”), der kan udnyttes helt eller delvist af
Danske Markets som stabiliseringsagent (“Stabiliserings-
agenten”) pa vegne af Emissionsbankerne i 30 kalender-
dage efter Aktiernes fgrste handels- og officielle noterings-
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dag pa NASDAQ OMX Copenhagen til at tegne op til
1.170.796 stk. yderligere Aktier (“Overallokeringsaktier-
ne”) til Udbudskursen til deekning af overallokeringer eller
eventuelle andre “short” positioner i forbindelse med Ud-
buddet.

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 (“Closing” betyder datoen hvor le-
vering af de Udbudte Aktier finder sted, hvilket forventes at
vaere 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-syste-
met og Clearstream Banking, S.A. (“Clearstream”).

dag pd NASDAQ OMX Copenhagentilattegne op til 780.530
stk. yderligere Aktier (“Overallokeringsaktierne”) til Ud-
budskursen til deekning af overallokeringer eller eventuelle
andre “short” positioner i forbindelse med Udbuddet.

Joint Global Coordinators forventer at levere de Udbudte
Aktier den eller omkring den 26. november 2010 mod kon-
tant betaling i danske kroner. De Udbudte Aktier leveres
elektronisk ved closing (“Closing” betyder datoen hvor le-
vering af de Udbudte Aktier finder sted, hvilket forventes at
vaere den 26. november 2010) til investorernes konti hos
VP Securities A/S (“VP Securities”), samt gennem Euroclear
Bank, S.A./N.V. (“Euroclear”), som driver Euroclear-syste-
met og Clearstream Banking, S.A. (“Clearstream”).

Side 9

Resumé
OVERSIGT

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.

Resumé
OVERSIGT

Zealand Pharma har endvidere til hensigt at viderefgre det
udviklingsprogram for danegaptide, en ny andengenerati-
ons gap junction-modifier til behandling af atrieflimmer,
forudsat at Selskabet modtager tilstraeekkelige understgt-
tende oplysninger og tilhgrende rettigheder fra dets tidli-
gere licenstager Wyeth. Mens danegaptide blev udviklet af
Wyeth, blev der gennemfgrt kliniske fase | studier med en
intravengs formulering, og disse studier omfattede admini-
stration af en oral formulering. Selskabet har til hensigt at
sgge efter en strategisk samarbejdspartner til dette pro-
gram, nar tilstraekkelige understgttende oplysninger og til-
hgrende rettigheder overfgres fra Wyeth.

Side 10

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

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

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

Med henblik pa at skabe stgrre vaerdi for Selskabets aktio-
naerer (“Aktionarerne”) vil Zealand Pharma fare sine udvik-
lingsprogrammer frem til klinisk “proof of principle”, far
der indgas samarbejdsaftaler, medmindre programmet er
rettet mod udlicensering, eller der opstar attraktive mulig-
heder for udlicensering inden da.
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Side 11

BAGGRUND FOR UDBUDDET OG
ANVENDELSE AF PROVENU

Selskabet forventer at modtage et Nettoprovenu (som defi-
neret) fra Udbuddet pa ca. DKK 607,1 mio. under forudsat-
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 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 fadte bgrn til og med fase Ill, og 3) et nyt praklinisk
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
nuvaerende tidspunkt, at Zealand Pharma modtager alle
de forngdne data og tilhgrende rettigheder

P4 baggrund af ovennavnte leegemiddeludviklingspro-
gram og forudsat, at derikke sker nogen vaesentlig &ndring
i omfanget eller den tidsmaessige placering af disse pro-
grammer, forventer Selskabet pa nuvearende tidspunkt, at
Nettoprovenuet 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 eks-
terne forsknings- og udviklingsomkostninger (ca. DKK 370
mio., DKK 185 mio. og DKK 150 mio. forventes anvendt in-
den for henholdsvis stofskiftesygdomme (diabetes og fed-
me), mave-tarmsygdomme og hjerte-karsygdomme) og ca.
DKK 520 mio. til interne forsknings- og udviklingsaktivite-
ter og andre virksomhedsformal.

BAGGRUND FOR UDBUDDET OG
ANVENDELSE AF PROVENU

Selskabet forventer at modtage et Nettoprovenu (som defi-
neret) fra Udbuddet pa ca. DKK 357,9 mio. under forudsaet-
ning af en Udbudskurs svarende til middelkursen i Udbuds-
kursintervallet og forudsat udstedelse af 4.661.500 stk. Ud-
budte Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne). Selskabet
agter at anvende Nettoprovenuet fra Udbuddet til videreud-
vikling af sine legemiddelkandidater mod kommercialisering
frem til udgangen af 2014. Selskabet agter i gjeblikket at an-
vende Nettoprovenuet fra Udbuddet sammen med den eksi-
sterende likviditet og indtaegter fra samarbejdspartnere som
folger:

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

¢ Mave-tarmsygdomme: 1) ZP1848 til og med fase lla, og
2) et nyt praeklinisk projekt til og med fase Ib

P& baggrund af ovennavnte l&egemiddeludviklingsprogram
og forudsat, at der ikke sker nogen vaesentlig 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 420 mio. til eksterne
forsknings- og udviklingsomkostninger (ca. DKK 370 mio.
og DKK 50 mio. forventes anvendt inden for henholdsvis
stofskiftesygdomme (diabetes og fedme) og mave-tarm-
sygdomme) og ca. DKK 520 mio. til interne forsknings- og
udviklingsaktiviteter og andre virksomhedsformal.
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Side 14-16

Resumé af Udbuddet

Udbudte Aktier

[ alt op til 8.976.098 stk. nye Aktier a nominelt DKK 1 ud-
stedt af Selskabet inklusive eventuelle yderligere Aktier
tegnet i henhold til Overallokeringsretten.

Udbudskurs
Selskabet forventer, at Udbudskursen vil ligge mellem DKK
86 0g DKK 120 pr. Udbudt Aktie.

Overallokeringsret

Selskabet har tildelt Joint Global Coordinators en Overallo-
keringsret, der kan udnyttes helt eller delvist af Danske
Markets som Stabiliseringsagent pa vegne af Emissions-
bankernei 30 kalenderdage efter Aktiernes fgrste handels-
og officielle noteringsdag pa NASDAQ OMX Copenhagen til
at tegne op til 1.170.796 stk. Overallokeringsaktier til Ud-
budskursen til deekning af overallokeringer eller eventuelle
andre “short” positioner i forbindelse med Udbuddet.

Aktiekapital

Med forbehold for Closing vil Selskabets registrerede ak-
tiekapital stige med op til nominelt DKK 8.253.408 som
folge af udstedelsen af de Udbudte Aktier, ekskl. Overallo-
keringsaktierne og inklusive udstedelsen af op til 448.106
stk. Medarbejderaktier, der udstedes pa grundlag af udnyt-
telsen af visse incitamentsbaserede medarbejderwar-
rants.

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 Udbud-
te Aktier udggre ca. 33,1% af aktiekapitalen, svarende til
33,8% af stemmerettighederne i Selskabet umiddelbart
efter Closing (ved 555.561 stk. egne Aktier).

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). Brutto-
provenuet fratrukket omkostninger i forbindelse med Ud-
buddet (“Nettoprovenuet”) forventes at udggre ca. DKK
607,1 mio. baseret pa forudsatningerne.

Afregning og afvikling

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.

Resumé af Udbuddet

Udbudte Aktier

| alt op til 5.984.065 stk. nye Aktier a nominelt DKK 1 ud-
stedt af Selskabet inklusive eventuelle yderligere Aktier
tegnet i henhold til Overallokeringsretten.

Udbudskurs
Selskabet forventer, at Udbudskursen vil ligge mellem DKK
86 0g DKK 90 pr. Udbudt Aktie.

Overallokeringsret

Selskabet har tildelt Joint Global Coordinators en Overallo-
keringsret, der kan udnyttes helt eller delvist af Danske
Markets som Stabiliseringsagent pa vegne af Emissions-
bankerne i 30 kalenderdage efter Aktiernes fgrste handels-
og officielle noteringsdag pa NASDAQ OMX Copenhagen til
at tegne op til 780.530 stk. Overallokeringsaktier til Ud-
budskursen til deekning af overallokeringer eller eventuelle
andre “short” positioner i forbindelse med Udbuddet.

Aktiekapital

Med forbehold for Closing vil Selskabets registrerede aktie-
kapital stige med op til nominelt DKK 5.651.641 som fglge
af udstedelsen af 5.203.535 Udbudte Aktier, ekskl. Over-
allokeringsaktierne og inklusive udstedelsen af op til
448.106 stk. Medarbejderaktier, der udstedes pa grundlag
af udnyttelsen af visse incitamentsbaserede medarbejder-
warrants.

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, vilde Udbudte
Aktier udggre ca. 24,8% af aktiekapitalen, svarende til
25,4% af stemmerettighederne i Selskabet umiddelbart
efter Closing (ved 555.561 stk. egne Aktier).

Provenu

Bruttoprovenuet vil udggre DKK 410,2 mio., forudsat en
Udbudskurs svarende til middelkursen i Udbudskursinter-
vallet og forudsat udstedelse af 4.661.500 stk. Udbudte
Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne). Bruttoprovenuet
fratrukket omkostningeriforbindelse med Udbuddet (“Net-
toprovenuet”) forventes at udggre ca. DKK 357,9 mio. ba-
seret pa forudsaetningerne.

Afregning og afvikling

Joint Global Coordinators forventer at levere de Udbudte
Aktier den eller omkring den 26. 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.
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Side 17

Forventet tidsplan og
finanskalender

Forventet tidsplan for Udbuddet

Forventet tidsplan og
finanskalender

Forventet tidsplan for Udbuddet

Udbudsperioden begynder 9. november 2010

Udbudsperioden begynder 9. november 2010

Udbudsperioden slutter 18. november 2010

Udbudsperioden slutter 22. november 2010

Offentligggrelse af Udbudskursen 19. november 2010

Offentligggrelse af Udbudskursen 23. november 2010

Farste handels- og officielle
noteringsdag for Aktierne 19. november 2010

Farste handels- og officielle
noteringsdag for Aktierne 23. november 2010

Closing inklusive afvikling 24. november 2010

Closing inklusive afvikling 26. november 2010

Registrering af aktiekapitalforhgjelsen vedrgrende
de Udbudte Aktieri Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
24. november 2010

Registrering af aktiekapitalforhgjelsen vedrgrende
de Udbudte Aktieri Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
26. november 2010
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Side 29
Risikofaktorer Risikofaktorer

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,
ogijuli 2010, efter opkgbet, modtog Selskabet meddelel-
se om opsigelse af licensen. Zealand Pharma og Pfizer eri
gjeblikket i forhandlinger vedrgrende de naermere detaljer
for opsigelse af licensen og overdragelse af de immateriel-
le rettigheder vedrgrende danegaptide og tilhgrende data
og materiale til Zealand Pharma. Enhver forsinkelse af den-
ne overdragelse vil medfgre en udsattelse af udviklings-
programmet for danegaptide, i forhold til hvad Zealand
Pharma i gjeblikket forventer. Herudover fortsaetter Selska-
bet med at gennemga de kliniske forsggsdata og andre
data fra Pfizer. Selskabet vurderer, at det vil sikre en over-
dragelse af alt, der kraeves for at fortsaette udviklingen af
danegaptide, men der kan ikke gives sikkerhed for, at det-
te vil lykkes for Selskabet, og der kan heller ikke gives sik-
kerhed for betingelserne for en sddan overdragelse.

VIDEREUDVIKLING AF DANEGAPTIDE AFHANGER AF, AT
ALLE DE FORN@DNE RETTIGHEDER, DATA OG MATERIALER
VEDRORENDE DANEGAPTIDE OVERFORES 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 ijuli 2010, efter opkgbet, modtog Selskabet meddelel-
se om opsigelse af licensen. Zealand Pharma og Pfizer er i
gjeblikket i forhandlinger vedrgrende de naermere 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 de nuvaerende
planer om at finde en ny samarbejdspartner til danegapti-
de, i forhold til hvad Zealand Pharma i gjeblikket forventer.
Herudover fortsaetter Selskabet med at gennemga de klini-
ske forsggsdata og andre data fra Pfizer. Selskabet vurde-
rer, at det vil sikre en overdragelse af alt, der kraeves for at
fortseette udviklingen af danegaptide, men der kan ikke gi-
ves sikkerhed for, at dette vil lykkes for Selskabet, og der
kan heller ikke gives sikkerhed for betingelserne for en sa-
dan overdragelse.

Side 32

ZEALAND PHARMAS STORRE AKTIONARER KAN HAVE
ANDRE INTERESSER END ANDRE INVESTORER

Zealand Pharmas Ledelse og hver af Selskabets Stgrre Ak-
tioneerer, der efter Closing vil eje mere end fem procent af
de udestaende 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 aktionaroverenskomst eller andre aftaler
mellem disse Aktionarer om at handle i fallesskab, som
vil vaere gaeldende efter Closing, men i det omfang sadanne
Aktionarer skulle sammenlagge deres stemmerettighe-
der, ville de veere i stand til at vaelge eller afsaette bestyrel-
sesmedlemmer og henholdsvis vedtage eller blokere for
generalforsamlingsbeslutninger vedrgrende vaesentlige
selskabsforhold. Zealand Pharmas Stgrre Aktionarer (som
defineret) kan have interesser, der afviger fra andre Aktio-
naerers interesser, og de kan stemme pd en made, der stri-
der imod Selskabets gvrige Aktionzerers interesser. Denne
koncentration af ejerskab kan fa vaesentlig negativ indvirk-
ning pa Aktiernes markedskurs.

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 udestaende Aktier, vil have egentligt ejerskab afi alt ca.
67,3% 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 Aktionaerer om at handle i faellesskab, som
vil vaere gaeldende efter Closing, men i det omfang sadanne
Aktionaerer skulle sammenlaegge deres stemmerettighe-
der, ville de vaere i stand til at veelge eller afsaette 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.
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Del |l - Selskabsoplysninger
Side 44

5. Oplysninger om Zealand
Pharma
SENESTE UDVIKLING

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

5. Oplysninger om Zealand
Pharma
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
veere den 23. november 2010.

Side 45

6. Virksomhedsbeskrivelse
OVERSIGT

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 tilstraekkelige 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 Ila 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.

6. Virksomhedsbeskrivelse
OVERSIGT

Zealand Pharma har endvidere til hensigt at viderefgre det
udviklingsprogram for danegaptide, en ny andengenerati-
ons gap junction-modifier til behandling af atrieflimmer,
forudsat at Selskabet modtager tilstraekkelige understgt-
tende oplysninger og tilhgrende rettigheder fra dets tidli-
gere licenstager Wyeth. Mens danegaptide blev udviklet af
Wyeth, blev der gennemfgrt kliniske fase | studier med en
intravengs formulering, og disse studier omfattede admini-
stration af en oral formulering. Selskabet har til hensigt at
sgge efter en strategisk samarbejdspartner til dette pro-
gram, nar tilstraekkelige understgttende oplysninger og til-
hgrende rettigheder overfgres fra Wyeth. Der henvises til
afsnittet “Risikofaktorer - Risici forbundet med immateriel-
le rettigheder - Videreudvikling 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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TABELLEN | ”DEL | - SELSKABSOPLYSNINGER - VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE” PA SIDE 46 | PROSPEKTET £NDRES SOM

FOLGER:

Zealand Pharmas udviklingspipeline

Terapeutisk omrade Produktkandidat

Sygdomsindikation

Kommerciel partner/
ejerskab

Status

Stofskiftesygdomme Lixisenatide
(diabetes og

Type 2 diabetes

sanofi-aventis

Resultater fra det fgrste fase llI
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
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 - Videreudvikling af danegaptide afhaenger af, at alle de forngdne rettigheder, data og materialer vedrgrende
danegaptide overfgres fra Wyeth til Zealand Pharma” for yderligere oplysninger.
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Side 47

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

Med henblik pa at skabe stg@rre veerdi 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.

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

Med henblik pa at skabe stgrre vaerdi for Aktionarerne vil
Zealand Pharma fgre sine udviklingsprogrammer frem til
klinisk “proof of principle”, fgr der indgas samarbejdsafta-
ler, medmindre programmet er rettet mod udlicensering,
eller der opstar attraktive muligheder for udlicensering in-
den da.

Side 57

HJERTE-KARSYGDOMME

Forudsat at Zealand Pharma og Pfizer bliver enige om be-
tingelserne for Wyeths (nu Pfizer) overfgrsel til Selskabet af
alle de forngdne data og rettigheder vedrgrende danegap-
tide, en leegemiddelkandidat til behandling af atrieflim-
mer, har Zealand Pharma til hensigt at fortseette med ud-
viklingen af denne leegemiddelkandidat. Zealand Pharma
har en anden leegemiddelkandidat inden for hjerte-karsyg-
domme: ZP1480 til behandling af akut nyreskade ved hjer-
te-karkirurgi, som udvikles via en licensaftale med Action
Pharma.

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 pa nuvarende tidspunkt til hensigt at
fortseette udviklingen af denne laegemiddelkandidat med
en ny samarbejdspartner. Zealand Pharma har en anden
leegemiddelkandidat inden for hjerte-karsygdomme:
ZP1480 til behandling af akut nyreskade ved hjerte-karki-
rurgi, som udvikles via en licensaftale med Action Pharma.

Side 57-58

ZEALAND PHARMAS PROGRAMMER
INDEN FOR HJERTE-KARSYGDOMME

Danegaptide

Ophgr af samarbejde

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 an-
dre immaterielle rettigheder samt relevante data og mate-
rialer ejet af Wyeth vil blive overfgrt til Selskabet. Nar dane-
gaptide tilbagefgres, agter Zealand Pharma (enten alene
eller sammen med en samarbejdspartner) at fortseaette med
udviklingen af danegaptide som beskrevet nedenfor. Der
henvises til afsnittet “Risikofaktorer - Risici forbundet med
immaterielle rettigheder - Videreudviklingen af danegapti-
de afhaenger 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 for-
bundet med Zealand Pharmas indsats for at sikre returne-
ringen af danegaptide-aktiverne.

ZEALAND PHARMAS PROGRAMMER
INDEN FOR HJERTE-KARSYGDOMME

Danegaptide

Ophgr af samarbejde

Efter Wyeth blev opkgbt af Pfizer i 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 pa nuvaerende tidspunkt
at sgge efter en ny samarbejdspartner for at fortsaette med
udviklingen af danegaptide som beskrevet nedenfor. Der
henvises til afsnittet “Risikofaktorer - Risici forbundet med
immaterielle rettigheder - Videreudvikling af danegaptide
afhanger af, at alle de forngdne rettigheder, data og mate-
rialer vedrgrende danegaptide overfgres fra Wyeth til Zea-
land Pharma” for en beskrivelse af de risici, der er forbundet
med Zealand Pharmas indsats for at sikre returneringen af
danegaptide-aktiverne. Safremt Zealand Pharmas udvik-
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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-
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 indgaelsen af opsigelses- og overfgrselsaftalen med
Pfizer beskrevet ovenfor, og nar 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.

lingsprioriteter @ndrer sig, og safremt der opnas tilstraekke-
lig finansiering, fgr forhandlingerne med en ny samarbejds-
partner er pa plads, vil Selskabet eventuelt fortsaette udvik-
lingsprogrammet for danegaptide internt.

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-
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.

Side 64

9. Gennemgang af drift og
regnskaber
OVERSIGT

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.

9. Gennemgang af drift og
regnskaber
OVERSIGT

Zealand Pharma har endvidere til hensigt at viderefgre det
udviklingsprogram for danegaptide, en ny andengenerati-
ons gap junction-modifier til behandling af atrieflimmer,
forudsat at Selskabet modtager tilstreekkelige understgt-
tende oplysninger og tilhgrende rettigheder fra dets tidli-
gere licenstager Wyeth. Mens danegaptide blev udviklet af
Wyeth, blev der gennemfgrt kliniske fase | studier med en
intravengs formulering, og disse studier omfattede admini-
stration af en oral formulering. Selskabet har til hensigt at
sgge efter en strategisk samarbejdspartner til dette pro-
gram, nar tilstraekkelige understgttende oplysninger og til-
hgrende rettigheder overfgres fra Wyeth. Der henvises til
afsnittet “Risikofaktorer - Risici forbundet med immateriel-
le rettigheder - Videreudvikling 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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Side 74

10. Kapitalforhold

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.

Endvidere vil Selskabet udbetale kontantbonus til bestyrel-
sesformand Daniél Jan Ellens og administrerende direktgr
David Horn Solomon henholdsvis efter udlgb af lock-up-
aftalerne indgdet med Aktionaererne, (360 dage efter Clo-
sing) eller en tidligere dato, som bestyrelsen matte fast-
saette, eller den 31. august 2011. Under antagelse af en
kurs pa Aktierne pa middelkursen i Udbudskursintervallet
vil de samlede omkostninger ved sadanne bonusser belg-
be sig til DKK 34,6 mio., jf. “Del | - Selskabsoplysninger -
Aflgnning og goder”.

10. Kapitalforhold

Zealand Pharmas kapitalberedskab pr. 30. september
2010 udgjorde DKK 134,1 mio., og justeret for det forven-
tede Nettoprovenu pa DKK 357,9 mio. forudsat en Udbuds-
kurs svarende til middelkursen i Udbudskursintervallet og
forudsat udstedelse af 4.661.500 stk. Udbudte Aktier (eks-
kl. Overallokeringsaktierne), DKK 492,0 mio.

Endvidere vil Selskabet udbetale kontantbonus til bestyrel-
sesformand Daniél Jan Ellens og administrerende direktgr
David Horn Solomon henholdsvis efter udlgb af lock-up-
aftalerne indgdet med Aktionzrerne, (360 dage efter Clo-
sing) eller en tidligere dato, som bestyrelsen matte fast-
satte, eller den 31. august 2011. Under antagelse af en
kurs pa Aktierne pa middelkursen i Udbudskursintervallet
vil de samlede omkostninger ved sadanne bonusser belg-
be sig til DKK 27,9 mio., jf. “Del | - Selskabsoplysninger -
Aflgnning og goder”.
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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 forudsaetninger, 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 forudsatninger for oplysningerne, er angivet i afsnittet “- Forventninger til regnskabsaret 2010 - Me-
todik og forudsaetninger” nedenfor.

De fremadrettede regnskabsoplysninger repraesenterer Bestyrelsens og Direktionens bedste skgn over Zealand Pharmas
omsatning, 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 veesentligt 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, 19. november 2010

Bestyrelse

Daniél Jan Ellens James Peter Arthur Benson

Formand Neaestformand

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 direktgr @konomidirektar
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 UNDERSOGELSER

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 udfarer undersggelserne
med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for, at de anvendte forudsaetninger 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

Pa grundlag af vores undersggelse af den dokumentation, der underbygger forudsatningerne, er vi ikke blevet bekendt
med forhold, der giver os anledning til at konkludere, at disse forudsaetninger 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, 19. november 2010

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Per H. Jensen Ole Fabricius
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Side 85

13. Fremadrettede
regnskabsoplysninger

METODIK OG FORUDSATNINGER

¢ Anslaede omkostninger forbundet med kontantbonus-
programmet til Selskabets administrerende direktgr Da-
vid Horn Solomon baseret pa markedsvardien af Selska-
bet (2010 kontantbonusprogrammet), under forudsaet-
ning af en Udbudskurs svarende til middelkursen i
Udbudskursintervallet og den deraf fglgende udstedelse
af 6.517.049 stk. Udbudte Aktier (ekskl. Overallokerings-
aktierne), pa DKK 0,7 mio.

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

e Ansldede 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.

e 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
svarende til middelkursen i Udbudskursintervallet.

13. Fremadrettede
regnskabsoplysninger

METODIK OG FORUDSATNINGER

¢ Ansldede omkostninger forbundet med kontantbonus-
programmet til Selskabets administrerende direktgr Da-
vid Horn Solomon baseret pa markedsvaerdien af Selska-
bet (2010 kontantbonusprogrammet), under forudsaet-
ning af en Udbudskurs svarende til middelkursen i
Udbudskursintervallet og forudsat udstedelse af
4.661.500 stk. Udbudte Aktier (ekskl. Overallokeringsak-
tierne), pa DKK 0.

Anslaede omkostninger til kontantbonusprogrammet til
bestyrelsesformand Daniél Jan Ellens under forudseet-
ning af en aktiekurs svarende til middelkursen i Udbuds-
kursintervallet pa DKK 5,7 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 forudsetning af
en aktiekurs svarende til middelkursen i Udbudskursin-
tervallet pa DKK 19,4 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. Den kon-
tante bonus til administrerende direktgr David Horn Solo-
mon har en veerdi pr. Datoen for Prospekttilleeg nr. 2 pa
DKK 21,5 mio., forudsat, at Udbudskursen ligger pa mid-
delkursen i det indikative Udbudskursinterval (og ingen
udnyttelse af Overallokeringsretten).
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FORVENTNINGER FORVENTNINGER

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-
gertil 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. ansldede ikke-tilbagevendende omkostninger forbun-
det med Udbuddet (i regnskabsaret 2009 havde Selskabet
et nettoresultat pa DKK -76,4 mio.).

For regnskabsaret 2010 forventer Selskabet pa baggrund
af de forventede forsknings- og udviklingsaktiviteter at af-
holde forsknings- og udviklingsomkostninger pa ca. DKK
140,0 mio. - DKK 145,0 mio. Administrationsomkostnin-
gerne forventes at udggre ca. DKK 60,0 mio. - DKK 65,0
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
-110,0 mio. - DKK -120,0 mio. for regnskabsaret 2010 eks-
kl. ansldede ikke-tilbagevendende omkostninger forbun-
det med Udbuddet (i regnskabsaret 2009 havde Selskabet
et nettoresultat pd DKK -76,4 mio.).

Side 93

15. Aflgnning og goder

WARRANTPROGRAMMER

15. Aflgnning og goder

WARRANTPROGRAMMER
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FOLGER:

a

Andel i Selskabet gennem warrants pr. Prospektdatoen p
fuldt udvandet grundlag?

Samlet andel i Selskabet gennem warrants og Aktier pr.
Prospektdatoen pa fuldt udvandet grundlag?

Samlet ejerandel i Selskabet efter Udbuddet gennem
warrants og Aktier pa fuldt udvandet grundlag, hvis alle
Udbudte Aktier tegnes bortset fra Overallokeringsaktierne
Samlet ejerandel i Selskabet efter Udbuddet gennem
warrants og Aktier pa fuldt udvandet grundlag, hvis alle
Udbudte Aktier tegnes inklusive Overallokeringsaktierne

Warrants pr. Prospektdatoen®
Aktier pr. Prospektdatoen

Antal (%) Antal (%) Antal (%) Antal (%)
Bestyrelse!?
Daniél Jan Ellens 134.024° 0,7 0 0,7 134.024 0,5 134.024 0,5
James Peter Arthur 0 0 0 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 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 1,2 293.425 1,2
John Hyttel 173.0487 0,9 40.418 1,1 213.466 0,9 213.466 0,9
Nuveerende og tidligere |1.137.082 8° 5,9117.084.590 94,51 23.425.207 95,7 | 24.205.737 95,8
medarbejdere og gvrige!°
lalt 2.149.531 11,2/17.126.508 100 | 24.479.574 100 |25.260.104 100

Pé grundlag af antallet af warrants, der udestar pr. Prospektdatoen, og uden at tage Medarbejderaktierne i betragtning.

Pé grundlag af det samlede antal Aktier og warrants i Selskabet, bortset fra egne Aktier.

Alle warrants er udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.

Alle warrants er udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.

113.205 warrants udstedt i henhold til de eksisterende warrantprogrammer, og 67.012 udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.
226.413 warrants udstedt i henhold til de eksisterende warrantprogrammer, og 67.012 udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.
106.036 warrants udstedt i henhold til de eksisterende warrantprogrammer, og 67.012 udstedt i henhold til det nye incitamentsprogram.
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. udestdende warrants.

10.Under forudseetning af, at ingen af personerne tegner yderligere Aktier i Udbuddet.

00 N OV ~WN
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Nyt incitamentsprogram

Tegningskursen fastsaettes endeligt til 110% af Udbuds-
kursen, som pa grundlag af middelkursen i det indikative
Udbudskursinterval vil vaere DKK 113,3 pr. Aktie tegnet i
henhold til warrants.

KONTANTBONUSPROGRAMMER

Kontantbonusprogrammer for Selskabets
administrerende direktgr

2009 kontantbonusprogrammet

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

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
Den anslaede omkostning under forudsaetning af en aktie-
kurs pa middelkursen i Udbudskursintervallet udggr DKK
7,1 mio.

Den kontante bonus til bestyrelsesformand Daniél Jan El-
lens har en veerdi pr. Prospektdatoen pa DKK 7,1 mio., for-
udsat, en Udbudskurs pa middelkursen i det indikative
Udbudskursinterval.

Nyt incitamentsprogram

Tegningskursen fastsaettes endeligt til 110% af Udbuds-
kursen, som pa grundlag af middelkursen i det indikative
Udbudskursinterval vil vaere DKK 96,8 pr. Aktie tegnet i
henhold til warrants.

KONTANTBONUSPROGRAMMER

Kontantbonusprogrammer for Selskabets
administrerende direktgr

2009 kontantbonusprogrammet

Den kontante bonus til administrerende direktgr David Horn
Solomon har en vaerdi pr. Datoen for Prospekttilleeg nr. 2 pa
DKK 21,5 mio., forudsat, at Udbudskursen ligger pa middel-
kursen i det indikative Udbudskursinterval (og ingen udnyt-
telse af Overallokeringsretten).

2010 kontantbonusprogrammet

Den beregnede gennemsnitlige omkostning forudsaetter,
at 4.661.500 Udbudte Aktier, bortset fra Overallokerings-
aktierne, tegnes og en Udbudskurs svarende til middelkur-
sen i Udbudskursintervallet pa DKK 0.

Kontantbonusprogram for Selskabets bestyrelsesformand
Den ansldede omkostning under forudsatning af en aktie-
kurs pd middelkursen i Udbudskursintervallet udggr DKK
5,7 mio.

Den kontante bonus til bestyrelsesformand Daniél Jan El-
lens har en veerdi pr. Datoen for Prospekttillaeg nr. 2 pad DKK
5,7 mio., forudsat, en Udbudskurs pa middelkursen i det
indikative Udbudskursinterval.
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18. Starre aktionarer
EJERANDELE

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-
satat 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
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, nar der tages
hgjde for Closing (forudsat at 6.517.049 stk. Udbudte Ak-
tier samt Medarbejderaktierne tegnes, inklusive Overallo-
keringsaktierne pa fuldt udvandet grundlag beregnet pa
grundlag af alle udestaende warrants fratrukket Medarbej-
deraktierne).

18. Stgrre aktionarer
EJERANDELE

Tabellen viser procentangivelsen for egentligt ejerskab 1)
pr. Prospektdatoen baseret pa 17.682.069 stk. udstedte
Aktier forud for Udbuddet, 2) efter Udbuddet, 23.333.710
stk. udstedte Aktier, nar der tages hgjde for Closing (forud-
satat 5.203.535 stk. Udbudte Aktier samt Medarbejderak-
tierne tegnes og ekskl. Overallokeringsaktierne), 3)
24.114.240 stk. udstedte Aktier, nar der tages hgjde for
Closing (forudsat at 5.203.535 stk. Udbudte Aktier samt
Medarbejderaktierne og Overallokeringsaktierne tegnes),
4) 25.035.135 stk. udstedte Aktier, nar der tages hgjde for
Closing (forudsat at 5.203.535 stk. Udbudte Aktier samt
Medarbejderaktierne tegnes, eksklusive Overallokerings-
aktierne pa fuldt udvandet grundlag beregnet pa grundlag
af alle udestaende warrants fratrukket Medarbejderaktier-
ne), samt 5) 25.815.665 stk. udstedte Aktier, nar der tages
hgjde for Closing (forudsat at 5.203.535 stk. Udbudte Ak-
tier samt Medarbejderaktierne tegnes, inklusive Overallo-
keringsaktierne pa fuldt udvandet grundlag beregnet pa
grundlag af alle udestaende warrants fratrukket Medarbej-
deraktierne).
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FOLGER:

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

Selskabet efter Udbuddet pa fuldt udvandet

Aktier, som ejes af en egentlig ejer i
grundlag, hvis Overallokeringsretten
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Antal Aktier|  (%)* | Antal Aktier |  (%)*| Antal Aktier| (%)*| Antal Aktier| (%)*| Antal Aktier | (%)*
Stgrre Aktionarer
sunstone BI Funds, 4.158.214| 24,3| 4.158.214| 18,3| 4.158.214| 17,7| 4.158.214| 17,0| 4.158.214| 16,5
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 9,8 | 2.233.873 9,5| 2.233.873 9,3 | 2.233.873 8,8
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| 11,0| 2.513.743| 10,7| 2.513.743| 10,3| 2.513.743| 10,0
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| 10,1| 2.311.296| 9,8| 2.311.296| 9,4 2.311.296| 9,1
Kgbenhavn, Danmark®
Lenmodtagernes Dyrtidsfond 2.311.296 13,5
Idinvest Partners, 1.658.494| 9,7| 1.658.494| 7,3| 1.658.494| 7,0| 1.658.494| 6,8| 1.658.494| 6,6
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| 52| 1.184.640| 50| 1.184.640| 4,8| 1.184.640| 4,7
Amsterdam, Holland?®
LSP Il Omni Investment Codperative U.A. 1.184.640 6,9
Dansk Erhvervsinvestering, 1.199.055| 7,0| 1.199.055| 53| 1.199.055| 51| 1.199.055| 4,9 | 1.199.055| 4,7
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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Overallokeringsretten udnyttes fuldt ud
Selskabet efter Udbuddet pa fuldt udvandet
grundlag, hvis Overallokeringsretten ikke
Selskabet efter Udbuddet pa fuldt udvandet
grundlag, hvis Overallokeringsretten

Aktier, som ejes af en egentlig ejer i
Aktier, som ejes af en egentlig ejer
Overallokeringsretten ikke udnyttes?
Aktier, som ejes af en egentlig ejer
Aktier, som ejes af en egentlig ejer i
Aktier, som ejes af en egentlig ejer i
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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 1,2 293.425 1,2
John Hyttel 40.418 0,2 60.929 0,3 60.929 0,3 213.466 0,9 213.466 0,8
Medarbejdere 85.476 0,5 213.928 0,9 213.928 0,9 442,728 1,8 442,728 1,8
Dvrige 1.739.799 1 10.21 4 518332 | 17| goosge2| 40| 7.723.164| 17| 8.503.604| 7
lalt 17.126.508 100 |22.778.149 100 |23.558.679 100 | 24.479.574 100 |25.260.104 100
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 udestaende 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 Il, K/S Bl Biomedical Venture Annex Ill og P.S Bl Biomedicinsk Venture IlI.

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. Idinvest 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 Ill Omni Investment Codperative U.A.

11.Aktierne ejes af Dansk Erhvervsinvestering A/S.

o
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20. Oplysninger om
Selskabets aktiver og
passiver, finansielle stilling og

resultater samt udbyttepolitik
KURSHISTORIK

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. De Udbudte Aktier vil i en-
hver henseende have samme rettigheder som alle de gvri-
ge Aktier.

20. Oplysninger om
Selskabets aktiver og
passiver, finansielle stilling og

resultater samt udbyttepolitik
KURSHISTORIK

Aktierne har ikke veeret 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
veere den 23. november 2010. De Udbudte Aktier vil i en-
hver henseende have samme rettigheder som alle de gvri-
ge Aktier.

Side 110

21. Yderligere oplysninger
AKTIEKAPITAL

Med forbehold for Closing vil den registrerede aktiekapital
udggrenomineltDKK25.935.477,bestdendeaf25.935.477
stk. Aktier a DKK 1, under forudsatning 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 @ 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 Udbud-
te Aktier udggre ca. 33,1% af aktiekapitalen, svarende til
33,8% af stemmerettighederne i Selskabet umiddelbart
efter Closing (ved 555.561 stk. egne Aktier).

21. Yderligere oplysninger
AKTIEKAPITAL

Med forbehold for Closing vil den registrerede aktiekapital
udggrenomineltDKK23.333.710, bestdendeaf23.333.710
stk. Aktier a DKK 1, under forudsetning 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
vaerdi pa DKK 24.114.240 bestaende af 24.114.240 stk.
Aktier @ 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 26. 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, vilde Udbudte
Aktier udggre ca. 24,8% af aktiekapitalen, svarende til
25,4% af stemmerettighederne i Selskabet umiddelbart
efter Closing (ved 555.561 stk. egne Aktier).
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24. Dokumentationsmateriale

24. Dokumentationsmateriale

e Prospekttilleeg af 18. november 2010 og Prospekttilleeg
nr. 2 af 19. november 2010.

Side 119-121

26. Definitioner og ordliste

Bruttoprovenu

Det antal Udbudte Aktier ekskl. Overallokeringsaktierne,
der udstedes af Selskabet i henhold til Udbuddet, vil vaere
det antal, der medfgrer, at Selskabet modtager et brutto-
provenu pa ca. DKK 671,3 mio.

Closing
24. november 2010 - datoen, hvor levering af de Udbudte
Aktier forventes at finde sted

Garantiaftale

Garantiaftale indgdet mellem Selskabet og Emissionsban-
kerne den 3. november 2010, hvorunder Zealand Pharma
patager sig at udstede op til 8.976.098 stk. Udbudte Aktier
i forbindelse med Udbuddet, inklusive Overallokeringsak-
tier der saelges i henhold til Overallokeringsretten med for-
behold afvisse betingelseri Garantiaftalen, herunder udar-
bejdelsen af en kursfastseettelsesaftale mellem Emmissi-
onsbankerne og selskabet

Overallokeringsaktier

Op til stk. 1.170.796 yderligere Aktier, der tegnes i henhold
til Overallokeringsretten (beregnet som 15% af det antal Ud-
budte Aktier tegnet til DKK 86 pr. Aktie, ekskl. Overalloke-
ringsaktierne, svarende til 7.805.302 Aktier)

Overallokeringsret

Selskabet hartildelt Emissionsbankerne en ret, der kan ud-
nyttes helt eller delvis af Danske Markets som Stabilise-
ringsagent pa vegne af Emissionsbankerne i 30 kalender-
dage efter Aktiernes fgrste handels- og officielle noterings-
dag pa NASDAQ OMX Copenhagen til at tegne op til
1.170.796 stk. Overallokeringsaktier til Udbudskursen til
daekning af overallokeringer eller eventuelle andre “short”
positioner i forbindelse med Udbuddet

26. Definitioner og ordliste

Bruttoprovenu

De Udbudte Aktier ekskl. Overallokeringsaktierne, der ud-
stedes af Selskabet i henhold til Udbuddet, vil vaere det
antal, der medfgrer, at Selskabet modtager et bruttoprove-
nu pa mellem DKK 372,9 mio. og DKK 447,5 mio.

Closing
26. november 2010 - datoen, hvor levering af de Udbudte
Aktier forventes at finde sted

Garantiaftale

Garantiaftale indgaet mellem Selskabet og Emissionsban-
kerne den 3. november 2010 med senere &ndringer, hvor-
under Zealand Pharma patager sig at udstede op til
5.984.065 stk. Udbudte Aktier i forbindelse med Udbud-
det, inklusive Overallokeringsaktier der szlges i henhold
til Overallokeringsretten med forbehold af visse betingel-
ser i Garantiaftalen, herunder udarbejdelsen af en kurs-
fastseettelsesaftale mellem Emmissionsbankerne og sel-
skabet

Overallokeringsaktier

Op til 780.530 stk. yderligere Aktier, der tegnes i henhold til
Overallokeringsretten (beregnet som 15% af 5.203.535 Ud-
budte Aktier)

Overallokeringsret

Selskabet hartildelt Emissionsbankerne en ret, der kan ud-
nyttes helt eller delvis af Danske Markets som Stabilise-
ringsagent pa vegne af Emissionsbankerne i 30 kalender-
dage efter Aktiernes fgrste handels- og officielle noterings-
dag pa NASDAQ OMX Copenhagentilattegne op til 780.530
stk. Overallokeringsaktier til Udbudskursen til deekning af
overallokeringer eller eventuelle andre “short” positioner i
forbindelse med Udbuddet
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Udbudskursinterval

Selskabet forventer, at Udbudskursen vil ligge mellem DKK
86 0g DKK 120 pr. Udbudt Aktie. Udbudskursintervallet er
kun indikativt

Udbudte Aktier

| alt op til 8.976.098 stk. nye Aktier a nominelt DKK 1, her-
under eventuelle yderligere Aktier, der tegnes i henhold til
Overallokeringsretten

Udbudskursinterval

Selskabet forventer, at Udbudskursen vil ligge mellem DKK
86 og DKK 90 pr. Udbudt Aktie. Udbudskursintervallet er
kun indikativt

Udbudte Aktier

I alt op til 5.984.065 stk. nye Aktier a nominelt DKK 1, her-
under eventuelle yderligere Aktier, der tegnes i henhold til
Overallokeringsretten
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Del Il - Udbuddet
Side 128

3. Nggleoplysninger om
kapitalforhold og anvendelse
af provenu

BAGGRUND FOR UDBUDDET OG ANVENDELSE AF PROVENU

Selskabet forventer at modtage et Nettoprovenu fra Ud-
buddet pa ca. DKK 607,1 mio. under forudsatning 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 indteegter fra samarbejds-
partnere som fglger:

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

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

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

Pa baggrund af ovennavnte leegemiddeludviklingsprogram
og forudsat, at der ikke sker nogen vaesentlig eendring i om-
fanget eller den tidsmaessige placering af disse program-
mer, forventer Selskabet pa nuverende tidspunkt, at Net-
toprovenuet fra Udbuddet, sammen med likviditeten og
indteegter fra samarbejdspartnere og licenstagere vil blive
anvendt til at deekke Selskabets finansieringsbehov frem til
2014 pa fplgende 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.

3. Nggleoplysninger om
kapitalforhold og anvendelse
af provenu

BAGGRUND FOR UDBUDDET OG ANVENDELSE AF PROVENU

Selskabet forventer at modtage et Nettoprovenu fra Ud-
buddet pa ca. DKK 357,9 mio. under forudsatning af en
Udbudskurs svarende til middelkursen i Udbudskursinter-
vallet og forudsat udstedelse af 4.661.500 stk. Udbudte
Aktier (ekskl. Overallokeringsaktierne). Selskabet agter at
anvende Nettoprovenuet fra Udbuddet til videreudvikling
af sine lagemiddelkandidater mod kommercialisering frem
tiludgangen af 2014. Selskabet agter i gjeblikket at anven-
de Nettoprovenuet fra Udbuddet sammen med den eksi-
sterende likviditet og indtaegter fra samarbejdspartnere
som fglger:

¢ 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

¢ Mave-tarmsygdomme: 1) ZP1848 til og med fase lla, 2)
et nyt praeklinisk projekt til og med fase Ib

Pa baggrund af ovennavnte leegemiddeludviklingsprogram
og forudsat, at der ikke sker nogen vaesentlig endring i om-
fanget eller den tidsmaessige placering af disse program-
mer, forventer Selskabet pa nuverende tidspunkt, at Net-
toprovenuet fra Udbuddet, sammen med likviditeten og
indtaegter fra samarbejdspartnere og licenstagere vil blive
anvendt til at deekke Selskabets finansieringsbehov frem til
2014 pa fglgende made: Ca. DKK 420 mio. til eksterne
forsknings- og udviklingsomkostninger (ca. DKK 370 mio.
og DKK 50 mio. forventes anvendt inden for henholdsvis
stofskiftesygdomme (diabetes og fedme) og mave-tarmsyg-
domme og ca. DKK 520 mio. til interne forsknings- og udvik-
lingsaktiviteter og andre virksomhedsformal.
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Side 130

4. Oplysninger om de
vaerdipapirer, der udbydes
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
tilhandel og officiel notering pa NASDAQ OMX Copenhagen
under symbolet “ZEAL” og ISIN-kode DK0060258549 for de
Udbudte Aktier og ISIN-kode DKO060257814 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.

4. Oplysninger om de
veaerdipapirer, der udbydes
OPLYSNINGER VEDR@RENDE DE UDBUDTE AKTIER
UDBUDTE AKTIER

Udbuddet omfatter op tili alt 5.984.065 stk. Udbudte Aktier
(ekskl. Overallokeringsretten) a nominelt DKK 1 pr. Aktie.
Selskabet har kun en aktieklasse. Aktierne er sggt optaget
tilhandel 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 veere den 23. november 2010. De Ud-
budte Aktier vil i enhver henseende have samme rettighe-
der som alle de gvrige Aktier.

Side 141-144

5. Udbudsbetingelser og
fordelingsplan
UDBUDDET

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 fun-
gerer 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.

5. Udbudsbetingelser og
fordelingsplan
UDBUDDET

Udbuddet omfatter op til i alt 5.984.065 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 780.530 stk. Overallokeringsaktier til Udbuds-
kursen til deekning af overallokeringer eller eventuelle an-
dre “short” positioner i forbindelse med Udbuddet. Sel-
skabet har endvidere aftalt med Danske Markets, der fun-
gerer som afviklingsagent, at Selskabet vil udstede op til
780.530 stk. Udbudte Aktier med henblik pa at afvikle le-
vering af de Udbudte Aktier til investorerne mod betaling
for de Udbudte Aktier ved Closing.



Zealand Pharma Prospekt 2010 | Prospekttilleegnr.2 | 31

HENVISNING TIL PROSPEKTET
(TEKST | PROSPEKTET DATERET 3. NOVEMBER 2010)

NY PROSPEKTTEKST

FORVENTET TIDSPLAN FOR UDBUDDET

Udbudsperioden begynder 9. november 2010

FORVENTET TIDSPLAN FOR UDBUDDET

Udbudsperioden begynder 9. november 2010

Udbudsperioden slutter 18. november 2010

Udbudsperioden slutter 22. november 2010

Offentligggrelse af Udbudskursen 19. november 2010

Offentligggrelse af Udbudskursen 22.november 2010

Fgrste handels- og officielle

noteringsdag for Aktierne 19. november 2010

Farste handels- og officielle

noteringsdag for Aktierne 23. november 2010

Closing, inklusive afvikling 24. november 2010

Closing, inklusive afvikling 26. november 2010

Registrering af aktiekapital-
forhgjelsen vedrgrende de
Udbudte Aktier i Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen 24. november 2010

Registrering af aktiekapital-
forhgjelsen vedrgrende de
Udbudte Aktier i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen

26. 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
offentligggrelse af kursen i Udbuddet fastleegger Udbuds-
kursen ved at indhente 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.

TILDELING OG REDUKTION

Resultatet af Udbuddet, Udbudskursen og fordelingsgrund-
laget forventes offentliggjort via NASDAQ OMX Copenha-
gen den 19. november 2010 senest kl. 8.00 (dansk tid).

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 daekning
af overallokeringer eller eventuelle andre “short” positio-
ner i forbindelse med Udbuddet.

UDBUDSKURS OG ANTAL UDBUDTE AKTIER

Selskabet forventer, at Udbudskursen vil ligge mellem DKK
86 0g DKK 90 pr. Udbudt Aktie.

Udbudskursen fastleegges ved book-building. Book-buil-
ding bestar i, at Joint Global Coordinators fgr den endelige
offentligg@relse af kursen i Udbuddet fastlaegger Udbuds-
kursen ved at indhente interessetilkendegivelser for de Ud-
budte Aktier fra potentielle institutionelle investorer. Ud-
budskursen forventes at vaere mellem DKK 86 og DKK 90 pr.
Udbudt Aktie, franko. Dette Udbudskursinterval er udeluk-
kende indikativt. Dette indikative Udbudskursinterval er
fastlagt af Bestyrelsen og Joint Global Coordinators under
hensyntagen til bl.a. den historiske og forventede omsaet-
ning og indtjening, malsatningen om at skabe et effektivt
eftermarked for de Udbudte Aktier, samt de herskende
markedsforhold.

TILDELING OG REDUKTION

Resultatet af Udbuddet, Udbudskursen og fordelingsgrund-
laget forventes offentliggjort via NASDAQ OMX Copenha-
gen den 22. november 2010 senest kl. 8.00 (dansk tid).

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 780.530 stk. yderligere Ak-
tier (Overallokeringsaktierne) til Udbudskursen til daekning
af overallokeringer eller eventuelle andre “short” positio-
ner i forbindelse med Udbuddet.
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AFREGNING OG AFVIKLING

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 pageaeldende 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.

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.

GARANTIAFTALE

Selskabet og Emissionsbankerne har indgaet 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 kursfastsaettelsesaftalen mellem Emissionsbankerne og
Selskabet.

AFREGNING OG AFVIKLING

Afvikling forventes at finde sted den tredje bankdag efter of-
fentligggrelse af Udbudskursen, som forventes at ske den
26. 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 pagaeldende kontofg-
rende institut.

Joint Global Coordinators forventer at levere de Udbudte
Aktier den eller omkring den 26. 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.

PROVENU

Bruttoprovenuet vil udggre DKK 410,2 forudsat en Udbud-
skurs svarende til middelkursen i Udbudskursintervallet og
forudsat udstedelse af 4.661.500 stk. Udbudte Aktier (eks-
kl. Overallokeringsaktierne). Nettoprovenuet forventes at
udggre ca. DKK 357,9 mio.

GARANTIAFTALE

Selskabet og Emissionsbankerne har indgaet en garantiaf-
tale (“Garantiaftalen”) den 3. november 2010 med senere
a@ndring, hvorefter Zealand Pharma patager sig at udstede
op til 5.984.065 stk. Udbudte Aktier i forbindelse med Ud-
buddet, inklusive Aktier i henhold til Overallokeringsretten
med forbehold for visse betingelser i Garantiaftalen, her-
under udarbejdelsen af kursfastsaettelsesaftalen mellem
Emissionsbankerne og Selskabet.

Side 152

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.

10. Omkostninger

Bruttoprovenuet vil udggre DKK 410,2 mio. forudsat en Ud-
budskurs svarende til middelkursen i Udbudskursinterval-
let og forudsat udstedelse af 4.661.500 stk. Udbudte Ak-
tier (ekskl. Overallokeringsaktierne). Nettoprovenuet for-
ventes at udggre ca. DKK 357,9 mio.

Omkostninger (DKK mio.) Omkostninger (DKK mio.)
Provision og honorarer til Emissionsbankerne 35,8 Provision og honorarer til Emissionsbankerne 23,9
Honorarer til revisorer og advokater 21,2 Honorarer til revisorer og advokater 21,2
@vrige omkostninger 7,2 @vrige omkostninger 7,2
lalt 64,2 lalt 52,3

De samlede omkostninger pa DKK 64,2 mio. afholdes af
Selskabet.

De samlede omkostninger pa DKK 52,3 mio. afholdes af
Selskabet.
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11. Udvanding

Zealand Pharmas indre veaerdi 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 vaerdi pr.
30. september 2010 have veret 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 Aktionzrerne,
og en umiddelbar udvanding af den justerede indre verdi
pr. Aktie pa DKK 74,57 for tegnere af de Udbudte Aktier.

Nedenstdende opstilling viser udvandingseffekt pr. Aktie,
som tegnere af de Udbudte Aktier vil opleve:

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 vaerdi pr. Aktie beregnes ved at dividere Sel-
skabets indre veerdi med det samlede antal Aktier ekskl.
egne aktier. Efter udstedelsen af 4.661.500 Udbudte Aktier
ekskl. Overallokeringsaktierne til middelkursen i Udbuds-
kursintervallet og efter fradrag af skennede omkostninger i
forbindelse med Udbuddet, ville Selskabets indre veerdi pr.
30. september 2010 have veret ca. DKK 459,6 mio. eller
DKK 21,09 pr. Aktie. Dette svarer til en umiddelbar forggel-
se af indre veerdi pr. Aktie pa DKK 15,15 for Aktionzererne,
og en umiddelbar udvanding af den justerede indre veerdi
pr. Aktie pa DKK 66,91 for tegnere af de Udbudte Aktier.

Nedenstaende opstilling viser udvandingseffekt pr. Aktie,
som tegnere af de Udbudte Aktier vil opleve:

Udbudskurs pr. Aktie DKK 103  Udbudskurs pr. Aktie DKK 88
Indre vaerdi pr. Aktie & nominelt DKK 1 DKK 5,94  Indre veerdi pr. Aktie & nominelt DKK 1 DKK 5,94
Forggelse af indre veerdi pr. Aktie Forggelse af indre veerdi pr. Aktie

som kan henfgres til nye investorer DKK 22,49  som kan henfgres til nye investorer DKK 15,15
Indre veerdi pr. Aktie efter Udbuddet DKK 28,43  Indre veerdi pr. Aktie efter Udbuddet DKK 21,09
Udvanding pr. Aktie for nye investorer? DKK 74,57  Udvanding pr. Aktie for nye investorer? DKK 66,91

1. Udvandingen beregnes ved at traeekke indre veerdi pr. Aktie efter Udbud-
det fra Udbudskursen pr. Aktie.

1. Udvandingen beregnes ved at traekke indre vaerdi pr. Aktie efter Udbud-
det fra Udbudskursen pr. Aktie.
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Ordreblanket
(Kun én blanket pr. depot)

Udbud af op til 5.984.065 Aktier a nominelt DKK 1
(“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)
Holmens Kanal 2- 12

DK-1092 Kgbenhavn K

Telefon 70 23 08 34

SEB Enskilda (filial af Skandinaviska Enskilda Banken
AB (publ))(CVR-nr. 19956075)

Bernstorffsgade 50, DK-1577 Kgbenhavn v

Telefon 33 28 29 00

Joint Global Coordinators og Bookrunners:
Co-Lead Managers:

Danske Markets (division af Danske Bank A/S) og Jefferies International Limited

SEB Enskilda og Bryan, Garnier & Co.

Udbudsperiode:

9. november 2010 til 22. november, kl. 16.00 dansk tid medmindre Udbuddet helt eller delvist lukkes tidli-

gere.

Udbudsintervallet:

DKK 86 til DKK 90 pr. Udbudt Aktie

Prospektet dateret den 3. november 2010 indeholder bl.a. vedtaegter for Zealand Pharma A/S, arsrapporter 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. Fastsattes Udbudskursen hgjere end den anfgrte maksimum-

kurs vil ordregiver ikke blive tildelt aktier.

Pa vilkar som anfart i Prospektet dateret den 3. november 2010 og Prospekttilleeg dateret den 18. november 2010 og Prospekttillaeg nr. 2 dateret 19. 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 begge prospekttilleeg og at jeg/vi alene har baseret min/vores investeringsbeslutning pa baggrund af indholdet af Prospektet og prospekttilleegge-
ne. Udbudskursen fastseettes efter lukning af Udbuddet via bookbuilding-metoden, jf. afsnittet “Udbudsbetingelser og fordelingsplan”. Der kan kun afgives en

ordreblanket pr. depot i VP.

‘ 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 accepte-
rer, at jeg/vi i Udbudsperioden lgbende kan a&ndre eller tilbagekalde interessetilkendegivelsen, men at denne bliver til en bindende ordre ved lukning af Udbud-

det.
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 og prospekttilleeggene,
jf. afsnittet “Udbudsbetingelser og fordelingsplan - Tildeling og reduktion”. Afgivelse af ordrer eller interessetilkendegivelser medfgrer ingen sikkerhed for hel el-
ler 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 26. 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

Udfyld bagsiden ved oprettelse af et nyt VP-depot.

Firmastempel og underskrift
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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:




