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NEUROSEARCH A/S
(et dansk aktieselskab, CVR-nr. 12546106)

Udbud af op til maksimalt 7.387.641 stk. nye Aktier
a nom. DKK 20 til kurs DKK 60
med fortegningsret for Eksisterende Aktioneerer i forholdet 7 til 3

Dette prospekt ("Prospektet”) er udarbejdet i forbindelse med en kapitalforhgjelse omfattende et udbud i form af en fortegningsretsemission ("Udbuddet”)
af op til maksimalt 7.387.641 stk. nye aktier (de "Udbudte Aktier”) & nom. DKK 20 i NeuroSearch A/S ("Selskabet”) med fortegningsret for eksisterende
aktioneerer i forholdet 7 til 3.

Forud for Udbuddet har Selskabet udstedt 17.237.830 stk. aktier (de "Eksisterende Aktier") & DKK 20 og har dermed en nominel aktiekapital p& DKK
344.756.600.

Pa& en ekstraordineer generalforsamling den 18. september 2009 blev det vedtaget at bemyndige Selskabets bestyrelse til at forhgje aktiekapitalen ad en
eller flere gange med indtil nom. DKK 170.000.000 (8.500.000 stk. aktier a DKK 20) i perioden frem til den 1. september 2014.

I henhold til § 5 i Selskabets vedtaegter (“Vedtaegterne”) har Selskabets bestyrelse den 19. oktober 2009 vedtaget at forhgje Selskabets aktiekapital.
Kapitalforhgjelsen udger maksimalt nom. DKK 147.752.820 (7.387.641 stk. Udbudte Aktier a DKK 20). Kapitalforhgjelsen vil blive gennemfart med
fortegningsret for Selskabets eksisterende aktionzerer, saledes at der for hver Eksisterende Aktie udstedes tre (3) tegningsretter (“Tegningsretter”).

26. oktober 2009 k. 12.30 dansk tid (“Tildelingstidspunktet”) vil enhver, der er registreret i VP Securities A/S ("VP Securities”) som aktionger i Selskabet
(hver en “Eksisterende Aktionaer”) blive tildelt tre (3) Tegningsretter for hver Eksisterende Aktie. For hver syv (7) Tegningsretter er indehaveren berettiget til
at tegne ét (1) stk. Udbudt Aktie mod betaling af DKK 60 pr. Udbudt Aktie (“Udbudskursen”), hvilket er lavere end slutkursen den 15. oktober 2009, som var
DKK 145 pr. Eksisterende Aktie. Grundet tegningsforholdet p& 7:3 og antallet af Eksisterende Aktier i Selskabet forud for Udbuddet (17.237.830 stk. Aktier),
vil der veere tre (3) overskydende Tegningsretter, selvom alle Udbudte Aktier tegnes.

Handelsperioden for Tegningsretterne Igber fra den 22. oktober 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 4. november 2009 kl. 17.00 dansk tid.
Tegningsperioden (“Tegningsperioden”) for de Udbudte Aktier lgber fra den 27. oktober 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 9. november 2009 kl. 17.00
dansk tid. Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyldighed og veerdi, og indehaveren af sddanne Tegningsretter er
ikke berettiget til kompensation. Udnyttede Tegningsretter kan ikke tilbagekaldes eller a&ndres. Tegningsretterne er blevet godkendt til optagelse
til handel og officiel notering p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Investorer skal veere opmaerksomme p4, at investering i Tegningsretterne og de Udbudte Aktier indebeerer risici. Der henvises til afsnittet
“Risikofaktorer” for en beskrivelse af visse forhold, som bar overvejes i forbindelse med en beslutning om at investere i Tegningsretterne eller
de Udbudte Aktier i Udbuddet.

Udbuddet er ikke garanteret.
Udbuddet bestar af et offentligt udbud i Danmark og Sverige og en privatplacering i andre jurisdiktioner.

Dette Prospekt ma ikke distribueres eller pa anden made gares tilgeengeligt i, de Udbudte Aktier ma ikke udbydes eller seelges, hverken direkte eller
indirekte, og Tegningsretterne ma ikke udnyttes eller pd anden made udbydes eller szelges i USA, Canada, Australien eller Japan, medmindre en sadan
distribution, et s&dant udbud, salg eller en s&dan udnyttelse er tilladt i henhold til gaeldende lovgivning i den pégaeldende jurisdiktion, og Selskabet og joint
global coordinators (“Joint Global Coordinators”) skal modtage tilfredsstillende dokumentation derfor. Dette Prospekt ma ikke distribueres eller p& anden
made gares tilgaengeligt i, de Udbudte Aktier m& ikke udbydes eller seelges, hverken direkte eller indirekte, og Tegningsretterne ma ikke udnyttes eller

pa anden méade udbydes eller seelges, hverken direkte eller indirekte, i nogen jurisdiktion uden for Danmark, medmindre en sadan distribution, et sddant
udbud, salg eller en sddan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den pageeldende jurisdiktion, og Selskabet og Joint Global Coordinators
kan kreeve at modtage tilfredsstillende dokumentation derfor. Som fglge af disse restriktioner i henhold til de gaeldende love forventer Selskabet, at nogle
eller alle investorer hjemmehgrende i USA, Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for Danmark muligvis ikke kan modtage Prospektet og
muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne eller tegne de Udbudte Aktier. Selskabet og Joint Global Coordinators fremseetter ikke noget tilbud eller
nogen opfordring til nogen person under nogen omsteendigheder, der kan veere ulovlige.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet godkendt af det amerikanske bgrstilsyn (Securities and Exchange Commission), bgrstilsyn i nogen
enkeltstat i USA eller andre amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af disse tilsynsmyndigheder har afsagt nogen erkleering om eller udtalt sig om
Udbuddet eller ngjagtigheden og fuldsteendigheden af Prospektet. Enhver erkleering om det modsatte er strafbar i USA.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet og vil ikke blive registreret i henhold til US Securities Act of 1933 med senere andringer (“Securities
Act”) eller nogen enkeltsstatslove i USA. Overdragelse af Tegningsretter og udbud og/eller salg af de Udbudte Aktier er ikke tilladt undtagen i form af

et udbud eller et salg i henhold til Regulation S under Securities Act (“Regulation S”). Tegningsretterne méa ikke udnyttes eller pd anden méade udbydes
eller seelges i USA, og de Udbudte Aktier ma ikke tegnes, udbydes eller szelges i USA, medmindre de er registreret i henhold til Securities Act, eller der
foreligger fritagelse for sddanne registreringskrav. Personer i USA, der gnsker at udnytte Tegningsretter og at tegne Udbudte Aktier, skal underskrive og
levere et for Selskabet og Joint Global Coordinators tilfredsstillende investorbrev, séledes at en sddan udnyttelse af Tegningsretter og tegning af Udbudte
Aktier er i overensstemmelse med amerikansk lovgivning, jf. afsnit I11.5.m. “Jurisdiktioner hvor Udbuddet gennemfgres og restriktioner knyttet til Udbuddet”.

De Eksisterende Aktier er optaget til handel og officielt noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S med den eksisterende ISIN kode DK0010224666 og
ticker kode NEUR.

De Udbudte Aktier vil ikke blive handlet og officielt noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S under den midlertidige ISIN kode. Den midlertidige ISIN
kode forventes at blive sammenlagt med den eksisterende ISIN kode for de Eksisterende Aktier (DK0010224666) i VP Securities snarest muligt efter
registrering af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Sammenleegningen af ISIN koderne vil ske i VP Securities og forventes at finde sted
den 17. november 2009.Tegningsretterne og de Udbudte Aktier leveres elektronisk ved tildeling p& konti i VP Securities. De Udbudte Aktier kan afregnes
gennem Euroclear Bank S.A./N.V. som operatgr af Euroclear System (“Euroclear”) og Clearstream Banking S.A. (“Clearstream”).

| forbindelse med Udbuddet kan Joint Global Coordinators fra begyndelsen af Udbuddet indtil 30 dage efter de Udbudte Aktiers farste officielle noteringsdag
gennemfare transaktioner, der stabiliserer eller fastholder kursen p& Tegningsretterne (stabiliserende handlinger i relation til Tegningsretterne vil kun ske i
handelsperioden for Tegningsretterne), de Udbudte Aktier og de Eksisterende Aktier pa et hgjere niveau, end der ellers ville veere gzeldende pa det dbne
marked. Joint Global Coordinators er dog ikke forpligtet til at foretage stabilisering. Safremt sddanne transaktioner indledes, kan de afbrydes pa ethvert
tidspunkt. Joint Global Coordinators kan fungere som stabiliseringsagenter.

Joint Global Coordinators
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GENEREL INFORMATION

Udlevering af dette Prospekt og Udbuddet kan i visse jurisdiktio-
ner veere begraenset ved lov, og dette Prospekt ma ikke anvendes
som eller i forbindelse med et tilbud eller en opfordring til perso-
ner i en jurisdiktion, hvor et sadant tilbud eller en sadan opfor-
dring ikke er godkendt eller til personer, til hvem det er ulovligt
at fremsezette et sadant tilbud eller en séddan opfordring. Dette
Prospekt udger ikke et tilbud om eller en opfordring til at udnytte
eller kgbe Tegningsretter eller til at tegne Udbudte Aktier i nogen
jurisdiktion, hvor et sadant tilbud eller en sddan opfordring er
ulovlig. Personer, som kommer i besiddelse af dette Prospekt,
skal gere sig bekendt med og overholde alle sddanne begraens-
ninger. Hverken Selskabet eller Joint Global Coordinators eller
Selskabets revisorer har noget juridisk ansvar for eventuelle
overtreedelser af disse begraensninger fra nogen persons side,
uanset om denne person er en Eksisterende Aktioneer eller en
potentiel kgber af Tegningsretter eller Udbudte Aktier. Der henvi-
ses til afsnit 111.5.m. “Jurisdiktioner hvor Udbuddet gennemfgres
og restriktioner knyttet til Udbuddet” for en naermere beskrivelse
af visse begreensninger i forbindelse med Udbuddet”.

Dette Prospekt ma ikke distribueres i eller pa anden méde gores
tilgeengeligt i, de Udbudte Aktier ma ikke udbydes eller seelges,
hverken direkte eller indirekte, og Tegningsretterne ma ikke
udnyttes eller pa anden made udbydes eller szlges, hverken
direkte eller indirekte, i USA, Canada, Australien eller Japan,
medmindre en s&dan distribution, et sadant udbud, salg eller en
sddan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den
pageeldende jurisdiktion, og Selskabet og Joint Global Coor-
dinators har modtaget tilfredsstillende dokumentation derfor.
Dette Prospekt ma ikke distribueres i eller pd anden méde gares
tilgaengeligt i, de Udbudte Aktier ma ikke udbydes eller seelges,
hverken direkte eller indirekte, og Tegningsretterne ma ikke
udnyttes, udbydes eller szlges, hverken direkte eller indirekte,

i nogen jurisdiktion ud over Danmark og Sverige, medmindre en
sadan distribution, et s&dant udbud, salg eller en sddan udnyt-
telse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning i den pagael-
dende jurisdiktion, og Selskabet og Joint Global Coordinators
har modtaget tilfredsstillende dokumentation derfor, hvis dette er
blevet kraevet af Selskabet og Joint Global Coordinators.

Som foelge af disse restriktioner i henhold til de geeldende love

forventer Selskabet, at nogle eller alle investorer hjemmehgrende
i USA, Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden for
Danmark muligvis ikke kan modtage Prospektet og muligvis ikke
vil kunne udnytte Tegningsretterne eller tegne de Udbudte Aktier.

VIGTIGE OPLYSNINGER OM DETTE PROSPEKT

Udbuddet bestéar af et offentligt udbud i Danmark og Sverige og en
privatplacering i andre jurisdiktioner.

Investorer ma alene benytte dette Prospekt i forbindelse med overve-
jelse om udnyttelse eller kgb af Tegningsretterne og tegning af de Ud-
budte Aktier, der er beskrevet i dette Prospekt. Oplysningerne i dette
Prospekt stammer fra NeuroSearch og andre kilder, der er identificeret
i dette Prospekt. Joint Global Coordinators fremseetter ingen garanti,
udtrykkeligt eller underforstaet, med hensyn til ngjagtigheden eller
fuldsteendigheden af sadanne oplysninger, og intet i dette Prospekt er
eller kan betragtes som et tilsagn eller en indestaelse fra Joint Global
Coordinators. Prospektet ma ikke videresendes, gengives eller pa
anden made videredistribueres af andre end Joint Global Coordinators
og Selskabet. Investorer ma ikke reproducere eller distribuere dette
Prospekt, helt eller delvist, og investorer ma ikke videregive noget

af indholdet i dette Prospekt eller anvende nogen oplysninger i dette
Prospekt til andre formal end overvejelse af udnyttelse eller kgb af
Tegningsretter og tegning af de Udbudte Aktier. Investorerne tiltreeder
ovenstaende ved at acceptere modtagelse af dette Prospekt.

Potentielle indehavere af Tegningsretterne og potentielle tegnere af
de Udbudte Aktier bgr selv vurdere oplysningerne i Prospektet, og en
eventuel udnyttelse eller et eventuelt kgb af Tegningsretterne og en
eventuel tegning af de Udbudte Aktier ber baseres pa de undersggel-
ser, som den pageeldende indehaver eller tegner finder ngdvendige,
herunder det juridiske grundlag for og konsekvenserne af Udbuddet,
og herunder mulige skattemeessige konsekvenser og mulige valuta-
restriktioner, far de treeffer beslutning om at udnytte eller p& anden
made investere i Tegningsretterne og de Udbudte Aktier.

Ud over egne undersggelser af NeuroSearch og betingelserne for
Udbuddet, herunder fordele og risici, skal investorerne alene basere
sig p& oplysningerne i dette Prospekt, herunder de risikofaktorer, der
er beskrevet i dette Prospekt, og meddelelser i henhold til NASDAQ
OMX Copenhagen A/S regler for udstedere af bagrsnoterede veer-
dipapirer, som udsendes af Selskabet og udtrykkeligt eendrer dette
Prospekt.

Oplysningerne i Prospektet relaterer sig til den dato, der er trykt pa
forsiden, medmindre andet udtrykkeligt er angivet. Udlevering af dette
Prospekt eller tegning af de Udbudte Aktier kan under ingen omstzen-
digheder betragtes som en tilkendegivelse af, at oplysningerne i dette
Prospekt pa noget tidspunkt efter datoen pa forsiden af dette Prospekt
(“Prospektdatoen”) er korrekte, eller at der ikke er sket nogen eendrin-
ger i NeuroSearchs forhold efter denne dato. Eventuelle vaesentlige
nye forhold eller vaesentlige fejl eller ungjagtigheder i forbindelse med
oplysningerne i Prospektet, som kan pavirke vurderingen af Aktierne,
herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne, og som indtrae-

der eller konstateres i perioden mellem tidspunktet for Prospektets
godkendelse og den endelige afslutning af Udbuddet eller, hvor dette
er relevant, pdbegyndelse af handel pa et reguleret marked, vil blive
offentliggjort som tillaeg til Prospektet i henhold til geeldende love og
regler i Danmark. Investorer, som har valgt at udnytte Tegningsretter
og/eller kabe Udbudte Aktier forud for offentliggerelsen af et tilleeg,
kan tilbagekalde deres accept i to Bankdage efter offentliggerelsen af
tilleegget.

Det er ikke tilladt nogen at give oplysninger eller komme med udta-
lelser i forbindelse med Udbuddet, bortset fra hvad der er indeholdt i
dette Prospekt og eventuelle sendringer eller tilleeg hertil, og sddanne
oplysninger eller udtalelser kan i givet fald ikke paberdbes som givet
eller godkendt af Selskabet eller Joint Global Coordinators. Selska-
bet og Joint Global Coordinators patager sig ikke noget ansvar for
sa&danne oplysninger eller udtalelser.

Aktierne, herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne kan vaere
underlagt begreensninger med hensyn til omseettelighed og videre-
salg i henhold til geeldende veerdipapirlovgivning i visse jurisdiktioner
og mé ikke udnyttes, overdrages eller videreszelges, medmindre

det er tilladt i henhold til geeldende veerdipapirlovgivning. Potentielle
indehavere af Tegningsretter og potentielle tegnere af de Udbudte
Aktier anses efter kab og/eller udnyttelse af Tegningsretter og tegning
af Udbudte Aktier for at have bekreeftet, at Selskabet og Joint Global
Coordinators og deres tilknyttede virksomheder samt andre personer
kan henholde sig til, at eventuelle udsagn, erkleeringer og aftaler i
dette dokument er korrekte. Personer, som matte komme i besiddelse
af dette Prospekt, forpligter sig til at gare sig bekendt med og over-
holde sadanne begraensninger. Hverken Selskabet eller Joint Global
Coordinators har noget juridisk ansvar for eventuelle overtraedelser
af disse begreensninger fra nogen persons side, uanset om denne
person er en potentiel indehaver af Tegningsretterne eller en potentiel
tegner af de Udbudte Aktier.

Udbuddet vil blive gennemfgrt i henhold til dansk lovgivning, og hver-
ken Selskabet eller Joint Global Coordinators har taget eller vil tage
skridt i nogen jurisdiktion med undtagelse af Danmark og Sverige,
som kan resultere i et offentligt udbud af Tegningsretterne og/eller de
Udbudte Aktier.



| overensstemmelse med reglerne for udbud pa tveers af lande-
greenserne i Europa-Parlamentets og Radets Direktiv 2003/71/EF

vil Selskabet anmode om, at Finanstilsynet forsyner de kompetente
myndigheder til godkendelse af prospekter i Sverige med et godken-
delsescertifikat vedrarende Prospektet. Meddelelse om udstedelse af
et sddant godkendelsescertifikat sammen med Prospektet og en over-
seettelse af resuméet vil blive indleveret til den kompetente myndighed
til godkendelse af prospekter i Sverige, hvorefter Prospektet vil veere
gyldigt for et offentligt udbud i Sverige.

MEDDELELSE TIL INVESTORER | USA

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet godkendt,
afvist eller anbefalet af det amerikanske bgrstilsyn (Securities
and Exchange Commission) eller bgrstilsyn eller en anden til-
synsmyndighed i nogen enkeltstat eller anden jurisdiktion i USA,
ligesom ingen af disse tilsynsmyndigheder har afgivet nogen
erkleering om eller udtalt sig om Udbuddet eller ngjagtigheden
og fuldsteendigheden af Prospektet. Enhver erkleering om det
modsatte er strafbar i USA.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet og vil ikke

blive registreret i henhold til Securities Act eller hos nogen veerdi-
papirtilsynsmyndighed i nogen enkeltstat eller anden jurisdiktion i
USA. Personer i USA, der gnsker at udnytte Tegningsretter og tegne
Udbudte Aktier, skal underskrive og levere et for Selskabet og Joint
Global Coordinators tilfredsstillende investorbrev, der bekreefter, at
denne person enten i) er en “Qualified Institutional Buyer” (“QIB”) som
defineret i Rule 144A i Securities Act eller ii) tegner de Udbudte Aktier i
en offshore-transaktion som defineret i Regulation S i Securities Act.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er “restricted securities” og
ma ikke videreseelges, pantszettes eller overdrages pa anden made
undtagen i en offshore-transaktion, som opfylder kravene i Regulation
S i Securities Act, eller i henhold til en effektiv registreringserkleering
eller en undtagelse fra registreringskravene.

Se del IIl.5.m. “Begreensninger vedrgrende udbud og salg i Storbritan-
nien” og “Begreensninger vedrgrende udbud og salg i det Europaeiske
@konomiske Samarbejdsomrade”

STABILISERING

| FORBINDELSE MED UDBUDDET KAN JOINT GLOBAL COOR-
DINATORS FRA BEGYNDELSEN AF UDBUDDET INDTIL 30 DAGE
EFTER DE UDBUDTE AKTIERS FORSTE OFFICIELLE NOTE-
RINGSDAG GENNEMFZRE TRANSAKTIONER, DER STABILISE-
RER ELLER FASTHOLDER KURSEN PA TEGNINGSRETTERNE
(STABILISERENDE HANDLINGER | RELATION TIL TEGNINGS-
RETTERNE VIL KUN SKE | HANDELSPERIODEN FOR TEGNINGS-
RETTERNE), DE UDBUDTE AKTIER SAMT DE EKSISTERENDE
AKTIER PA ET HGJERE NIVEAU, END DER ELLERS VILLE VARE
G/ELDENDE PA DET ABNE MARKED. JOINT GLOBAL COOR-
DINATORS ER DOG IKKE FORPLIGTET TIL AT FORETAGE STABI-
LISERING. SAFREMT SADANNE TRANSAKTIONER INDLEDES,
KAN DE AFBRYDES PA ETHVERT TIDSPUNKT. JOINT GLOBAL
COORDINATORS KAN FUNGERE SOM STABILISERINGSAGEN-
TER.

FULDBYRDELSE AF DOMME

Selskabet er et aktieselskab indregistreret i Danmark. De fleste
medlemmer af Ledelsen er bosiddende i Danmark, og alle eller en
veesentlig del af Selskabets og s&danne personers aktiver befinder sig
i Danmark. Som falge heraf kan investorer muligvis ikke fa forkyndt en
steevning uden for Danmark mod Selskabet eller disse personer, eller
ved domstole uden for Danmark fa fuldbyrdet domme, der er afsagt

af domstole uden for Danmark pa baggrund af geeldende lovgivning i
jurisdiktioner uden for Danmark.

ADVARSEL VEDR@RENDE FREMADRETTEDE UDSAGN

Dette Prospekt indeholder visse fremadrettede udsagn, herunder
udsagn om NeuroSearchs virksomhed. Sadanne fremadrettede
udsagn er baseret pa oplysninger, antagelser og vurderinger, som
Selskabet finder rimelige. De kan forandre sig eller blive zendret pa
grund af usikkerhed vedrgrende den gkonomiske, finansielle, konkur-
rencemaessige og lovgivningsmaessige situation. Derudover kan
NeuroSearchs aktiviteter og evne til at n& sine opstillede malsaetnin-
ger blive negativt pavirket, hvis en eller flere af de risici, der er angivet
i dette Prospekt, bliver til virkelighed, eller hvis andre risici, der pa
nuveerende tidspunkt ikke forudses eller anses for uveesentlige, bliver
til virkelighed, jf. afsnittet “Risikofaktorer”. Selskabet forpligter sig ikke
til at na og giver ikke nogen garanti for, at det vil n& de malseaetninger,
der er angivet i dette Prospekt.
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PROSPEKTERKLARING AFGIVET AF SELSKABETS UAFHZAENGIGE REVISOR

Til leeserne af dette Prospekt.

Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer gennemgaet det af Bestyrelsen og Direktionen udarbejdede Prospekt for
NeuroSearch, dateret den 19. oktober 2009. Prospektet er udarbejdet i overenstemmelse med geeldende love og bestemmelser,
herunder Kommisionens Forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 med efterfglgende aendringer og Finanstilsynets regler.

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

Det udfgrte arbejde

Vi har udfart vores arbejde i overensstemmelse med den internationale revisionsstandard om andre erklaeringsopgaver med sik-
kerhed (RS 3000). Vi har tilrettelagt og udfart vores arbejde med henblik pa at opnd hgj grad af sikkerhed for, at Prospektet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation af regnskabsmaessig karakter.

Som led i vores arbejde har vi gennemlaest Prospektet og kontrolleret Prospektets oplysninger af regnskabsmeessig karakter,
herunder opstilling af hoved- og nagletal, og har paset, at disse er korrekt gengivet fra de reviderede arsrapporter for regn-
skabsarene 2006, 2007 og 2008 og af det reviderede perioderegnskab for perioden 1. januar — 30. juni 2009 som praesenteres i
Del Il i Prospektet.

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

Konklusion

Vi bekreefter herved at alle vaesentlige forhold vedrgrende NeuroSearch, som er os bekendt, og som efter vores opfattelse kan
pavirke vurderingen af NeuroSearchs aktiver, passiver og finansielle stilling samt resultat af NeuroSearchs aktiviteter og penge-
strgmme, som angivet i arsrapporterne for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008 og i perioderegnskabet for perioden 1. januar
— 30. juni 2009 som preesenteres i Del Il er indeholdt i Prospektet.

Kgbenhavn, den 19. oktober 2009

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Mogens Ngrgaard Mogensen Andreas Morthorst-Jensen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor



REFERENCE TIL @VRIGE ERKLARINGER AFGIVET AF SELSKABETS UAFHANGIGE REVISOR

Koncernregnskaber for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008 for NeuroSearch

PricewaterhouseCoopers har afgivet erkleering p& de af Selskabets bestyrelse og direktion aflagte og uddragede koncern-
regnskaber for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008 for NeuroSearch. Erkleeringen, som fremgar af “Del Il. Oplysninger om
NeuroSearchs aktiver og passiver, finansielle stilling og resultater” i dette Prospekt, beskriver PricewaterhouseCoopers’ ansvar,
det udfgrte arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til PricewaterhouseCoopers’ konklusion. Revisionspategningen til arsrap-
porterne for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008 er afgivet uden forbehold og supplerende oplysninger.

Perioderegnskabet for perioden 1. januar — 30. juni 2009 for NeuroSearch

PricewaterhouseCoopers har afgivet revisionspategning pa det af Selskabets bestyrelse og direktion aflagte perioderegnskab
for perioden 1. januar — 30. juni 2009 for NeuroSearch. Pategningen, som fremgar af Del Il. “Oplysninger om NeuroSearchs
aktiver og passiver, finansielle stilling og resultater” i dette Prospekt, beskriver PricewaterhouseCoopers’ ansvar, det udfarte ar-
bejde og den sikkerhed, der knytter sig til PricewaterhouseCoopers’ konklusion. Revisionspategningen er afgivet uden forbehold
og supplerende oplysninger.

Fremadrettede finansielle oplysninger for 2009

PricewaterhouseCoopers har afgivet erkleering om de fremadrettede finansielle oplysninger for 2009 for NeuroSearch. Erkleerin-
gen, som fremgar af afsnit 1.8.d. “Fremadrettede finansielle oplysninger for 2009” i dette Prospekt, beskriver ansvar, det udfarte
arbejde og den sikkerhed, der knytter sig til PricewaterhouseCoopers’ konklusion. Erkleeringen er afgivet uden forbehold, men
indeholder supplerende oplysninger.



ERKLZRING FRA DE FINANSIELLE RADGIVERE

I vor egenskab af Joint Global Coordinators skal vi hermed bekrzefte, at vi har faet forelagt alle de oplysninger, vi har anmodet
om, og som vi har skgnnet ngdvendige, fra NeuroSearch og dets revisor. De udleverede eller oplyste data, herunder de data,
som ligger til grund for regnskabsoplysninger, oplysninger om markedsforhold m.v., har vi ikke foretaget en egentlig efterpravel-
se af, men vi har foretaget en gennemgang af oplysningerne og har sammenholdt de naevnte oplysninger med de i Prospektet
indeholdte informationer og har herved ikke konstateret ukorrektheder eller manglende sammenhaenge.

K@benhavn, den 19. oktober 2009

Danske Markets (division af Danske Bank A/S) Handelsbanken Capital Markets
(CVR nr. 61126228) (division af Svenska Handelsbanken AB (publ))
(Organisationsnr. 202007-7862)



RESUME

Resuméet bar laeses som en indledning til Prospektet. Enhver
beslutning om investering i vaerdipapirerne ber treeffes pa
baggrund af Prospektet som helhed. Hvis en sag vedrgrende
oplysninger i Prospektet indbringes for en domstol, kan den
sagsggende investor veere forpligtet til at betale omkostnin-
gerne i forbindelse med overseettelse af Prospektet, inden
sagen indledes. De fysiske eller juridiske personer, der har
udfeerdiget resuméet og en eventuel overseettelse heraf og
anmodet om godkendelse heraf, kan ifalde et civilretligt erstat-
ningsansvar, men kun safremt resuméet er misvisende, ukor-
rekt eller ungjagtigt, nar det leeses sammen med de andre
dele af Prospektet.

Resuméet skal leeses i sammenhaeng med andre dele af
Prospektet og er i sin helhed med forbehold for de mere
detaljerede oplysninger andetsteds i Prospektet, herunder
Selskabets reviderede koncernregnskaber for 2006, 2007 og
2008 og reviderede koncernregnskab for 1. halvar 2009, med
ureviderede sammenligningstal for 1. halvar 2008.

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” for en gennemgang
af visse seerlige forhold, som en investor bgr overveje i for-
bindelse med en investering i Aktierne, herunder de Udbudte
Aktier, og Tegningsretterne. Enhver beslutning om investering
i Aktierne, herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne
bar treeffes pa baggrund af Prospektet som helhed. Oplys-
ningerne nedenfor bgr leeses i sammenheaeng med det gvrige
indhold af dette Prospekt. Visse af de anvendte termer i
resuméet er defineret andre steder i Prospektet.
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OVERSIGT

NeuroSearch er en biofarmaceutisk koncern, der siden sin
etablering har fokuseret pé forskning i og udvikling af nye
leegemidler til behandling primeert af sygdomme i centralner-
vesystemet (CNS). NeuroSearch er ogsa involveret i aktivi-
teter relateret til kommercialisering af specialistleegemidler
til behandling af CNS-sygdomme. CNS-sygdomme omfatter
dels psykiatriske lidelser sdsom depression, angst, ADHD
og skizofreni samt neurologiske lidelser sdsom Huntingtons
sygdom, Parkinsons sygdom, Alzheimers sygdom, smerte og
epilepsi. NeuroSearchs aktiviteter pa andre sygdomsomra-
der omfatter udviklings- og forskningsprogrammer inden for
fedme og autoimmune sygdomme.

NeuroSearchs forskningsaktiviteter er baseret pa en bred og
veletableret forskningsplatform inden for ionkanaler, recepto-
rer og transportere og er fokuseret p4 sméa organiske stoffer,
der kan modulere funktionen af disse protein-targets. Forsk-
ningsplatformen har dannet grundlag for licenssamarbejde
med en raekke starre internationale medicinalselskaber.

NeuroSearch har omfattende erfaring med praeklinisk og
klinisk udvikling af leegemidler, og den nuveerende produkt-
pipeline bestar af én la&egemiddelkandidat i fase Ill og én
leegemiddelkandidat, som er Klar til fase I, én leegemiddel-
kandidat i fase Il (i samarbejde med Abbott), én leegemiddel-
kandidat, som er klar til fase I, fire leegemiddelprogrammer i
fase | og fire leegemiddelprogrammer i praeklinisk udvikling.



Tabel 1: NeuroSearchs nuveerende kliniske og preekliniske udviklingsprogrammer

Laegemiddelkandidat Indikation Status Markedsfgringsrettigheder
Pridopidine (Huntexil®) 9 Huntingtons sygdom Fase IlI NeuroSearch

Tesofensine Fedme Klar til fase Il NeuroSearch?

ABT-894 ADHD Fase Il Abbott

ACR343 Skizofreni Klar til fase Il NeuroSearch

ACR325 Dyskinesier i Parkinsons sygdom Fase | NeuroSearch

ABT-560 Kognitive dysfunktioner Fase | Abbott

NSD-788 Angst/depression Fase | NeuroSearch/GSK-option®
NSD-721 Socialfobi Fase | NeuroSearch/GSK-option?
NSD-761 Alzheimers sygdom Praeklinisk udvikling NeuroSearch/GSK-option®
NSD-847 Skizofreni Praeklinisk udvikling NeuroSearch/GSK-option®
NSD-867 ADHD Preeklinisk udvikling NeuroSearch/GSK-option?
NSD-726 Autoimmune sygdomme Praeklinisk udvikling NeuroSearch

1) Huntexil® er blevet godkendt af EMEA som varemazerke for pridopidine. NeuroSearch har registreret Huntexil som varemeerke i Danmark og indsendt ansggninger
om registrering i andre EU-lande, i USA og Canada samt i Schweiz, Norge og Tyrkiet.
2) | henhold til termineringsaftalen med Boehringer Ingelheim er Selskabet forpligtet til at foretage visse betalinger til Boehringer Ingelheim, jf. afsnit 1.19.a.

“Veaesentlige samarbejds- og licensaftaler”.

3) Med hensyn til disse leegemiddelkandidater har GSK visse optionsrettigheder i henhold til GSK-aftalen som beskrevet i afsnit 1.19.a. “Vaesentlige samarbejds- og

licensaftaler”.

Som fglge af NeuroSearchs patentstrategi ejer NeuroSearch
et stigende antal patenter og patentansggninger, som pr. Pro-
spektdatoen overstiger 2.100, herunder over 1.000 udstedte
patenter. NeuroSearchs patentportefglje stammer fra ca. 340
patentfamilier, hvoraf ca. 50 (bestdende af danske og ame-
rikanske prioritetsskabende patentansggninger) er indgivet
inden for de seneste 12 maneder.

NeuroSearch har indgaet forsknings-, udviklings- og licensaf-
taler med en raekke starre internationale medicinalselskaber.

NeuroSearch har fra stiftelsen og frem til 30. juni 2009 i alt op-

naet indtaegter pa over DKK 1.365 mio. fra disse samarbejds-
aftaler, herunder DKK 248 mio. i Igbet af de seneste tre ar.

I 1. halvar 2009 udgjorde indtzegter fra samarbejdspartnere
DKK 19 mio.

NeuroSearchs vigtigste samarbejdsaftaler i dag er med GSK
(GSK-aftalen), med Eli Lilly (Eli Lilly-aftalen) og med Janssen
(Janssen-aftalen), som alle er internationale medicinalselska-
ber med en betydelig position pA CNS-omradet. Selskabet har
desuden en licensaftale med Abbott.
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Tabel 2: NeuroSearchs samarbejdsaftaler

Samarbejds- | Omfang Naeste milepeel Finansielle betingelser Markedsfarings-
partner rettigheder
GSK NSD-721 i fase I il lgangseettelse af fase Il Samlede milepeelsbetalinger pa op til NeuroSearch/
behandling af socialfobi studier EUR 109 mio. (DKK 811,0 mio.) samt GSK-option?
royaltybetalinger af globale salgs-
indteegter?
NSD-788 i fase I til lgangseettelse af fase Il Samlede milepeelsbetalinger pa op til NeuroSearch/
behandling af angst/ studier EUR 90 mio. (DKK 669,6 mio.) samt GSK-option?
depression royaltybetalinger af globale salgs-
indteegter
NSD-761, NSD-847 og Igangseettelse af fase | Samlede milepeelsbetalinger pr. produkt | NeuroSearch/
NSD-867 i praeklinisk studier pé op til EUR 109 mio. (DKK 811,0 GSK-option?
udvikling mio.) samt royaltybetalinger af globale
Yderligere specifikke Igangsaettelse af salgsindteegter. Herudover put option p&
lead-kandidater praeklinisk udvikling at udstede aktier til GSK til markeds-
kursen p& op til EUR 15 mio. (DKK
111,6 mio.) i forbindelse med igang-
seettelse af tre fase | programmer
Eli Lilly Nye CNS-behandlinger Udveelgelse af preekliniske | Up-front betaling og forskningsfinan- NeuroSearch/
baseret pa definerede udviklingskandidater siering pa op til USD 13 mio. (DKK 68,5 | Eli Lilly-option
ionkanal-targets mio.). Egenkapitalfinansiering pA USD
17 mio. (DKK 99,2 mio.) Milepaels-
betalinger pr. produkt p& op til USD
312,5 - 320 mio. (DKK 1.646,9-1.686,4
mio.) og royaltybetalinger af globale
salgsindteegter
Janssen Ny CNS-medicin baseret Udveelgelse af preekliniske | Up-front betaling og forskningsfinansie- NeuroSearch/
pa feelles ekspertise inden | udviklingskandidater ring pd EUR 17 mio. (DKK 126,5 mio.). Janssen-option
for neurovidenskabelig Milepaelsbetalinger pr. produkt p& op
forskning til EUR 213 mio. (DKK 1.584,7 mio.)
og royaltybetalinger af globale salgs-
indteegter. Aktieinvestering p& EUR 10
mio. (DKK 74,4 mio.) samt option p& at
udstede Aktier for et samlet belgb pa op
til EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.) fra JJDC
Abbott ABT-894 i fase Il mod Igangseettelse af fase Il Milepaelsbetalinger og royaltybetalinger Abbott

ADHD

ABT-560 i fase | mod
kognitive dysfunktioner

Igangseettelse af fase Il

af globale salgsindtaegter

1) | forbindelse med pabegyndelsen af den kliniske udvikling af NSD-721 udnyttede Selskabet desuden en put option pa at udstede 345.238 stk. nye Aktier til GSK til

en markedskurs p4 DKK 107,84 pr. aktie med et nettoprovenu til Selskabet pd EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.).

2) Med hensyn til disse leegemiddelkandidater har GSK en option i henhold til GSK-aftalen som beskrevet i afsnit 1.19.a. “Vaesentlige samarbejds- og licensaftaler”.

Med hensyn til NSD-788 og NSD-761 gav GSK den 9. september 2009 afkald pa deres option for en étarig periode, inden for hvilken NeuroSearch frit kan
udlicensere kandidaterne til tredjemand mod visse finansielle afkast til GSK.

12



NeuroSearch har strategisk fokus pa leegemidler til behand-
ling af specialistindikationer inden for CNS, hvor der er et
stort udeekket behov for ny medicin, og hvor lseegemiddelpro-
dukter kan markedsfgres med en begraenset salgsstyrke.

For disse specialistprodukter, som f.eks. pridopidine, der er

i afsluttende fase Il udvikling, mod Huntingtons sygdom, er
det NeuroSearchs primaere malszetning at bevare de kom-
mercielle rettigheder med henblik pa at varetage markedsfe-
ring og salg pa udvalgte markeder via en intern salgsstyrke,
séledes at der skabes maksimal veerdi for NeuroSearch og
Selskabets aktioneerer. For produkter rettet mod behandling
af starre ikke-specialist CNS-indikationer (dvs. indikationer
der behandles af alment praktiserende lseger), som f.eks.
tesofensine mod fedme, er det NeuroSearchs strategi at sage
samarbejdspartnere med relevante kompetencer til at finan-
siere og gennemfgre en del af den sene udvikling, produktion
og markedsfaring.

Det er NeuroSearchs sigte at modne og udvide sin portefglje
af leegemiddelkandidater i klinisk udvikling bade med ud-
gangspunkt i sin interne leegemiddelforskning og -udvikling og
via opkgb og indlicensering af isaer specialistprodukter inden
for CNS. Det er NeuroSearchs strategi at bevare den starst
mulige veerdi af Selskabets produkter og saledes at udlicen-
sere ikke-specialist produkter s& sent som muligt.

Ledelsen vurderer, at NeuroSearchs kapitalberedskab far
gennemfgrelsen af Udbuddet er tilstreekkeligt til at daekke den
nuvaerende drift indtil midten af 2011 og vurderer, at kapi-
talberedskabet er tilstreekkeligt til at deekke alle nuveerende
forpligtelser i samme periode.

BAGGRUND FOR UDBUDDET OG
ANVENDELSE AF PROVENU

Baggrunden for Udbuddet er at sikre NeuroSearch finansie-
ring til fremtidig udvikling af sin pipeline, til forskningsaktivi-
teter, generelle virksomhedsformal og til at styrke forhand-
lingspositionen over for licenspartnere. Under forudseetning af
at Udbuddet fuldtegnes, forventes nettoprovenuet at udggre
DKK 416 mio.

NeuroSearch agter at anvende provenuet fra Udbuddet sam-
men med fremtidige milepeelsbetalinger og andre betalinger
fra GSK i henhold til GSK-aftalen, fra Eli Lilly i henhold til Eli
Lilly-aftalen og fra Janssen i henhold til Janssen-aftalen samt
det eksisterende kapitalberedskab til at finansiere sine nuvee-
rende og fremtidige aktiviteter.

Disse aktiviteter forventes at omfatte afslutning af fase Ill
udviklingen, lancering og kommercialisering af pridopidine til
behandling af Huntingtons sygdom, herunder opbygning af en
specialiseret salgsstyrke. Endvidere vil NeuroSearch muligvis
helt eller delvist finansiere det pivotale fase Il studie, hvor
tesofensine sammenlignes med sibutramine til behandling af
fedme. Disse aktiviteter kan desuden omfatte videre udvikling
af ACR325 til behandling af dyskinesier i Parkinsons sygdom,
videreudvikling af andre interne kliniske programmer, herun-
der ACR343 i skizofreni og NSD-788 mod angst og depres-
sion samt andre forsknings- og udviklingsaktiviteter.

NeuroSearch vil fastholde en stor frihedsgrad med hensyn

til anvendelsen af provenuet fra Udbuddet og kan indtil en
sadan anvendelse investere provenuet i bgrsnoterede veer-
dipapirer i overensstemmelse med den finanspolitik, der blev
vedtaget af Selskabets bestyrelse den 29. april 2009.

RISIKOFAKTORER

Der er risici forbundet med investering i Tegningsretterne, Ud-
budte Aktier og Eksisterende Aktier, herunder risici i forbindel-
se med Selskabets branche samt virksomhed, og i forbindelse
med Udbuddet, som bgr tages omhyggeligt i betragtning,
inden der treeffes beslutning om udnyttelse af Tegningsret-

ter og/eller tegning af Udbudte Aktier og/eller erhvervelse af
Eksisterende Aktier eller Tegningsretter.

For en mere omfattende gennemgang af hver af de neden-
stdende udvalgte risici henvises til afsnittet “Risikofaktorer”.
Investorer bgr omhyggeligt overveje hver af risikofaktorerne
samt alle andre oplysninger i Prospektet, inden der treeffes
beslutning om udnyttelse af Tegningsretter og/eller tegning
af Udbudte Aktier og/eller erhvervelse af Eksisterende Aktier
eller Tegningsretter.

Nogle af de veesentligste risici omfatter blandt andet:

» Risici forbundet med NeuroSearchs gkonomiske resulta-
ter og gkonomiske ressourcer

¢ Risici forbundet med udvikling og myndighedsgodken-
delse af NeuroSearchs laeegemiddelkandidater

* Risici forbundet med immaterielle rettigheder

* Risici forbundet med afheengighed af eksterne parter

* Risici forbundet med kommercialisering

* Risici forbundet med medarbejdere

* Risici forbundet med valuta- og andre finansielle risici

* Risici forbundet med Udbuddet
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RESUME AF UDBUDDET

Der henvises til afsnit Il “Udbuddet” for en fuldstaendig beskrivelse af Udbuddet.

Udsteder:

Udbud:

Provenu:

Udbudskurs:

Tegningsforhold og tildeling
af Tegningsretter:

Udbudte Aktier:

Periode for handel med
Tegningsretter

Tegningsperiode:

Tegningsmetode:
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NeuroSearch A/S, CVR-nr. 12546106

Udbuddet omfatter op til maksimalt 7.387.641 stk. Udbudte Aktier & nom. DKK 20 med
fortegningsret for de Eksisterende Aktiongerer i forholdet 7:3.

Bruttoprovenuet fra Udbuddet vil udgere i alt DKK 443 mio. (sk@nnet nettoprovenu pa
DKK 416 mio.), hvis det maksimale antal Udbudte Aktier tegnes.

De Udbudte Aktier udbydes til DKK 60 pr. Udbudt Aktie & nom. DKK 20, franko.

Eksisterende Aktionaerer har ret til og vil fa tildelt tre (3) Tegningsretter pr. Eksisterende
Aktie a nom. DKK 20, som de ejer pa Tildelingstidspunktet.

Udbuddet gennemfares i forholdet 7:3, hvilket indebaerer, at hver Eksisterende Aktie
tildeles tre (3) Tegningsretter. Syv (7) Tegningsretter berettiger indehaveren til at tegne

ét (1) stk. Udbudt Aktie. Indehaveren har saledes ret til mod betaling af Udbudskursen at
tegne ét (1) stk. Udbudt Aktie for hver syv (7) Tegningsretter. Der udstedes ingen brgkdele
af Aktier.

Den 26. oktober 2009 kl. 12.30 dansk tid vil enhver, der er registreret i VP Securities som
Aktioneer i Selskabet, fa tildelt Tegningsretter.

Aktier, som handles efter den 21. oktober 2009 vil blive handlet eksklusive Tegningsretter.

De Udbudte Aktier vil ikke blive handlet og officielt noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen
A/S under den midlertidige ISIN kode. Den midlertidige ISIN kode forventes at blive
sammenlagt med den eksisterende ISIN kode for de Eksisterende Aktier (DK0010224666)
snarest muligt efter registrering af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Sammenlaegningen af ISIN koderne vil ske i VP Securities og forventes at finde sted den
17. november 2009.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier leveres elektronisk ved tildeling pa konti i VP
Securities.

Perioden for handel med Tegningsretter Igber fra den 22. oktober 2009 kl. 9.00 dansk tid
til den 4. november 2009 kl. 17.00 dansk tid.

Tegningsperioden for de Udbudte Aktier lgber fra den 27. oktober 2009 kl. 9.00 dansk tid
til den 9. november 2009 kl. 17.00 dansk tid.

Tegningsretterne vil blive optaget til handel og officiel notering pA NASDAQ OMX
Copenhagen A/S.

Indehavere af Tegningsretter, der gnsker at tegne Udbudte Aktier, skal ggre dette gennem
deres kontofarende institut eller anden finansiel formidler i henhold til det pagzeldende
instituts regler. Tidspunktet for, hvornar der skal ske meddelelse om udnyttelse, afhaenger
af indehavernes aftaler med og regler og procedurer for det relevante kontofgrende institut
eller anden finansiel formidler, og tidspunktet kan veere tidligere end den sidste dag i
Tegningsperioden. Nar en indehaver har udnyttet Tegningsretterne, kan udnyttelsen ikke
traekkes tilbage eller eendres.

Efter udnyttelse af Tegningsretter og betaling af Udbudskursen i lgbet af
Tegningsperioden, vil de Udbudte Aktier ved udgangen af en Bankdag blive tildelt via
VP Securities. De Udbudte Aktier vil blive registreret under den midlertidige ISIN kode
DK0060192771.



Betalingsmetode:

Uudnyttede Tegningsretter:

Joint Global Coordinators:

Tilbagekaldelse af Udbuddet:

Garanti:

ISIN koder:

Stemmeret:

Ved udnyttelsen af Tegningsretterne skal indehaveren betale DKK 60 pr. Udbudt Aktie, der
tegnes.

Betaling for de Udbudte Aktier sker i danske kroner pa tegningstidspunktet, senest den 9.
november 2009 kl. 17.00 dansk tid mod registrering af de Udbudte Aktier pa indehaverens
konto i VP Securities. Indehavere af Tegningsretter skal overholde kontoaftalen med deres
danske kontofgrende institut eller andre finansielle formidlere, hvorigennem de har Aktier.
Finansielle formidlere, hvorigennem en indehaver har Tegningsretter, kan kreeve betaling
pa en tidligere dato.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister deres gyldighed og
veerdi, og indehaveren af sddanne Tegningsretter er ikke berettiget til kompensation.
Tegningsperioden slutter den 9. november 2009 kl. 17.00 dansk tid.

Danske Markets (division af Danske Bank A/S).
Handelsbanken Capital Markets (division af Svenska Handelsbanken AB (publ)).

Det er en betingelse for gennemfgrelsen af Udbuddet, at der ikke indtreeffer begivenheder
inden den 21. Oktober 2009, som er sidste Bankdag inden handel med Tegningsretter
pabegyndes, der efter enten Selskabets eller nogen af Joint Global Coordinators’ eller
begges skan vil ggre gennemfgrelsen af Udbuddet utilradelig.

Endvidere er Joint Global Coordinators hver iszer, i perioden frem til registrering af
kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, berettiget til under visse
ekstraordingere og/eller uforudsigelige omstaendigheder (herunder force majeure
begivenheder) at bringe emissionsaftalen til ophar, og i sa fald skal Selskabet tilbagekalde
Udbuddet. Emissionsaftalen indeholder ogsa betingelser for gennemfgrelsen af Udbuddet,
som Ledelsen vurderer er seedvanlige i sddanne udbud, herunder at gennemfgrelsen af
Udbuddet er afheengigt af opfyldelse af alle betingelserne i emissionsaftalen Hvis en eller
flere af betingelserne for gennemfgrelsen af Udbuddet ikke er opfyldt, kan Joint Global
Coordinators hver isaer veelge at bringe emissionsaftalen til ophgr, indtil registrering af
kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, og saledes kreeve, at Selskabet
tilbagekalder Udbuddet.

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil udnyttelse af Tegningsretter, som allerede métte
veere sket, automatisk blive annulleret, tegningsbelgbet vil blive refunderet (med fradrag
af eventuelle maeglergebyrer), alle Tegningsretter vil bortfalde, og der vil ikke blive
udstedt Udbudte Aktier. Handler med Tegningsretter foretaget i lgbet af handelsperioden
for Tegningsretterne vil imidlertid ikke blive bergrt. Dette vil i givet fald medfare, at
investorer, der har erhvervet Tegningsretter, vil lide et tab svarende til kgbesummen for
Tegningsretterne. Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil de Udbudte Aktier ikke blive
udstedt, og investorer, der har kgbt Udbudte Aktier i en transaktion uden for markedet,
risikerer at miste deres investering, hvis det ikke lykkes for dem at f& kgbsprisen tilbage
fra seelgeren af de pageeldende Udbudte Aktier, jf. desuden afsnittet “Risikofaktorer”.

Udbuddet er ikke garanteret.

Den eksisterende ISIN kode for Eksisterende Aktier: DK0010224666
Kode for Tegningsretter: DK0060192698
Udbudte Aktier (midlertidig ISIN kode): DK0060192771

En Aktionaer har ret til én stemme pa Selskabets generalforsamling for hvert aktiebelgb
a nom. DKK 1. Idet hver Aktie har en nominel vaerdi pa DKK 20, giver hver Aktie ret til
20 stemmer. Aktioneerer, der har erhvervet Aktier ved overdragelse, kan dog ikke udgve
stemmeret vedrgrende sadanne Aktier, medmindre Aktierne er noteret i Selskabets
aktiebog, eller Aktionaeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse forud for
tidspunktet for indkaldelsen til generalforsamlingen.
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Udbytte:

Aktieudstedende institut:

Lock-up aftaler i forbindelse
med Udbuddet:

Lovvalg og veerneting:

Salgsbegreaensninger:
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De Udbudte Aktier beerer ret til udbytte, der udloddes af Selskabet efter udstedelsen af de
Udbudte Aktier og registrering af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
De Udbudte Aktier beerer saledes ret til eventuelt udbytte fra og med regnskabséaret 2009.

Selskabet har ikke tidligere udbetalt udbytte og planleegger ikke at ggre det inden for en
overskuelig fremtid.

Nordea Bank Danmark A/S

Selskabet, Bestyrelsen og Direktionen har indgéet lock-up aftaler med Joint Global
Coordinators.

Lock-up perioden for Selskabet udlgber 360 dage efter gennemfgrelsen af Udbuddet,
mens lock-up perioden for Bestyrelsen og Direktionen udlgber 90 dage efter
gennemfgrelsen af Udbuddet.

Udbuddet er undergivet dansk ret. Enhver tvist, der matte opsta som falge af Udbuddet,
skal indbringes for de danske domstole.

Generelle begraensninger

Udbuddet omfatter et offentligt udbud i Danmark og Sverige og en privatplacering i andre
jurisdiktioner. Dette Prospekt ma ikke distribueres i eller pA anden made ggares tilgeengeligt
i, de Udbudte Aktier m& ikke udbydes eller szelges, hverken direkte eller indirekte, og
Tegningsretterne ma ikke udnyttes eller pd anden made udbydes eller szelges i USA,
Canada, Australien eller Japan, medmindre en sadan distribution, et sddant udbud, salg
eller en sadan udnyttelse er tilladt i henhold til gzeldende lovgivning i den pageeldende
jurisdiktion, og Selskabet og Joint Global Coordinators skal modtage tilfredsstillende
dokumentation derfor. Dette Prospekt mé ikke distribueres eller p& anden made ggres
tilgaengeligt i, de Udbudte Aktier ma ikke udbydes eller seelges, hverken direkte eller
indirekte, og Tegningsretterne ma ikke udnyttes eller p& anden made udbydes eller
seelges, hverken direkte eller indirekte, i nogen jurisdiktion uden for Danmark, medmindre
en sadan distribution, et sddant udbud, salg eller en sadan udnyttelse er tilladt i henhold
til geeldende lovgivning i den pagaeldende jurisdiktion, og Selskabet og Joint Global
Coordinators kan kraeve at modtage tilfredsstillende dokumentation derfor. Som falge af
disse restriktioner i henhold til de geeldende love forventer Selskabet, at nogle eller alle
investorer hjemmehgrende i USA, Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktioner uden
for Danmark muligvis ikke kan modtage Prospektet og muligvis ikke vil kunne udnytte
Tegningsretterne eller tegne de Udbudte Aktier. Selskabet og Joint Global Coordinators
fremseetter ikke noget tilbud eller nogen opfordring til nogen person under nogen
omstaendigheder, der kan vaere ulovlige.



Hensigt hos starre Aktionaerer
eller medlemmer af Selskabets
Direktion eller Bestyrelse om
at deltage i Udbuddet:

Anmodning om Prospekt:

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet godkendt af det amerikanske
barstilsyn (Securities and Exchange Commission), barstilsyn i nogen enkeltstat i USA
eller andre amerikanske tilsynsmyndigheder, ligesom ingen af disse tilsynsmyndigheder
har afsagt nogen erkleering om eller udtalt sig om Udbuddet eller ngjagtigheden og
fuldsteendigheden af Prospektet. Erklaeringer om det modsatte betragtes som en kriminel
handling i USA.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet og vil ikke blive registreret i henhold
til Securities Act eller nogen enkeltsstatslove i USA. Overdragelse af Tegningsretter og
udbud og/eller salg af de Udbudte Aktier er ikke tilladt undtagen i form af et udbud eller
et salg i henhold til Regulation S under Securities Act. Tegningsretterne ma ikke udnyttes
eller pd anden made udbydes eller szelges i USA, og de Udbudte Aktier m& ikke tegnes,
udbydes eller seelges i USA, medmindre de er registreret i henhold til Securities Act,

eller der foreligger fritagelse for sddanne registreringskrav. Personer i USA, der gnsker
at udnytte Tegningsretter og at tegne Udbudte Aktier, skal underskrive og levere et for
Selskabet og Joint Global Coordinators tilfredsstillende investorbrev, séledes at en sddan
udnyttelse af Tegningsretter og tegning af Udbudte Aktier er i overensstemmelse med
amerikansk lovgivning, jf. afsnit I11.5.m. “Jurisdiktioner hvor Udbuddet gennemfgres og
restriktioner knyttet til Udbuddet” og “Generelle oplysninger”.

Bestyrelsesformand Thomas Hofman-Bang og administrerende direktgr Flemming
Pedersen har begge tilkendegivet at ville udnytte deres tegningsretter.

Bortset fra det ovenfor beskrevne har Selskabet ikke modtaget nogen tilkendegivelser fra
sine starre Aktioneerer eller medlemmer af Direktionen eller Bestyrelsen vedrgrende
udnyttelse af deres respektive Tegningsretter eller vedrgrende Udbuddet generelt.

Danske Bank A/S Corporate Actions
Holmens Kanal 2-12

1092 Kgbenhavn K

TIf.: 70 23 08 34

E-mail: prospekter@danskebank.dk

Handelsbanken Capital Markets
Havneholmen 29

1561 Kgbenhavn V

TIf.: 3341 86 14

E-mail: prospekt@handelsbanken.dk

Prospektet kan desuden med visse undtagelser hentes pa Selskabets hjemmeside:
www.neurosearch.com.
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FORVENTET TIDSPLAN FOR DE VIGTIGSTE BEGIVENHEDER

Sidste dag for handel med Eksisterende Aktier
inklusive Tegningsretter:

Onsdag den 21. oktober 2009

Forste dag for handel med Eksisterende Aktier
eksklusive Tegningsretter:

Torsdag den 22. oktober 2009

Handel med Tegningsretter begynder pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S:

Torsdag den 22. oktober 2009 kl. 9:00 dansk tid

Tildelingstidspunkt:

Mandag den 26. oktober 2009 kl. 12.30 dansk tid
via VP Securities

Tegningsperioden begynder:

Tirsdag den 27. oktober 2009 (dagen efter
Tildelingstidspunktet)

Handel med Tegningsretter slutter:

Onsdag den 4. november 2009 kl. 17.00 dansk tid

Tegningsperioden slutter:

Mandag den 9. november 2009 kl. 17.00 dansk tid

Offentligggrelse af resultatet af Udbuddet:

Senest to Bankdage efter Tegningsperiodens udlgb,
forventeligt onsdag den 11. november 2009

Gennemfgrelse af Udbuddet:

Udbuddet bliver kun gennemfert, nar og hvis den eller de
Udbudte Aktie(r) udstedes og kapitalforhgjelsen registreres
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske
onsdag den 11. november 2009

Forventet fgrste dag for handel og officiel notering
med Udbudte Aktier i den eksisterende ISIN kode
forventes at begynde:

Fredag den 13. november 2009

Delarsrapport 3. kvartal 2009:

Mandag den 16. november 2009

Forventet sammenlaegning af den midlertidige ISIN kode
med den eksisterende ISIN kode i VP Securities:

Tirsdag den 17. november 2009
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RISIKOFAKTORER

Investering i Aktierne, herunder de Udbudte Aktier, og Teg-
ningsretterne, indebeerer store risici. Faglgende risikofaktorer,
der af Ledelsen vurderes som veesentlige, bgr sammen med
de gvrige oplysninger i dette Prospekt overvejes omhyggeligt,
inden der traeffes en investeringsbeslutning for s vidt angar
Aktierne, herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne.
De beskrevne risici er ikke de eneste risici, NeuroSearch star
overfor. Hvis nogen af de nedenstdende risici indtraeffer, kan
det fa vaesentlig negativ indflydelse p& NeuroSearchs drift,
gkonomiske stilling, driftsresultat og fremtidige vaekstmulig-
heder. | sddanne tilfeelde kan markedskursen pa Aktierne,
herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne, falde, og
investorerne kan tabe hele eller en del af det belgb, de har
investeret. Andre risici og usikkerheder, som Ledelsen pa
nuveerende tidspunkt ikke har kendskab til eller i gjeblikket
anser som uvaesentlige, kan ogsa fa negativ indvirkning pa
NeuroSearchs drift og udvikling.

Prospektet indeholder ogsa fremadrettede udsagn, der er
forbundet med risici og usikkerhed. NeuroSearchs faktiske
resultater kan afvige vaesentligt fra dem, der forudsiges i disse
fremadrettede udsagn som fglge af visse faktorer, herunder,
men ikke begreenset til, de risici, som NeuroSearch er udsat
for, og som er beskrevet nedenfor og andetsteds i dette Pro-
spekt. Nedenngevnte risikofaktorer er ikke anfart i prioriteret
reekkefglge efter vigtighed eller sandsynlighed. Det er ikke
muligt at kvantificere betydningen af de enkelte risikofaktorer
for NeuroSearch, idet hver af nedennaevnte risikofaktorer kan
blive til virkelighed i starre eller mindre omfang og f& uforud-
sete konsekvenser.

RISICI FORBUNDET MED NEUROSEARCHS
PKONOMISKE RESULTATER OG JKONOMISKE
RESSOURCER

NeuroSearch har haft underskud, forventer at fa under-
skud i fremtiden og vil maske aldrig generere et vedva-
rende overskud.

NeuroSearch har tidligere haft driftsunderskud og nettounder-
skud. NeuroSearch havde i 1. halvéar 2009 et driftsunderskud
pa DKK 204,1 mio. og et nettounderskud p& DKK 178,0

mio. Disse underskud skyldes hovedsageligt omkostninger

til forskning og udvikling samt administrationsomkostninger.
Selskabet har endvidere tidligere meddelt, at det for 2009
forventer et nettounderskud i starrelsesordenen DKK 350 mio.
far finansielle poster netto. Selskabet fastholder pr. Prospekt-
datoen sine forventninger til 2009.

NeuroSearch har endnu ikke afsluttet den kliniske udvikling af
nogen lzegemiddelkandidat. Saledes er NeuroSearch endnu
ikke begyndt at markedsfare et produkt kommercielt eller ge-
nerere omseetning fra kommercialiseringen af noget laegemid-
del. NeuroSearch forventer vaesentlige yderligere underskud.
NeuroSearchs evne til at opna rentabel drift afheenger af dets
evne til, enten alene eller sammen med andre, at gennem-
fare udviklingen af dets laeegemiddelkandidater med succes,
at opné de pakreevede myndighedsgodkendelser samt at
fremstille og markedsfgre dets potentielle produkter. Der kan
ikke gives sikkerhed for, hvornar NeuroSearch vil opna vedva-
rende rentabel drift, om overhovedet.

NeuroSearch far muligvis brug for yderligere finansiering,
hvilket kan vaere vanskeligt at opna.

Starrelsen savel som den tidsmaessige placering af
NeuroSearchs udgifter afhaenger af de fremskridt, der nés
inden for den lgbende forskning og udvikling, starrelsen af
driftsunderskuddene, indgaelsen af udviklings-, licens- og
samarbejdsaftaler med mulige samarbejdspartnere, hvornar
de pakreevede myndighedsgodkendelser opnds, muligheden
for at indlicensere produkter eller foretage virksomhedskab
samt andre faktorer, hvoraf mange er uden for NeuroSearchs
kontrol. Ledelsen vurderer, at NeuroSearchs driftskapital forud
for Udbuddet er tilstreekkelig til at daekke de nuveerende be-
hov frem til midten af 2011. Hvis NeuroSearch f. eks. veelger
at finansiere den fulde udvikling af en leegemiddelkandidat og
kommercialiseringen af et leegemiddel, eller hvis NeuroSearch
beslutter at pabegynde nye laegemiddeludviklingsprogram-
mer, kan dets finansieringsbehov imidlertid stige betydeligt.
Det samme geelder, hvis NeuroSearch beslutter at indlicen-
sere eksterne produkter eller foretage virksomhedsopkgb.
Der kan ikke gives sikkerhed for, at yderligere midler kan
tilvejebringes p& acceptable vilkar, om overhovedet, eller at
s&danne midler, hvis de tilvejebringes, vil veere tilstraekkelige
til at give NeuroSearch mulighed for at fortsaette den planlagte
drift. Hvis der ikke kan tilvejebringes tilstreekkelige yderligere
midler, vil NeuroSearch muligvis sgge at indga nye samar-
bejdsaftaler, der i givet fald kan medfere, at NeuroSearch ma
give samarbejdspartnere adgang til sine immaterielle rettighe-
der, pa et tidspunkt eller p& vilkar, som ikke er optimale. Hvis
yderligere midler bliver tilvejebragt ved udstedelse af aktie-
baserede veerdipapirer ud over Udbuddet, kan det medfare
udvanding for Selskabets Aktioneerer.

Selskabet har en betinget betalingsforpligtelse til de seelgende
aktionaerer i A. Carlsson Research AB (“Carlsson Research”,
nu NeuroSearch Sweden) vedrgrende eventuelle fremtidige
milepaelsbetalinger p& de leegemiddelprogrammer, Selskabet
erhvervede i oktober 2006. Selskabet har pr. Prospektda-
toen erlagt milepaelsbetalinger (kontant eller ved emission

af Aktier) svarende til et belgb p& SEK 250 mio. (DKK 199,3
mio.). De fremtidige betingede forpligtelser til at erlaegge
milepaelsbetalinger kan udggre i alt indtil SEK 200 mio. (DKK
137,7 mio.) plus halvdelen af up-front betalingen, hvis der
indgés en samarbejdsaftale for ACR325, jf. afsnit 1.19.b.
“Andre veesentlige kontrakter”. Selskabet kan diskretionzert
veelge, om det gnsker at betale eventuelle milepaelsbetalinger
kontant eller i form af Aktier. Der kan imidlertid ikke gives sik-
kerhed for, at bestyrelsen vil have tilstreekkelig bemyndigelse
til at udstede Aktier som betaling, eller at Selskabets general-
forsamling vil give bestyrelsen denne bemyndigelse. Endvide-
re vil en eventuel udstedelse af nye Aktier muligvis kreeve, at
Selskabet udarbejder et prospekt, og dette vil muligvis kraeve
yderligere tid og medfgre, at Selskabet skal afholde yderligere
omkostninger. Hvis Selskabet ikke er i stand til eller beslutter,
at det ikke er i dets bedste interesse at afregne milepeelsbeta-
lingerne ved udstedelse af Aktier, vil Selskabet veere forpligtet
til at erleegge betalingen kontant fra sit kapitalberedskab, hvil-
ket kan begraense Selskabets mulighed for at finansiere og
sikre fremdrift i andre forsknings- og udviklingsprogrammer.
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Der kan ikke gives sikkerhed for, at NeuroSearch vil mod-
tage yderligere gkonomiske bidrag fra sine samarbejds-
aftaler p& det nuvaerende eller historiske niveau, at der kan
indgas nye samarbejdsaftaler pa vilkér, der er acceptable

for NeuroSearch, om overhovedet, at nogen eller at alle
NeuroSearchs samarbejdsaftaler ikke vil blive opsagt, eller at
der ikke vil ske aendringer, som vil medfgre, at dets tilgeen-
gelige kapitalberedskab bliver brugt hurtigere end forventet.

| s& fald far NeuroSearch muligvis ogsa behov for yderligere
finansiering, hvilket kan veere vanskeligt at opna.

RISICI FORBUNDET MED UDVIKLING
OG MYNDIGHEDSGODKENDELSE AF
NEUROSEARCHS LAGEMIDDELKANDIDATER

NeuroSearch formar maske ikke at udvikle sin pipeline

af leegemiddelkandidater med et tilfredsstillende resultat.
Kliniske studier er tids- og omkostningskreevende, og
resultaterne er beheeftet med usikkerhed. Succes i tidlige
faser af udviklingen er ikke ensbetydende med succes i
de senere faser, og selv lovende programmer i de sene
udviklingsfaser kan udvise negative resultater eller ikke
fare til produkter med markedspotentiale.

Med undtagelse af pridopidine til behandling af Huntingtons
sygdom, som er teet pa afslutningen af den planlagte kliniske
fase lll-udvikling, vil alle de leegemiddelkandidater, som
NeuroSearch har i udvikling, kreeve omfattende yderligere
udvikling, afprgvninger og investeringer, far der kan an-
sgges om myndighedsgodkendelse. Desuden kreever alle
NeuroSearchs leegemiddelkandidater, herunder pridopidine,
myndighedsgodkendelse, for de kan markedsfgres. Udover
pridopidine til behandling af Huntingtons sygdom i fase Ill, har
NeuroSearch tesofensine, der er et leegemiddel til behandling
af fedme, klar til fase Ill, og en leegemiddelkandidat, ABT-894
i fase Il til behandling af ADHD i samarbejde med Abbott
Laboratories (“Abbott”). En leegemiddelkandidat, ACR343
(skizofreni), er klar til fase Il, og fire leegemiddelkandidater:
ACR325 (dyskinesier i forbindelse med Parkinsons sygdom),
ABT-560 (kognitive dysfunktioner), NSD-788 (angst og de-
pression), og NSD-721 (socialfobi), er i fase |. Desuden har
NeuroSearch fire leegemiddelkandidater i preeklinisk udvikling,
NSD-761 (Alzheimers sygdom), NSD-847 (skizofreni), NSD-
867 (ADHD) og NSD-726 (autoimmune sygdomme).

NeuroSearchs forsknings- og udviklingsaktiviteter kan vise sig
ikke at lykkes. Sikkerheden og effekten af et medicinalprodukt
i udvikling skal understgttes af omfattende data fra praek-
liniske fors@g og kliniske studier. NeuroSearchs laegemid-
delkandidater vil maske ikke blive genstand for preekliniske
eller kliniske studier i den udformning eller pa det tidspunkt,
som NeuroSearch har forventet, og vil maske ikke opna

de pakreevede myndighedsgodkendelser. Resultaterne af
preekliniske studier, herunder dyreforsgg, er ikke ngdvendig-
vis retningsgivende for resultater, der opnas i efterfglgende
kliniske studier (i raske forsggspersoner og patienter), og
resultaterne af fase | og/eller fase Il kliniske studier forudsiger
ikke ngdvendigvis de preecise resultater, der opnas i starre,
kontrollerede multicenterforsgg. En raekke selskaber i medi-
cinalindustrien, herunder NeuroSearch, har oplevet negative
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resultater i kliniske studier i de sene udviklingsfaser, selv efter
at tidligere humane studier har givet lovende resultater. Sel-
skabet rapporterede f. eks. i februar 2009 negative resultater
fra to fase Il studier, inden for depression med NeuroSearchs
leegemiddelkandidat NS2359, der blev udfart og finansieret
af Selskabets licenspartner GSK. De negative resultater farte
til et vaesentligt fald i Selskabets aktiekurs. Der kan saledes
ikke gives sikkerhed for, at NeuroSearchs kliniske studier,
herunder med hensyn til pridopidine, kan dokumentere den
sikkerhed og effekt, der er ngdvendig for at opna myndig-
hedernes godkendelse, eller at de vil resultere i salghare
produkter. Endvidere kan negative resultater i sene kliniske
studier f& negativ virkning pa kursen pa Aktierne, herunder de
Udbudte Aktier, og Tegningsretterne og fa vaesentlig negativ
virkning p& NeuroSearchs virksomhed og driftsresultat.

Hvis NeuroSearch under udviklingen ikke pa tilstreekkelig vis
kan demonstrere, at et laegemiddel er sikkert og virknings-
fuldt, kan dette forsinke eller forhindre myndighedsgodken-
delse af det potentielle leegemiddel og fa veesentlig negativ
virkning p& NeuroSearch. De amerikanske sundhedsmyndig-
heder (FDA), det Europaeiske Laegemiddelagentur (EMEA)
og tilsvarende myndighedsorganer i andre jurisdiktioner kan
desuden kreeve yderligere kliniske eller preekliniske stu-

dier, som kan medfgre ggede omkostninger og veesentlige
forsinkelser i opnaelsen af de pakreevede markedsfaringsgod-
kendelser og dermed markedsfagringen af et leegemiddel. Alle
eller en del af disse meromkostninger vil méske blive daekket
af betalinger i henhold til NeuroSearchs samarbejdsaftaler,
men NeuroSearch skal selv afholde omkostningerne for de
leegemiddelkandidater, for hvilke det ikke far gkonomisk stette
fra en samarbejdspartner.

Selv hvis det lykkes NeuroSearch at udvikle sine laege-
middelkandidater, vil Selskabet muligvis ikke kunne opna
myndighedsgodkendelse for dem, hvilket kan fa vaesent-
lig negativ indflydelse p& NeuroSearchs virksomhed.
Fremstillingen og markedsfaringen af NeuroSearchs produk-
ter og NeuroSearchs lgbende forsknings- og udviklingsaktivi-
teter er reguleret af tilsyn fra en raekke offentlige myndigheder
i Danmark og globalt, herunder i den Europaeiske Union,

USA og Japan, samt fra Myndighederne i andre lande, hvor
NeuroSearch eller dets samarbejdspartnere maske vil afprgve
eller markedsfgre de produkter, NeuroSearch matte udvikle.
Tilsynsmyndighederne i hvert enkelt land kan fastseette deres
egne krav og kan afvise at godkende eller kraeve yderligere
data, far de godkender et produkt, selvom det pagaeldende
produkt er godkendt af en anden myndighed. Godkendelser
indeholder muligvis begraensninger i brugen eller markeds-
faringen af produkterne, der kan fa negativ indvirkning pa
NeuroSearchs aktiviteter.

Data fra de preekliniske og kliniske aktiviteter kan fortolkes
forskelligt, hvilket kan forsinke, begraense eller forhindre
myndighedsgodkendelsen. Desuden kan der forekomme
forsinkelser eller blive givet afslag pa grund af eendringer i
myndighedernes politik for godkendelse af leegemidler i Igbet
af udviklingsperioden og myndighedernes gennemgang af
de enkelte indleverede ansggninger om godkendelse af nye
leegemidler eller produktlicenser.



NeuroSearch vil maske ikke veere i stand til at foretage,
eller f4 andre til at foretage, dyreforsag i fremtiden, og
dette kan fa veesentlig negativ indflydelse pa forsknings-
og udviklingsaktiviteterne.

Visse love og regler vedrarende leegemiddeludvikling kreever,
at NeuroSearch afpraver sine leegemiddelkandidater pa dyr,
far der indledes kliniske forsgg med mennesker. Aktiviteter
med dyreforsgg har veeret genstand for debat og negativ of-
fentlig omtale. Dyrebeskyttelsesforeninger og andre organisa-
tioner og fysiske personer har forsggt at fa stoppet dyreforsgg
ved at presse pa for at f& indfgrt lovgivning og tilsyn pa disse
omrader og ved at forstyrre disse aktiviteter gennem protes-
ter og pa anden vis. | det omfang disse grupper lykkes med
deres aktiviteter, og NeuroSearch eller dets kontraktforsk-
ningsorganisationer ikke er i stand til at foretage dyreforsgg,
kan forsknings- og udviklingsaktiviteterne blive afbrudt eller
forsinket.

RISICI | FORBINDELSE MED IMMATERIELLE
RETTIGHEDER

Hvis NeuroSearch eller NeuroSearchs samarbejdspart-
nere ikke er i stand til at opnd og opretholde beskyttelse
af relevante immaterielle rettigheder, vil det fa vaesentlig
negativ indflydelse pa veerdien af NeuroSearchs tekno-
logi og eventuelle fremtidige produkter.

NeuroSearchs succes afhaenger af evnen til at opnd, opret-
holde og h&ndhaeve patenter og andre immaterielle rettighe-
der i Europa, USA og andre steder. Medicinal- og bioteksel-
skaber som f.eks. NeuroSearch anvender en patentstrategi
med hensyn til, hvornar der skal sgges om patent og for
patenters beskyttelsesomfang. En sddan strategi omfatter
vaesentlige kommercielle beslutninger, der senere kan vise sig
at veere ufordelagtige for NeuroSearch.

Der er en risiko for at:

* patenter udstedt eller givet i licens til NeuroSearch eller
dets samarbejdspartnere vil blive anfeegtet, er vurderet
at have veere udstedt p& baggrund af utilstreekkelig eller
ukorrekt dokumentation/oplysninger og/eller vil blive anset
for ugyldige eller ikke kan handhaeves,

« patenter, hvor ansggninger i gjeblikket er under behand-
ling, ikke vil blive udstedt til NeuroSearch,

« fremtidige opfindelser og leegemiddelkandidater ikke kan
patenteres,

« omfanget af patentbeskyttelse ikke vil veere tilstraekkelig
bredt til at give beskyttelse mod andre producenter,

¢ andre vil fremseaette krav om rettigheder eller ejerskab
med hensyn til patenter og andre immaterielle rettigheder,
som NeuroSearch ejer eller har i licens.

Udstedelsen af et patent er ingen garanti for, at det er gyldigt
eller kan handhaeves, og tredjemand kan anfeegte ét eller
begge aspekter. Udstedelsen af et patent og muligheden for
at handhaeve det inden for medicinalindustrien er generelt
meget usikker og involverer komplekse juridiske og viden-
skabelige spgrgsmal. Der findes endnu ikke nogen ensartet,
global praksis for hvad der kan deekkes af patenter og om-
fanget af de patent krav, der tillades. NeuroSearch besidder
en omfattende portefglje af patenter og patentansggninger.
NeuroSearch kan ikke forudsige omfanget af de krav, der i
sidste ende vil blive tilladt i dets patentansggninger. Kravene
i NeuroSearchs verserende patentansggninger vil maske
skulle indskreenkes veesentligt for at sikre udstedelsen af pa-
tenter, hvorved omfanget af beskyttelsen fra sddanne patenter
og dermed NeuroSearchs kommercielle virkefelt reduceres.

Vedrgrende ansggningen om genudstedelse med krav omfat-
tende ACR325 og ACR343 og patentansggningen med krav
omfattende ACR325 og ACR343 henvises til afsnit 1.10.b.
“Patenter og andre immaterielle rettigheder”.

Det kan veere ngdvendigt at fgre retssager eller andre sager
for at hdndhaeve NeuroSearchs immaterielle rettigheder,
beskytte dets ernvervshemmeligheder og fastsla gyldigheden
og omfanget af dets immaterielle rettigheder. Eventuelle rets-
sager kan medfare betydelige omkostninger og vil muligvis
ikke beskytte NeuroSearchs immaterielle rettigheder i tilstreek-
keligt omfang. Konkurrenterne kan muligvis gennem retssager
eller ad anden vej anfeegte patenter udstedt eller givet i licens
til NeuroSearch, hvilket kan begreense patenternes beskyttel-
sesomfang eller fgre til, at de bliver kendt ugyldige. Patenter
udstedt eller givet i licens til NeuroSearch kan desuden blive
kraenket eller omgaet, eller NeuroSearch kan af juridiske,
gkonomiske eller andre arsager veelge ikke at retsforfalge
kraenkelser af nogen af de rettigheder, som det métte have.
De rettigheder, der fglger af et udstedt patent, kan vise sig
ikke at yde tilstraekkelig beskyttelse mod konkurrerende pro-
dukter eller processer.

AEndringer i eller afvigende fortolkninger af patentlovgivnin-
gen i Europa, USA og andre lande kan endvidere give andre
adgang til at anvende NeuroSearchs opdagelser og udvikle
og kommercialisere dets teknologi og produkter, uden at
NeuroSearch opnar nogen form for kompensation. | nogle
lande beskytter lovgivningen ikke immaterielle rettigheder i
samme udstraekning som i Europa eller USA, og disse lande
har muligvis ikke regler og procedurer som giver et tilstraek-
keligt forsvar af NeuroSearchs immaterielle rettigheder.
Endvidere er der sket vaesentlige aendringer i den ameri-
kanske patentlovgivning, som har fart til usikkerhed omkring
patentprocessen i USA, og som kan gare det sveerere at opna
og vedligeholde patenter i USA. Hvis NeuroSearch ikke opnar
og opretholder patentbeskyttelse og beskyttelse af erhvervs-
hemmeligheder for sine leegemiddelkandidater, egenudviklede
teknologier og deres anvendelse, kan NeuroSearch miste
konkurrencemaessige fordele og blive udsat for gget konkur-
rence, hvilket kan fa negativ indflydelse p& NeuroSearchs
evne til at opna eller opretholde Ignsom drift.
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Hvis NeuroSearch ikke er i stand til at sikre fortrolighe-
den af visse oplysninger, kan det fa vaesentlig negativ
indflydelse pa veerdien af NeuroSearchs teknologi og
produkter.

NeuroSearchs kommercielle succes afheenger af dets viden,
erhvervshemmeligheder og andre immaterielle rettigheder,
herunder evnen til at beskytte dets immaterielle rettigheder.

Ud over patenterede teknologier og produkter er NeuroSearch
afhaengig af ikke-patenteret egenudviklet teknologi, processer,
know-how og data, som NeuroSearch betragter som er-
hvervshemmeligheder. NeuroSearch sgger at beskytte disse
fortrolige oplysninger bl.a. gennem fortrolighedserkleeringer
underskrevet af medarbejdere, konsulenter samt tredjemand.
Disse erkleeringer kan blive misligholdt, og NeuroSearch har
muligvis ikke tilstraekkelige befgjelser mod séddanne mislighol-
delser. NeuroSearchs erhvervshemmeligheder kan endvidere
pa anden méade blive kendt eller udviklet selvstaendigt af
konkurrenter pa en made, der ikke giver NeuroSearch nogen
praktisk mulighed for indsigelse over for de andre involverede
parter.

Tredjemand kan eje eller kontrollere patenter eller patent-
ansggninger og andre immaterielle rettigheder, som kan
blive kreenket af NeuroSearchs teknologier eller poten-
tielle produkter.

NeuroSearch risikerer at kraenke andres immaterielle rettighe-
der med de teknologier, NeuroSearch anvender i sin forskning
eller laegemiddelprogrammer, som NeuroSearch sgger at
udvikle og kommercialisere. Sadanne tredjemaend kan rejse
krav mod NeuroSearch eller NeuroSearchs samarbejdspart-
nere, som kan medfgre betydelige omkostninger og medfare,
at NeuroSearch skal betale betydelige belgb i erstatning.

Hvis et sagsanleeg om patentkraenkelse bliver anlagt mod
NeuroSearchs samarbejdspartnere eller NeuroSearch,

vil NeuroSearchs samarbejdspartnere eller NeuroSearch
endvidere kunne blive ngdsaget til at afbryde eller udseette
forskningen, udviklingen, fremstillingen eller salget af det
leegemiddel eller den laegemiddelkandidat eller teknologi,

som sagsanleegget vedrgrer.

Som falge af pastande om kraenkelse af immaterielle ret-
tigheder, eller med henblik pa at undga potentielle pastande
herom, kan NeuroSearch eller dets samarbejdspartnere
veelge at indhente, eller blive afkreevet at indhente, en licens
fra tredjemand, og vil hgjst sandsynligt veere ngdsaget til at
betale licensafgifter eller royaltyafgifter. Sddanne licenser vil
maéske ikke kunne opnas pa tilfredsstillende vilkar, om over-
hovedet. Selv hvis NeuroSearchs samarbejdspartnere eller
NeuroSearch er i stand til at opna en licens, kan rettighederne
veere ikke-eksklusive, hvilket vil give konkurrenter adgang

til de samme immaterielle rettigheder. | sidste ende kan
NeuroSearch blive forhindret i at kommercialisere et produkt
eller blive tvunget til at standse en del af sine forretningsakti-
viteter, hvis NeuroSearch eller dets samarbejdspartnere som
felge af fremsatte eller forestaende pastande om patentkreen-
kelse, ikke er i stand til at opna licenser pa tilfredsstillende
vilkar. Dette kan skade NeuroSearchs virksomhed betydeligt
og fa vaesentlig negativ indvirkning pa kursen pa Aktierne,
herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne.
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Foruden kraenkelsessager over for NeuroSearch kan
NeuroSearch blive inddraget i andre patentretssager eller
andre sager, herunder sékaldte “interference proceedings”
ved United States Patent and Trademark Office (USPTO) og
indsigelsessager ved Den Europaeiske Patentmyndighed om-
fattende immaterielle rettigheder vedrgrende NeuroSearchs
produkter og teknologi.

NeuroSearch kan padrage sig betydelige omkostninger ved
eventuelle patentretssager eller andre sager, selvom disse
afgeres til NeuroSearchs fordel. Nogle af NeuroSearchs kon-
kurrenter er pa& grund af deres betydeligt starre gkonomiske
ressourcer maske bedre i stand til at baere omkostningerne
ved sddanne retssager end NeuroSearch. Patentretssager
eller andre sager kan endvidere kraeve omfattende tidsmaes-
sige ressourcer af Ledelsen. Den usikkerhed, der matte opsta
som fglge af anlaeg eller viderefgrelse af patentretssager
eller andre sager, kan fa veesentlig negativ indvirkning pa
NeuroSearchs evne til at konkurrere p& markedet.

RISICI FORBUNDET MED AFHZANGIGHED AF
EKSTERNE PARTER

NeuroSearch er afhaengig af eksterne parter.
NeuroSearch er og vil fortsat veere afheengig af aftaler med
tredjemand vedrgrende kliniske studier, regulatoriske forhold,
fremstilling, immaterielle rettigheder og/eller kommerciali-
sering. Der kan ikke gives sikkerhed for, at NeuroSearch vil
veere i stand til at indg& saddanne aftaler pa acceptable vilkar,
om overhovedet, eller at de eksisterende indgaede aftaler
ikke vil blive opsagt eller misligholdt af medkontrahenten eller
NeuroSearch. Hvis NeuroSearch ikke er i stand til at indga
yderligere aftaler, eller hvis de eksisterende aftaler opsiges
eller misligholdes, kan NeuroSearch opleve forsinkelser i
lanceringen af sine produkter eller opleve at udviklingen,
fremstillingen eller salget af dets produkter pavirkes negativt.
NeuroSearch kan blive tvunget til at afsta rettigheder eller til
at acceptere mindre favorable vilkar end forventet.

Selvom NeuroSearch vurderer, at enhver af dets samarbejds-
partnere vil have et gkonomisk incitament til at opfylde deres
kontraktlige forpligtelser, kan der ikke gives sikkerhed for, at
de kan eller vil ggre det. Endvidere kan NeuroSearch ikke
kontrollere meengden af og tidspunktet for de ressourcer, som
samarbejdspartnerne afser til sddanne aktiviteter. Der kan
ikke gives sikkerhed for, at alle NeuroSearchs nuveerende
eller fremtidige samarbejdspartnere kan eller vil opfylde deres
forpligtelser, eller at der vil blive genereret indtaegter fra disse
aftaler ud over de obligatoriske betalinger. NeuroSearchs
samarbejdspartnere vil muligvis konkurrere med NeuroSearch
eller samarbejde med NeuroSearchs konkurrenter pa de
samme eller tilsvarende omrader. Dette kan fa negativ indfly-
delse pa NeuroSearchs fordele i forbindelse med samarbejds-
aftalerne. NeuroSearchs samarbejdspartneres incitament til
at kommercialisere produkter kan endvidere blive pavirket

af andre forhold, som ligger uden for NeuroSearchs kontrol,
herunder virksomhedssammenslutninger.



Aftaler pa medicinalomradet, herunder samarbejds- og licens-
aftaler, er langsigtede og komplekse aftaler, og der kan med
tiden opsta juridiske eller kommercielle uenigheder. Parterne
vil muligvis fortolke omfanget af aftalen og hver parts rettighe-
der og forpligtelser i henhold dertil forskelligt. P4 tilsvarende
vis kan parterne have forskellige synspunkter med hensyn til
den optimale kommercialisering af et leegemiddel, herunder
markedsfgring og prisfastseettelse. Kommercielle uenigheder
kan udvikle sig til retssager, fare til opsigelse af aftalen eller
pa anden méade fa negativ indvirkning pa aftalens forventede
udfald. For NeuroSearch, som er og fortsat vil veere afthaen-
gig af et relativt lille antal samarbejdsaftaler, kan saddanne
uenigheder fa vaesentlig negativ indvirkning bade pa kort og
lang sigt, og NeuroSearch vil muligvis af gkonomiske eller
kommercielle arsager ikke veere i stand til eller ikke gnske at
h&ndhaeve sine rettigheder i henhold til aftalerne.

NeuroSearchs omseetning afheenger for tiden af licens-
aftaler med samarbejdspartnere, specielt Eli Lilly and
Company (“Eli Lilly”), Janssen Pharmaceutica NV
(“Janssen”) og GlaxoSmithKline (“*GSK"). Hvis Eli Lilly,
Janssen, GSK eller andre samarbejdspartnere beslutter
ikke at viderefgre deres aftaler med NeuroSearch, kan
det fa negativ indflydelse, som kan vaere vaesentlig, pa
NeuroSearchs aktiviteter og kursen pa Aktierne, herunder
de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne.

| februar 2009 indgik NeuroSearch en forsknings- og udvik-
lingsaftale med Eli Lilly (“Eli Lilly-aftalen”), og i 1. halvar 2009
kom neesten hele NeuroSearchs omsaetning fra betalinger
erlagt af Eli Lilly i henhold til Eli Lilly-aftalen. Eli Lilly-aftalen
lgber i tre ar, og NeuroSearch er i denne periode berettiget
til at modtage forskningsfinansiering. Efter aftalens udlgb
kan der ikke gives sikkerhed for, at Eli Lilly-aftalen vil blive
forlaenget eller fornyet pa vilkar, der er lige s favorable for
NeuroSearch, som vilkarene i den nuvaerende aftale, om
overhovedet.

NeuroSearch indgik i august 2009 en forsknings-, udviklings-
og kommercialiseringsaftale med Janssen (“Janssen-afta-
len”). Ved Janssen-aftalens indg&else modtog NeuroSearch
en up-front betaling og er berettiget til at modtage yderligere
garanteret forskningsfinansiering i lgbet af de tre ar, Janssen-
aftalen Igber. | 2. halvar 2009 vil en stor del af NeuroSearchs
omseetning komme fra finansiering i henhold til Janssen-
aftalen. Der kan ikke gives garanti for, at Janssen-aftalen vil
blive forlaenget eller fornyet pa vilkar, der er lige sa favorable
for NeuroSearch, som vilkarene i den nuvaerende aftale, om
overhovedet.

Stort set hele NeuroSearchs omseetning i 2008 og 82,9% af
omsaetningen i 2007 kom fra betalinger fra GSK i henhold til
aftalen mellem Selskabet og GSK (“GSK-aftalen”), og stort
set ingen betalinger blev modtaget i 1. halvar 2009. Den

31. december 2008 udlgb forskningsfasen af GSK-aftalen, og
i fremtiden afheenger betaling af milepaelsbetalinger i henhold
til GSK-aftalen af positive resultater i udviklingen af leegemid-
delkandidater.

NeuroSearchs fremtidsudsigter vil blive vaesentligt pavirket,
hvis samarbejdspartnerne ikke afser tilstreekkelig tid og til-
streekkelige gkonomiske ressourcer til at udvikle de produkter,
der er omfattet af samarbejderne.

Der henvises til afsnit 1.19.a. “Veesentlige samarbejds- og
licensaftaler”.

NeuroSearch er afhaengig af eksterne parter til at foretage
kliniske studier.

NeuroSearch er afheengig af sine kommercielle sam-
arbejdspartnere, som f.eks. Abbott, GSK, Janssen and

Eli Lilly, samt uafhaengige kliniske investigatorer, kontrakt-
forskningsorganisationer og andre eksterne serviceudbydere
til at udfere kliniske studier. NeuroSearch har f.eks. enga-
geret en kontraktforskningsorganisation til at gennemfagre
fase Il studierne med pridopidine mod Huntingtons sygdom.
Selvom NeuroSearch er afhaengig af, at disse parter udfarer
NeuroSearchs kliniske studier pa et hgjt kvalitetsniveau, har
NeuroSearch ikke mulighed for at kontrollere alle aspekter af
deres aktiviteter. Selvom NeuroSearch er ansvarlig for at sik-
re, at de enkelte kliniske studier, der gennemfgres af kontrakt-
forskningsorganisationer p& NeuroSearchs vegne, gennem-
fares i overensstemmelse med savel regulatoriske krav som
den generelle protokol vedrgrende studiet, har NeuroSearch
ikke fuldsteendig adgang til oplysninger om resultaterne og
status for deres kliniske studier samt regulatoriske program-
mer og -strategier. De eksterne parter gennemfgrer maske
ikke deres aktiviteter rettidigt, eller gennemfarer maske ikke
NeuroSearchs kliniske studier i overensstemmelse med myn-
dighedernes krav eller NeuroSearchs udarbejdede protokoller.
Huvis disse eksterne parter ikke opfylder deres forpligtelser,
kan det medfgre et ansvar for NeuroSearch samt forsinke
eller forhindre udviklingen, godkendelsen og kommercialise-
ringen af leegemiddelprogrammer.

Nar NeuroSearchs samarbejdspartnere har taget fuld kontrol
over de leegemiddelkandidater, der er udlicenseret til dem, har
NeuroSearch ikke fuldsteendige eller opdaterede oplysninger
vedrgrende programmernes udvikling, immaterielle retlige
situation og generelle status. Meddelelser vedrgrende disse
leegemiddelkandidater kan blive udsendt til enhver tid og kan
fa negativ indflydelse pa NeuroSearchs virksomhed og kursen
pa Aktierne, herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne.

NeuroSearch vil veere afhaengig af eksterne parter

til at fremstille sine produkter.

NeuroSearch har ikke nogen produktionsfaciliteter, hverken

til l,egemiddelstoffer eller leegemiddelprodukter. NeuroSearch
har ikke erfaring i at fremstille til kommercielt salg.
NeuroSearch vil derfor vaere afheengig af eksterne kontrakt-
produktionsselskaber (CMO) til at producere og distribuere
eventuelle produkter, som NeuroSearch métte udvikle, herun-
der pridopidine. Som fglge heraf kan NeuroSearch fa veesent-
lige omkostninger i forbindelse med kontrahering med CMOer
og vil muligvis ikke kunne opn& acceptable marginer pa sine
kommercielle produkter. Afhaengighed af CMOer indebaerer
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risici, som NeuroSearch ikke ville have, hvis NeuroSearch
havde intern produktionskapacitet. Disse risici inkluderer men
er ikke begraenset til tredjemands misligholdelse af produkti-
onsaftalen og opsigelse eller manglende fornyelse af kontrak-
ten fra tredjemands side pé et tidspunkt, hvor det er dyrt eller
upraktisk for NeuroSearch. Ved at kontrahere med CMOer er
NeuroSearch ikke i stand til at kontrollere leveringstiden for
sine egne produkter, hvilket kan fare til leveringsforsinkelser.

En eventuel beslutning om at etablere egne fremstillingsfaci-
liteter vil kraeve vaesentligt flere ressourcer og anseettelse af
kvalificeret personale.

Fremstillingen, emballeringen og meerkningen af leegemid-
delprodukter, herunder NeuroSearchs eventuelle fremtidige
leegemiddelprodukter, er reguleret af FDA, EMEA og til-
svarende myndighedsorganer i andre jurisdiktioner og skal
foretages i overensstemmelse med god fremstillingspraksis
(GMP), udstedt af Europa-Kommissionen, og lignende krav
fra udenlandske myndigheder. Hvis NeuroSearch eller dets
eksterne producenter ikke overholder geeldende love, krav
eller retningslinjer, kan det medfare sanktioner over for
NeuroSearch, som kan f& vaesentlig negativ indflydelse pa
NeuroSearchs virksomhed.

FDA, EMEA og tilsvarende myndighedsorganer i andre juris-
diktioner kan ogsa indfgre nye standarder eller zendre deres
fortolkninger og hadndhaevelse af de til enhver tid eksisterende
standarder og krav for fremstilling, emballering, maerkning el-
ler afprgvning af produkter. Hvis NeuroSearch ikke er i stand
til at overholde séddanne nye eller reviderede standarder, kan
NeuroSearch blive mgdt med offentligretlige eller civilretlige
krav eller med bgder, som kan fa veesentlig negativ indfly-
delse pa dets virksomhed.

Til pridopidine produceres leegemiddelstoffet og kapslerne

af CMOer. Valideringen af processen til fremstillingen af
pridopidinekapsler vil blive gennemfart i forbindelse med myn-
dighedernes gennemgang af registreringsansggningen. For
at minimere produktionsomkostningerne fgr godkendelse af
markedsfgringstilladelsen for pridopidine vil NeuroSearch kun
anfgre een producent til levering af leegemiddelstoffet og een
producent til levering af leegemiddelproduktet til pridopidine-
kapsler.

Denne enkeltleverandgrstrategi for pridopidine laegemiddel-
stoffet og kapslerne indebaerer risiko for manglende levering
af arsager, som er uden for NeuroSearchs kontrol (f.eks. i
tilfeelde af leverandgrens konkurs og force majeure begiven-
heder).

RISICI FORBUNDET MED KOMMERCIALISERING

NeuroSearch og NeuroSearchs samarbejdspartnere for-
mar maske ikke at markedsfgre NeuroSearchs produkter.
Hvis det lykkes NeuroSearch og NeuroSearchs samarbejds-
partnere at udvikle et produkt og opna myndighedernes
godkendelse, afhaenger deres respektive evner til at generere
indteegter af, hvorvidt deres produkter opnar accept blandt
leeger, patienter og i sundhedssektoren.
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Markedsaccepten af leegemiddelkandidater afhaenger af en
raekke faktorer, herunder pavisning af klinisk effekt og sik-
kerhed, omkostningseffektivitet, patientvenlighed og bru-
gervenlige administrationsveje, potentielle fordele i forhold

til andre behandlingsmetoder, konkurrence samt stgtte til
markedsfgring og distribution. Hvis NeuroSearchs produkter
ikke opnar markedsaccept, vil NeuroSearch maske ikke veere
i stand til at markedsfare og seelge sine produkter direkte eller
gennem samarbejdspartnere, hvilket i givet fald vil begraense
NeuroSearchs evne til at generere indteegter.

NeuroSearch star over for skarp konkurrence, som kan
medfgre, at andre opdager, udvikler eller kommercialise-
rer produkter eller behandlinger, far NeuroSearch gar det,
eller med bedre resultat.

Medicinal- og biotekindustrien er under hastig udvikling, hvil-
ket gar det sveert at forudse den fremtidige konkurrencemees-
sige situation for NeuroSearchs og dets samarbejdspartneres
potentielle produkter. Der er skarp teknologisk konkurrence
fra eksisterende medicinal- og biotekselskaber og andre, som
udvider deres forretningsomrade til at omfatte leegemiddel-
omréadet, og konkurrencen forventes at blive hardere. Mange
selskaber arbejder med forskning og udvikling af medicinal-
produkter, som muligvis vil konkurrere med NeuroSearchs
leegemiddelkandidater, selvom der offentligggres meget fa
oplysninger om disse aktiviteter. En raekke andre selskaber,
der opererer inden for samme omrade som NeuroSearch, har
vaesentligt flere ressourcer end NeuroSearch, f.eks. inden for
forskning og udvikling, fremstilling, markedsfaring, finansie-
ring og ledelse, og disse selskaber eller deres produkter kan
saledes blive vaesentlige konkurrenter, jf. afsnit I.5.f “Veesent-
ligste markeder”.

Virksomhedssammenslutninger af eller aftaler mellem kon-
kurrerende biotekselskaber, store medicinalselskaber eller
andre selskaber p& medicinalomradet kan forstaerke sddanne
konkurrenters gkonomiske, markedsfgringsmaessige og andre
ressourcer. De konkurrenter, der kan afslutte kliniske studier
og opn& de nagdvendige godkendelser og pabegynde et kom-
mercielt salg af deres produkter far NeuroSearch, kan opna
en vaesentlig konkurrencemaessig fordel.

Prisregulering, tilskudspraksis hos tredjemand eller
sundhedsreformer, som geelder for NeuroSearchs leege-
middelkandidater, kan begreaense den potentielle produkt-
omseaetning.

Hvis NeuroSearchs produkter markedsfares, vil nogle af pro-
dukterne muligvis blive kabt af slutkunder med ret til tilskud
fra tredjemand eller betalt af tredjemand som f.eks. et privat
forsikringsselskab eller det offentlige.

De regler, der geelder for prissaetningen af laegemidler og til-
skudspraksis, varierer veesentligt fra land til land. P& de fleste
markeder er markedsfaring, prisfastseettelse og tilskudsrettig-
heder genstand for national lovgivning, som kan blive sendret
til enhver tid. Sadan regulering debatteres for tiden i USA, og
resultatet heraf og den potentielle indvirkning pa leegemid-
delindustrien kendes ikke. Nogle gange kan konsekvenserne
af aendringer i gaeldende love og regler veere negative for
selskaber, der opererer inden for sundhedssektoren. Sa-
danne negative konsekvenser kan bl.a. omfatte udseettelse



af lanceringen af nye produkter, forbud mod produkter eller
tilbagetreekning af produkter fra markedet. Nogle lande kree-
ver godkendelse af salgsprisen pa et la&egemiddel, far det kan
markedsfgres, eller der kan gives tilskud til det. | mange af
disse lande begynder prisvurderingen farst, efter der er givet
godkendelse til markedsfgring. | nogle lande er prisseetningen
af receptpligtige leegemidler fortsat underlagt lgbende statslig
kontrol, selv efter den farste godkendelse er opndet. Endvi-
dere vil eendringer i tilskudsregler og -love eller gendringer i
de eksisterende tilskudsordninger samt indfgrelsen af nye
ordninger i de enkelte lande kunne f& indvirkning p&, hvorvidt
der kan opnas tilstreekkelige tilskud, om overhovedet. Der
kan ofte ske aendringer i tilskudsregler og -love, og i nogle
tilfeelde med kort varsel. NeuroSearchs laeegemiddelkandidater
er i gjeblikket pa udviklingsstadiet, og NeuroSearch vil ikke
veere i stand til at vurdere virkningen af prisregulering fgr kort
tid inden lanceringen af et produkt. Hvis NeuroSearch opnar
myndighedsgodkendelse for et produkt i et bestemt land, vil
NeuroSearch derefter muligvis vaere underlagt prisregule-
ring, som forsinker den kommercielle introduktion af produk-
tet, og dette kan fa negativ indflydelse pa den omsaetning,
NeuroSearch er i stand til at generere fra produktet i det
pageeldende land.

Hvorvidt NeuroSearchs produkter kan kommercialiseres
afhaenger ogsa til dels af, i hvor stor udstraekning der vil veere
daekning og tilstreekkelig betaling for dets produkter fra den
offentlige sygesikring, private sundhedsforsikringer og andre
tredjemand. Sadanne tredjemaend kreever desuden ofte, at
medicinalselskaber giver dem forud aftalte rabatter i forhold
til listeprisen og vil ofte saette spargsmalstegn ved den pris,
der opkreeves for medicinalprodukter. Hvis NeuroSearch
eller NeuroSearchs samarbejdspartnere formar at fare en
leegemiddelkandidat p& markedet, vil tilskud til patienten
maéske ikke kunne opnas eller ikke veere tilstraekkelig stor til,
at produktet kan seelges til en tilfredsstillende pris. Det kan
vise sig ngdvendigt for NeuroSearch at udfgre omkostnings-
kreevende studier for at pavise, at dets produkter er omkost-
ningseffektive.

Hvis tilskudet til nogle af NeuroSearchs eller dets samarbejds-
partneres lsegemiddelkandidater er utilstreekkelig i forhold til
NeuroSearchs udviklings- og andre omkostninger, kan det fa
negativ indvirkning p& NeuroSearchs evne til at opna lgnsom
drift. Der kan ikke gives sikkerhed for, at der kan opnas
tilstreekkelig daekning fra den offentlige sygesikring, private
sundhedsforsikringer og andre tilskudsbetalere, saledes at
NeuroSearch kan opna eller opretholde priser pa sine produk-
ter, der er tilstraekkelige til at realisere et passende afkast pa
investeringen.

NeuroSearch risikerer at blive udsat for produktansvars-
krav, og vil maske ikke kunne opna tilstraekkelig
forsikring.

Pa grund af sine aktiviteter inden for klinisk udvikling, frem-
stilling, markedsfgring og anvendelse af humane terapeuti-
ske produkter er NeuroSearch udsat for en potentiel risiko
for produktansvarskrav. Selv i tilfeelde, hvor NeuroSearch
giver licens til eksterne parter til at fremstille og saelge sine
produkter, kan der ikke gives sikkerhed for, at der ikke kan
forekomme produktansvarskrav mod NeuroSearch for disse

produkter, eller at der ikke kreeves erstatning eller anden kom-
pensation fra NeuroSearch i forbindelse med sadanne even-
tuelle krav. Det er generelt ngdvendigt for gennemfarelsen af
kliniske studier og eventuelt salg eller eventuel anvendelse
af produkter, at NeuroSearch opretholder et vist forsikrings-
niveau. NeuroSearch har tegnet produktansvarsforsikring for
alle kliniske studier, der er udfgrt hidtil, og som NeuroSearch
er ansvarlig for. NeuroSearch agter at udvide sin forsikrings-
deekning til at omfatte salg af kommercielle produkter, hvis
NeuroSearch opnar markedsfgringstilladelse til nogen af de
produkter, som NeuroSearch selv udvikler og kommercialise-
rer, herunder pridopidine mod Huntingtons sygdom. Det kan
dog vise sig, at NeuroSearch ikke kan opna eller opretholde
tilstreekkelig beskyttelse mod mulige forpligtelser til accep-
table omkostninger. Hvis NeuroSearch ikke er i stand til at
opna forsikring eller anden beskyttelse mod mulige produkt-
ansvarskrav, kan det medfgre vaesentlige forpligtelser for
NeuroSearch, hvilket kan fa vaesentlig negativ indflydelse pa
dets virksomhed og gkonomiske stilling. S&danne forpligtelser
kan forhindre eller forstyrre NeuroSearchs produktudviklings-
og kommercialiseringsarbejde. Hvis der anleegges sag imod
NeuroSearch for en skade forarsaget af et af NeuroSearchs
produkter eller fremgangsméder, kan dets ansvar overstige
deekningen i henhold til dets produktansvarsforsikring og
NeuroSearchs egne gkonomiske ressourcer.

Hvis NeuroSearch anvender biologiske og farlige mate-
rialer p4 en made, der forarsager skade eller er i modstrid
med lovgivningen, kan NeuroSearch padrage sig erstat-
ningsansvar og/eller andre sanktioner.

NeuroSearchs forsknings- og udviklingsaktiviteter omfatter
kontrolleret brug af potentielt skadelige biologiske stoffer samt
farlige materialer, kemikalier og forskellige radioaktive stoffer.
NeuroSearch anvender sma maengder af radioaktive sporstof-
fer i visse laboratorieforsgg og anvender oplgsningsmidler,
som kan veere brandfarlige, ved gennemfgrelsen af sine
forsknings- og udviklingsaktiviteter. NeuroSearch kan ikke
fuldsteendigt eliminere risikoen for forgiftning ved uheld eller
tilskadekomst som falge af anvendelse, opbevaring, hand-
tering eller bortskaffelse af disse stoffer. NeuroSearch har
ikke nogen separat forsikring for denne type risici. | tilfeelde af
forgiftning eller tilskadekomst kan NeuroSearch padrage sig
erstatningsansvar, og et eventuelt ansvar kan overstige dets
gkonomiske ressourcer.

RISICI FORBUNDET MED MEDARBEJDERE

Hvis NeuroSearch ikke er i stand til at tiltreekke og fast-
holde kvalificerede videnskabelige og ledende medarbej-
dere, kan det f& negativ indflydelse pa dets virksomhed.
Anseettelse og fastholdelse af kvalificerede videnskabelige
medarbejdere til varetagelse af forskning og udvikling er af
afggrende betydning for NeuroSearchs succes. Der kan ikke
gives sikkerhed for, at NeuroSearch vil veere i stand til at
tiltreekke og fastholde sddanne medarbejdere, set i lyset af
efterspargslen efter erfarne forskere fra en lang raekke medi-
cinalvirksomheder, kemivirksomheder, specialiserede biotek-
virksomheder, universiteter og andre forskningsinstitutioner.
Ydermere er der ingen konkurrenceklausuler i NeuroSearchs
medarbejderes anseaettelseskontrakter, som forhindrer dem
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i at blive ansat hos en af NeuroSearchs konkurrenter eller
samarbejdspartnere, hvis de veelger at forlade NeuroSearch,
med begraenset undtagelse for visse medarbejdere hos
NeuroSearch Sweden. Ledelsen er beskrevet i afsnit 1.12.
“Bestyrelse, Direktion og ngglemedarbejdere”.

For at kunne gennemfare strategiske tiltag kan det veere
ngdvendigt med yderligere ekspertise og bemanding inden

for omrader som f.eks. praekliniske forsag, styring af kliniske
undersggelser, regulatoriske forhold, fremstilling og markeds-
faring. Disse aktiviteter vil ggre det ngdvendigt at ansaette nye
medarbejdere, herunder ledende medarbejdere, samt at gge
den ekspertise, den nuveerende ledelsesgruppe har. Manglen-
de evne til at rekvirere sddanne ydelser eller til at udvikle den
pageeldende ekspertise kan fa vaesentlig negativ indflydelse
pa NeuroSearchs virksomhed.

RISICI FORBUNDET MED VALUTA- OG ANDRE
FINANSIELLE RISICI

NeuroSearch er udsat for valutarisici, da dets driftsom-
kostninger primeert afholdes i DKK, mens dets indtaegter
er i andre valutaer.

NeuroSearchs koncernregnskaber aflaegges i DKK. Da
starstedelen af NeuroSearchs indteegter tidligere har veeret
og i fremtiden vil veere i andre valutaer end DKK, mens
NeuroSearchs driftsomkostninger primaert afholdes i DKK,

er NeuroSearch udsat for risici forbundet med udsving i
kronekursen. For eksempel afregnes Selskabets indteegter fra
samarbejdsaftaler med Eli Lilly og Abbott i USD, og indteegter
fra samarbejdet med GSK og Janssen afregnes i EUR. En
styrkelse af DKK over for andre valutaer, isseer EUR og USD,
vil i givet fald f negativ indflydelse p& NeuroSearchs indtje-
ning og regnskabsmeessige resultat.

| forbindelse med Selskabets kgb af Carlsson Research
vil Selskabet muligvis skulle erleegge veesentlige fremtidi-
ge betalinger baseret pa SEK til de seelgende aktionzerer i
Carlsson Research.

| oktober 2006 kabte Selskabet Carlsson Research (nu
NeuroSearch Sweden). De saelgende aktionzerer i Carlsson
Research er berettiget til visse betalinger i SEK, hvis Neu-
roSearch nar bestemte milepeele vedrgrende de overtagne
udviklingsprogrammer, jf. afsnit 1.19.b. “Andre veesentlige
kontrakter”. Eftersom eventuelle milepzelsbetalinger til de
saelgende aktionegerer i Carlsson Research er aftalt i SEK, er
NeuroSearch udsat for yderligere valutarisiko med hensyn til
SEK. For eksempel erlagde Selskabet i 2008 to milepeelsbe-
talinger pd i alt SEK 175 mio. (DKK 139,3 mio.).

NeuroSearch har investeret og vil fortsat investere sine
frie likvide midler (herunder provenuet fra Udbuddet) i
finansielle instrumenter, som indebeerer risici.
NeuroSearch investerer en vaesentlig del af sine frie likvide
midler i bgrsnoterede veerdipapirer i overensstemmelse med
den finanspolitik, der blev godkendt af Selskabets bestyrelse
den 29. april 2009, og indtil provenuet fra Udbuddet anven-
des, vil NeuroSearch investere provenuet i henhold til den
samme politik. NeuroSearch investerer en veesentlig del af
sine likvide midler i fastforrentede veerdipapirer. Dagsveerdien
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af disse finansielle instrumenter er falsomme over for mar-
kedsrisiko, idet de er i barsnoterede papirer, og kursen herpa
kan svinge, og de er desuden behaeftet med renterisiko, da de
kan blive tilbagekgbt af udstederen med jeevne mellemrum,
herunder pa basis af de geeldende rentesatser. Endvidere
investerer NeuroSearch en del af sine likvide midler i variabelt
forrentede instrumenter med hgijt afkast, herunder f.eks.
“sub-investment grade”-obligationer eller obligationer uden
rating. Negative eendringer i kreditkvaliteten for udstederne

af disse veerdipapirer pa grund af forvaerrede gkonomiske
forhold kombineret med et fald i veerdien af sikkerhederne
kan pavirke mulighederne for at inddrive obligationernes
palydende veerdi, og disse veerdipapirer er dermed behaeftet
med en starre risiko for misligholdelse til gengeeld for et starre
potentielt afkast, som dog muligvis aldrig vil blive realiseret.
Den nuvaerende volatilitet pa de finansielle markeder har
medfart en gget risiko vedrgrende disse instrumenter, og
NeuroSearch vil kunne opleve lavere afkast eller tab pa et
eller flere af dem, som det var tilfeeldet i 2008.

NeuroSearch og kursen pa Aktierne, herunder de Udbud-
te Aktier, og Tegningsretterne, kan blive negativt pavirket
af den globale gkonomiske udvikling.

Krisen, der ramte den finansielle sektor i USA i midten af
2007, og som siden har spredt sig til resten af verden, her-
under Danmark, har medfart en betydelig stigning i arbejds-
lgsheden, en stigning i antallet af betalingsstandsninger og
konkurser og desuden et fald i sundshedsudgifterne, og det er
blevet meget vanskeligere for selskaber i bioteksektoren at fa
adgang til egenkapital- og fremmedfinansiering. NeuroSearch
kan blive direkte eller indirekte pavirket, og der kan fore-
komme en reekke negative konsekvenser af den gkonomiske
krise, herunder:

* NeuroSearch kan veere udsat for stgrre valutakursud-
sving, som kan f& negativ indvirkning p& NeuroSearch.
For eksempel vil et fald i veerdien af en af de fremmede
valutaer, som milepeaelsbetalingerne modtages i (f. eks.
USD) fare til en lavere betaling, ndr belgbet konverteres til
DKK, hvilket vil pavirke NeuroSearchs resultater negativt.

¢ NeuroSearch kan veere udsat for gget tredjepartsrisiko
pa grund af finansieringsrisiko. Den finansielle krise kan
f& negativ indvirkning p& NeuroSearchs samarbejdspart-
neres aktiviteter, og dette kan f& negativ indvirkning pa
NeuroSearch. For eksempel, hvis en eller en reekke af
NeuroSearchs samarbejdspartnere gar konkurs eller kom-
mer i gkonomiske problemer, kan samarbejdspartneren/
samarbejdspartnerne muligvis ikke fortseette samarbej-
det med NeuroSearch eller opfylde kravene i henhold til
samarbejdsaftalen/samarbejdsaftalerne. Hvis dette er
tilfeeldet, kan det blive vanskeligt for NeuroSearch at finde
en ny samarbejdspartner i tide, séledes at udviklingen kan
fortseette uden afbrydelse.

Pr. Prospektdatoen er det vanskeligt at vurdere den mulige
negative indvirkning, der kan opsta som fglge af denne udvik-
ling, og det er vanskeligt at vurdere, i hvilket omfang og med
hvilken hastighed de kan forekomme.



Selskabet kan blive udsat for et offentligt kebstilbud, der
ikke tilstreekkeligt afspejler dets indre veerdi.

Selskabet har oplevet veesentlige fald i kursen pa Aktierne.

| betragtning af Selskabets aktionaerstruktur, og at der i
Vedteegterne ikke findes bestemmelser, som forhindrer en
overtagelse af Selskabet, kan en ekstern byder afgive et
offentligt kebstilbud pa Selskabets Aktier til en kurs, der
muligvis ikke tager hgjde for den fulde veerdi af Selskabet,
herunder NeuroSearchs produktpipeline. Selskabets besty-
relse vil i s& fald i henhold til dansk lov veere forpligtet til at
beskytte Selskabets og Aktionaerernes interesser. Resultatet
af et sddant overtagelsestilbud vil dog i stort omfang veere
uden for Selskabets kontrol.

RISICI FORBUNDET MED UDBUDDET

Der kan ske store udsving i markedskursen pa Aktierne,
herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne, og
investorer, der kgber Tegningsretter eller Udbudte Aktier,
kan lide veesentlige tab.

Markedskursen p& Aktierne, herunder de Udbudte Aktier, og
Tegningsretterne, kan veere meget svingende. Aktiemarkedet
som helhed og markedet for biotekselskaber i seerdeleshed
har oplevet store udsving, som ofte ikke har veeret forbundet
med driftsresultaterne i de enkelte selskaber.

De seneste fald i aktiekurserne har ramt bioteksektoren
mindst lige s& hardt som andre sektorer, og har veeret hardere
for sm& og mellemstore virksomheder som Selskabet. Der
kan ikke gives sikkerhed for, at sddanne udsving ikke kan fa
en veesentlig negativ indflydelse pa kursen pa Aktierne, her-
under p& de Udbudte Aktier og Tegningsretterne, selv om de i
gvrigt ikke har noget med NeuroSearchs aktiviteter at gare.

De Udbudte Aktier udstedes til Aktioneerer eller investorer ved
udnyttelse af Tegningsretterne, mens de Udbudte Aktier farst
vil blive optaget til handel og officiel notering pA NASDAQ
OMX Copenhagen A/S efter registrering af kapitalforhgjelsen
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. De Udbudte Aktier for-
ventes optaget til handel og officiel notering den 13. novem-
ber 2009 i den eksisterende ISIN kode. Der vil saledes ikke
veere noget officielt marked for de Udbudte Aktier far denne
dato.

Markedskursen p& Aktierne, herunder de Udbudte Aktier, og
Tegningsretterne, kan blive pavirket af mange faktorer, herun-
der, men ikke begreenset til:

¢ resultaterne af NeuroSearchs preekliniske forsag og Klini-
ske studier eller undersggelser foretaget af dets samar-
bejdspartnere eller konkurrenter,

« manglende kommerciel succes for enhver af
NeuroSearchs eller dets samarbejdspartneres
leegemiddelprogrammer, safremt de godkendes,

¢ udviklingen vedrgrende NeuroSearchs samarbejdspart-
nere eller medicinal- og biotekselskaber generelt,

e udviklingen i regulatoriske forhold, herunder eendringer i
sammensaetningen af sundhedssektorens betalingssyste-
mer,

e udvikling af eller tvister vedrgrende patenter eller andre
immaterielle rettigheder,

* retssager,
e udskiftning af ngglemedarbejdere,
« generelle udsving pa aktiemarkedet,

« anbefalinger fra aktieanalytikere og investorers syn pa
NeuroSearchs virksomhed,

e generelle gkonomiske-, branche- og markedsforhold,

« etsalg eller et forsgg pa at seelge en starre maengde af
Aktierne eller Tegningsretterne pa markedet.

Selskabet vil m&ske udstede yderligere Aktier eller andre
veerdipapirer i fremtiden, hvilket kan fa negativ indvirk-
ning pa kursen pa Aktierne. Selskabets betydelige Aktio-
neerer, bestyrelsesmedlemmer og direktionsmedlemmer
kan beslutte at seelge Aktier, herunder de Udbudte Aktier,
eller Tegningsretterne, hvilket kan fa vaesentlig negativ
indvirkning pd markedskursen pd Aktierne, herunder de
Udbudte Aktier, og Tegningsretterne.

Selskabet, Bestyrelsen og Direktionen er begraenset af lock-
up aftaler i en begreenset periode efter gennemfgrelsen af
Udbuddet. For en neermere beskrivelse af aftalerne, herunder
undtagelserne dertil, henvises til afsnit IIl.7. “Saelgende veer-
dipapirejere og lock-up aftaler”. Efter afslutningen af lock-up
perioderne vil henholdsvis Selskabet, Bestyrelsen og Direktio-
nen frit kunne saelge, og Selskabet vil frit kunne udstede Ak-
tier eller andre veerdipapirer, hvilket kan f& markedskursen pa
Aktierne til at falde eller udlgse en aendring i kontrollen med
Selskabet. | sa fald kan det fgre til opsigelse af NeuroSearchs
samarbejdsaftaler og til en andring af NeuroSearchs strategi.

Det er sandsynligt, at Selskabet beslutter at udbyde yderligere
Aktier eller andre veerdipapirer i fremtiden. Hvis Selskabet
eller ovennavnte personer foretager et yderligere udbud eller
salg af Aktier eller andre veerdipapirer, eller der er en forvent-
ning i offentligheden, om at der muligvis vil blive foretaget et
udbud eller salg, kan det f& negativ indflydelse p& Aktiernes
kurs.

To Aktioneerer har offentliggjort, at de hver isaer ejer
mere end 5% af Selskabets aktiekapital, og en Aktioneer
har offentliggjort, at vedkommende ejer mere end 10% af
Selskabets aktiekapital, og der kan til enhver tid blive of-
fentliggjort et salg fra en af disse starre Aktionaerer.

To Aktioneerer har offentliggjort, at de hver isaer ejer mindst
5% af Selskabets udestdende aktiekapital, og en Aktionaer
har offentliggjort, at vedkommende ejer mere end 10% af Sel-
skabets udestdende aktiekapital. Ingen af disse Aktionaerer
er underlagt nogen form for lock-up aftale, og et salg af Aktier
ejet af disse Aktionaerer kan derfor ske til enhver tid. Salg af
et veesentligt antal af Aktierne eller af Tegningsretterne eller
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muligheden for, at et sddant salg kan komme pa tale i lgbet
af eller efter Tegningsperioden, kan fa negativ indvirkning pa
kursen pa Aktierne eller Tegningsretterne.

Der er risiko for, at Udbuddet ikke bliver gennemfgrt, og
det kan tilbagekaldes under visse ekstraordinaere og
uforudsigelige omsteendigheder.

| forbindelse med Udbuddet har Selskabet og Joint Global
Coordinators indgaet en emissionsaftale, jf. afsnit 11.5.u.
“Emission og garanti”.

Det er en betingelse for gennemfgrelsen af Udbuddet, at der
ikke indtreeffer begivenheder inden den 21. oktober 2009,
som er sidste Bankdag inden handel med Tegningsretter
pabegyndes, der efter enten Selskabets eller nogen af Joint
Global Coordinators’ eller begges skan vil ggre gennemfarel-
sen af Udbuddet utilradelig.

Endvidere er Joint Global Coordinators hver iseer, i perioden
frem til registrering af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, berettiget til under visse ekstraordinsere og/
eller uforudsigelige omsteendigheder (herunder force majeure
begivenheder) at bringe emissionsaftalen til opher, og i sa fald
skal Selskabet tilbagekalde Udbuddet.

Emissionsaftalen indeholder ogsa betingelser for gennemfa-
relsen af Udbuddet, som Ledelsen vurderer er saedvanlige i
s&danne udbud, herunder at gennemfgrelsen af Udbuddet er
afhaengigt af opfyldelse af alle betingelserne i emissionsafta-
len Hvis en eller flere af betingelserne for gennemfarelsen af
Udbuddet ikke er opfyldt, kan Joint Global Coordinators hver
iseer veelge at bringe emissionsaftalen til ophar, indtil registre-
ring af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
og saledes kreeve, at Selskabet tilbagekalder Udbuddet.

| tilfeelde af tilbagekaldelse vil der blive udsendt en med-
delelse via NASDAQ OMX Copenhagen A/S. Hvis sddanne
omsteendigheder indtreeffer fgr registrering af kapitalforhg-
jelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, og Joint Global
Coordinators beslutter at bringe emissionsaftalen til ophgar, vil
Tegningsretterne bortfalde, og ingen Udbudte Aktier vil blive
udstedt, hvorved Aktiongerer og investorer, der matte eje eller
matte have kabt Tegningsretter og/eller Udbudte Aktier, lider
et tab, jf. nedenfor.

Hvis Udbuddet ikke gennemfgres, kan de investorer,
der har erhvervet Tegningsretter, lide et samlet tab pa
kgbskursen pa Tegningsretterne.

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil en allerede foretaget
udnyttelse af Tegningsretterne automatisk blive annulleret,
tegningsbelgbet vil blive refunderet (med fradrag af even-
tuelle maeglergebyrer), alle Tegningsretterne vil bortfalde,

og der vil ikke blive udstedt nogen Udbudte Aktier. Handler
med Tegningsretter foretaget i lgbet af handelsperioden for
Tegningsretterne vil imidlertid ikke blive bergrt. Dette vil i givet
fald medfare, at investorer, der har erhvervet Tegningsretter,
vil lide et tab svarende til kebesummen for Tegningsretterne,
hvis det ikke lykkes for dem at f& kabsprisen tilbage fra seel-
gerne af Tegningsretterne.
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Kgbere af de Udbudte Aktier forud for gennemfgrelsen
af Udbuddet kan miste deres investering, hvis Udbuddet
ikke gennemfgres.

Hvis Udbuddet ikke gennemfgares, vil de Udbudte Aktier ikke
blive udstedt, og investorer, der har kabt Udbudte Aktier i en
transaktion uden for markedet, risikerer at miste deres inve-
stering, hvis det ikke lykkes for dem at f& kgbsprisen tilbage
fra seelgeren af de pageeldende Udbudte Aktier.

Hvis der sker et vaesentligt fald i markedskursen pa
Aktierne, kan Tegningsretterne miste deres veerdi.
Markedskursen p& Tegningsretterne afhaenger af kursen pa
Aktierne. Et fald i kursen pa Aktierne i lgbet af Udbudsperio-
den kan f& negativ indvirkning p& Tegningsretternes veerdi og
markedskurs.

Manglende udnyttelse af Tegningsretter inden den 9.
november 2009 kl. 17.00 dansk tid vil medfare bortfald af
indehaverens Tegningsretter.

Hvis Tegningsretterne ikke er udnyttet inden den 9. novem-
ber 2009 kl. 17.00 dansk tid, vil Tegningsretterne bortfalde
uden veerdi, og indehaveren er ikke berettiget til at modtage
kompensation. | overensstemmelse hermed skal Aktionzerer
og andre indehavere af Tegningsretter samt deres finansielle
formidlere sikre, at alle pakreevede udnyttelsesinstruktioner
og attester faktisk bliver modtaget af Nordea Bank Danmark
A/S som aktieudstedende institut, far tidsfristen udlgber. Hvis
en aktioneer eller en indehaver af Tegningsretter eller deres
finansielle formidlere undlader at udfylde og underskrive de
pakreevede attester eller pa anden made undlader at falge
de geeldende procedurer for udnyttelse af Tegningsretterne,
bortfalder Tegningsretterne uden nogen veerdi og vil derefter
ikke leengere eksistere.

Hvis Eksisterende Aktionaerer ikke udnytter nogen eller
alle Tegningsretterne, vil deres ejerandel blive vaesentligt
udvandet.

Ved udstedelsen af de Udbudte Aktier vil Eksisterende
Aktioneerer, som ikke udnytter deres Tegningsretter fuldt ud,
opleve en veesentlig udvanding af deres ejerandel og stem-
merettigheder. Selv hvis Eksisterende Aktioneerer beslutter
at seelge deres Tegningsretter, vil den kompensation, som de
modtager, ikke ngdvendigvis veere tilstreekkelig til at udligne
denne udvanding.

Markedet for Tegningsretterne - vil maske kun tilbyde
begraenset likviditet, og hvis et marked opstar, kan
kursen pa Tegningsretterne vaere udsat for stgrre
volatilitet end kursen pa Aktierne.

Perioden, hvor Tegningsretterne kan handles pA NASDAQ
OMX Copenhagen A/S, Igber fra den 22. oktober 2009 ki 9:00
dansk tid til den 4. november 2009 kl. 17:00 dansk tid, begge
dage inklusive. Der kan ikke gives sikkerhed for, hvorvidt der
vil opsta et marked for Tegningsretterne, nar de handles for
farste gang pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S, og safremt
dette marked opstar, kan Tegningsretterne blive udsat for
stgrre volatilitet end de Eksisterende Aktier, eller Aktierne vil
muligvis ikke fastholde deres nuvaerende likviditet.



De Udbudte Aktier udstedes til Aktioneerer eller investorer ved
udnyttelse af Tegningsretterne, mens de Udbudte Aktier farst
vil blive optaget til handel og officiel notering pA NASDAQ
OMX Copenhagen A/S efter registrering af kapitalforhgjelsen
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. De Udbudte Aktier for-
ventes optaget til handel og officiel notering den 13. novem-
ber 2009 i den eksisterende ISIN kode. Der vil saledes ikke
veere noget officielt marked for de Udbudte Aktier fgr denne
dato.

Nettoprovenuet fra dette Udbud vil muligvis ikke blive
udnyttet effektivt.

Selskabet agter pa nuvaerende tidspunkt at anvende prove-
nuet fra Udbuddet som beskrevet i afsnit I11.3.d. “Baggrund
for Udbuddet og anvendelse af provenu”. Der kan ikke gives
sikkerhed for, at Selskabet faktisk vil anvende provenuet

i overensstemmelse med dets nuveerende forventninger.
Indtil provenuet anvendes, agter Selskabet at investere
nettoprovenuet fra Udbuddet i overensstemmelse med den

finanspolitik, som er beskrevet i afsnit 1.9. “Kapitalberedskab”.

Disse investeringer vil muligvis ikke give et positivt afkast

til NeuroSearch. Hvis NeuroSearch ikke formar at anvende
disse midler pa en effektiv made, kan det f& vaesentlig negativ
indvirkning pa NeuroSearchs virksomhed.

Der er yderligere risici for investorer bosiddende uden
for Danmark. Selskabet er et aktieselskab registreret

i henhold til dansk lov, hvilket kan ggre det sveert for
Aktionaerer bosiddende udenfor Danmark at udnytte eller
handhaeve visse rettigheder.

De rettigheder, der geelder for indehavere af Aktier og
Tegningsretter, er underlagt dansk lovgivning og Selskabets
Vedteegter. Disse rettigheder kan afvige fra de rettigheder,
aktionaerer i USA og andre jurisdiktioner typisk har, jf. afsnit
111.5. “Udbudsbetingelser”.

Hertil kommer, at medlemmer af Ledelsen er bosiddende i
Danmark, Sverige eller Tyskland, og at alle eller en veesentlig
del af Selskabets og sddanne personers aktiver befinder sig

i disse lande. Som fglge heraf kan investorerne muligvis ikke
f& forkyndt en steevning mod Selskabet eller disse personer,
eller ved domstole uden for Danmark fa fuldbyrdet domme

i andre lande, der er afsagt af domstole uden for Danmark
pa baggrund af geeldende lovgivning i jurisdiktioner uden for
Danmark.

Som yderligere eksempel er Aktioneererne i tilfeelde af en
forhgjelse af Selskabets aktiekapital mod kontantbetaling
generelt berettiget til fortegningsret i henhold til dansk lov-
givning. Safremt der tildeles tegningsretter, vil amerikanske
og visse andre ikke-danske indehavere af Aktierne muligvis
ikke kunne udnytte tegningsretten til deres Aktier, herunder i
forbindelse med udbud af Aktier til under markedsveerdi, med-
mindre Selskabet beslutter at overholde geeldende lovgivning,
bestemmelser og andre krav i de pageeldende lande og, hvad
angar de amerikanske indehavere, medmindre der findes en
registreringserkleering i henhold til Securities Act vedrgrende
s&danne rettigheder, eller der er givet dispensation fra regi-

streringskravene. Ledelsen vil pa tidspunktet for et eventuelt
fremtidigt udbud af Aktier med fortegningsret vurdere om-
kostningerne og de potentielle forpligtelser, der bade direkte
og indirekte er forbundet med en sadan overholdelse eller
registreringserkleering. P& baggrund af denne vurdering vil Le-
delsen derefter tage beslutning om, hvorvidt der skal indsen-
des en sadan registreringserkleering eller foretages eventuelle
andre tiltag, som er ngdvendige for, at Aktionzerer i sddanne
ikke-danske jurisdiktioner kan udnytte deres tegningsretter.
Selskabet forbeholder sig udtrykkeligt ret, idet det er i god

tro, til ikke at tage nogen skridt i nogen jurisdiktion uden for
Danmark, der méatte vaere ngdvendige, for at Aktioneerer uden
for Danmark kan deltage i fremtidige udbud. Det kan desuden
veere vanskeligt for Aktioneerer uden for Danmark at udnytte
deres stemmeret.

Aktionaerer uden for Danmark er udsat for valutarisici
Aktierne, herunder Udbudte Aktier og Tegningsretterne, er
prissat i danske kroner. Saledes vil veerdien af Aktierne, her-
under de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne, sandsynligvis
svinge, da valutakursen mellem den lokale valuta i det land,
hvor en investor uden for Danmark er baseret, og den danske
krone er ikke fast. Hvis veaerdien af den danske krone falder i
forhold til den lokale valuta i det land, hvor en investor uden
for Danmark er baseret, vil veerdien af denne investors Aktier,
herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsretterne, falde.
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YDERLIGERE GENEREL INFORMATION

Udbuddet er underlagt dansk lovgivning, og Prospektet er
udarbejdet i overensstemmelse med dansk rets standarder og
krav, herunder lovbekendtggrelse nr. 795 af 20. august 2009
om veerdipapirhandel med senere aendringer (“Vaerdipapir-
handelsloven”), Kommissionens Forordning (EF) nr. 809/2004
af 29. april 2004 og Finanstilsynets bekendtggrelse nr. 885 af
14. september 2009 om prospekter for veerdipapirer, der opta-
ges til handel pa et reguleret marked, og ved offentlige udbud
af veerdipapirer over EUR 2.500.000. Neerveerende Prospekt
til brug for Udbuddet er udarbejdet i en dansk og en engelsk
version. | tilfeelde af uoverensstemmelser er den danske tekst
geeldende. Det danske Prospekt indeholder visse yderligere
erkleeringer, herunder erkleeringer fra revisorerne og Joint
Global Coordinators, som ikke er medtaget i den engelske
version af Prospektet.

Joint Global Coordinators er lead managers i forbindelse med

Udbuddet og vil i denne forbindelse modtage honorar fra Sel-

skabet. Joint Global Coordinators kan i forbindelse med deres
normale forretningsaktiviteter have ydet og vil i fremtiden mu-

ligvis yde investeringsbankradgivning og foretage almindelige

bankforretninger med Selskabet og eventuelle datterselskaber
og tilknyttede selskaber.

| forbindelse med Udbuddet kan Joint Global Coordinators
eller deres respektive tilknyttede selskaber, som optraeder
som investorer for egen regning, udnytte, szelge eller kabe
Tegningsretter og udbyde, seelge eller tegne Udbudte Aktier

i Udbuddet. De kan i denne egenskab for egen regning eje,
kabe eller szelge disse veerdipapirer samt andre af Selskabets
veerdipapirer og andre relaterede investeringer og udbyde
eller szelge saddanne veerdipapirer eller andre investeringer i
andre sammenhaenge end i forbindelse med Udbuddet. Hen-
visninger i dette Prospekt til de Tegningsretter, som allokeres,
udnyttes eller saelges, og de Udbudte Aktier, der tegnes,
udbydes eller seelges, bar derfor leeses som indeholdende
sadanne udbud eller placeringer af veerdipapirer til Joint
Global Coordinators eller deres tilknyttede selskaber. Joint
Global Coordinators har ikke til hensigt at oplyse omfanget af
sadanne investeringer eller transaktioner, ud over de lovkrav
og myndighedskrav, der gaelder herfor.

BRANCHE- OG MARKEDSOPLYSNINGER SAMT
OPLYSNINGER FRA TREDJEMAND

Dette Prospekt indeholder beskrivelser af en reekke forskellige
produkter og markeder og isaer oplysninger om de markeder,
hvor NeuroSearch opererer eller muligvis kommer til at ope-
rere i fremtiden. Formalet med disse beskrivelser og forud-
seetninger er at gare det lettere at vurdere Selskabet og dets
fremtidsudsigter. Beskrivelserne er baseret pa eksterne oplys-
ninger (analyser og undersggelser) og p& Selskabets vurde-
ringer. Vurderinger af denne art er naturligt forbundet med en
hgj grad af usikkerhed vedrgrende faktorer, som NeuroSearch
ikke har indflydelse pa. Der kan ikke gives garanti for, at det,
der er beskrevet i Prospektet vedrgrende disse forhold, faktisk
vil ske. Oplysninger, der stammer fra analyser udarbejdet af
eksterne organisationer, anses for at vaere pélidelige, men
hverken Selskabet eller Joint Global Coordinators afgiver no-
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gen erkleering om ngjagtigheden af disse oplysninger. Det kan
séledes ske, at udviklingen i NeuroSearchs aktiviteter afviger
fra den markedsudvikling, der er angivet i dette Prospekt. Sel-
skabet patager sig ingen forpligtelse til at opdatere séddanne
oplysninger. S&fremt oplysninger er indhentet hos tredje-
mand, bekraefter Selskabet, at disse oplysninger er ngjagtigt
gengivet, og efter Selskabets overbevisning og sa vidt det kan
konstateres pa& baggrund af oplysninger offentliggjort af denne
tredjemand, er der ikke sket undladelser, som medfgrer, at de
gengivne oplysninger er ungjagtige eller misvisende. Uanset
det generelle omfang af ovenstdende fraskriver Selskabet

sig ethvert ansvar for rigtigheden og fuldsteendigheden af de
offentlige databaser, der er anvendt som grundlag for tabel
10-12 i afsnit 1.5.f. “Veesentlige markeder”.

PRASENTATION AF REGNSKABSOPLYSNINGER
OG ANDRE OPLYSNINGER

Henvisninger til “DKK” er til danske kroner. Henvisninger

til “EUR” er til den feelles valuta for de Medlemsstater, der
deltager i den tredje fase af den Europeeiske @konomiske og
Monetaere Union i henhold til de Europeeiske Feellesskabers
traktat med de til enhver tid geeldende sendringer, og henvis-
ninger til “USD” og “dollar” er til amerikanske dollar. Hen-
visninger til “SEK” er til svenske kroner. Selskabet afleegger
regnskab i danske kroner.

| dette Prospekt er historiske betalinger erlagt i anden valuta
end DKK omregnet til kursen pa datoen for de pageeldende
betalinger, medens belgb vedrgrende fremtidige betalinger er
omregnet til kurserne pr. 30. juni 2009. Kurserne pr. 30. juni
2009 vedrgrende fremtidige betalinger er som fglger: SEK 1
=DKK 0,69, USD 1 = DKK 5,27 og EUR 1 = DKK 7,44. Disse
kurser er udelukkende medtaget af hensyn til laeseren og er
ikke ngdvendigvis de kurser, som Selskabet anvender ved
udarbejdelsen af de regnskaber, der er medtaget andetsteds
i Prospektet, eller de kurser der vil veere geeldende, nar de
fremtidige betalinger erleegges. Der fremseettes ingen erklee-
ring om, at EUR, USD eller SEK kunne veaere blevet omregnet
eller kan omregnes til DKK til de ovenfor anfagrte kurser.

Selskabets koncernregnskab for regnskabsarene 2006, 2007
0g 2008, som er medtaget i dette Prospekt, er uddraget fra
Selskabets arsrapporter for 2006, 2007 og 2008 og er udar-
bejdet i henhold til IFRS, som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede sel-
skaber. Selskabets reviderede koncernregnskab for 1. halvar
2009 med ureviderede sammenligningstal for 1. halvar 2008,
der er medtaget i dette Prospekt, er aflagt i overensstem-
melse med indregnings- og malingskriterierne i IFRS som
godkendt af EU. | dette Prospekt er diverse tal og procentan-
givelser afrundet, og det kan séledes ske, at de ikke stemmer
overens med den angivne sum.

De af direktionen underskrevne erkleeringer i Prospektet er
udelukkende afgivet af Selskabets administrerende direktar.



Visse definerede termer er anfgrt i afsnittet “Definitioner”.
Desuden er visse tekniske udtryk, der anvendes i Prospektet,
angivet i afsnittet “Ordliste”.

ADVARSEL VEDR@RENDE FREMADRETTEDE
UDSAGN

Henvisninger i Prospektet til “Selskabet” er til NeuroSearch
A/S (moderselskab for NeuroSearch-koncernen), og henvis-
ninger til “NeuroSearch” eller til “Koncernen” er til Selskabet
og Selskabets konsoliderede datterselskaber.

Dette Prospekt indeholder visse fremadrettede udsagn,
herunder udsagn om NeuroSearchs virksomhed. Ud over
udsagn, som er fremadrettede af natur eller som falge af kon-
teksten, er fremadrettede udsagn kendetegnet ved ord som
“vil”, “vurderer”, “har som malsaetning”, “forventer”, “agter”,
“bar”, “planleegger”, “skanner”, “anser”, “gnsker”, “kan” og lig-
nende udtryk. Sddanne fremadrettede udsagn er baseret pa
oplysninger, antagelser og vurderinger, som Selskabet finder
rimelige. De kan forandre sig eller blive sendret pa grund af
usikkerhed vedrgrende den gkonomiske, finansielle, konkur-
rencemaessige og lovgivningsmeessige situation. Derudover
kan NeuroSearchs aktiviteter og evne til at na sine opstillede
malsaetninger blive negativt pavirket, hvis en eller flere af de
risici, der er angivet i dette Prospekt, bliver til virkelighed, eller
hvis andre risici, der p& nuveerende tidspunkt ikke forudses
eller anses for uvaesentlige, bliver til virkelighed, jf. afsnittet
“Risikofaktorer”. Selskabet forpligter sig ikke til at nd og giver
ikke nogen garanti for, at det vil nd de malsaetninger, der er
angivet i dette Prospekt.

Investorer bgr omhyggeligt overveje de risikofaktorer, der er
beskrevet i dette Prospekt, far der treeffes en investeringsbe-
slutning. Skulle en eller flere af disse risici blive til virkelighed,
kan det fa negativ indvirkning pa NeuroSearchs aktiviteter,
stilling, driftsresultater eller malseetninger. Endvidere kan
andre risici, som endnu ikke er blevet identificeret, eller som
Ledelsen ikke har anset for veesentlige, fa negativ indvirkning,
og investorerne kan i begge tilfeelde tabe hele eller en del af
deres investering.

De fremadrettede udsagn gaelder kun pr. Prospektdatoen.
Selskabet frasiger sig udtrykkeligt enhver forpligtelse til,

og har ikke afgivet noget lgfte om, via pressemeddelelser
eller pa anden vis at opdatere eller revidere fremadrettede
udsagn i dette Prospekt for at afspejle eventuelle sendringer

i Ledelsens forventninger eller eendringer i begivenheder,
forhold eller omsteendigheder, som de i Prospektet indeholdte
fremadrettede udsagn er baseret pa.

De fremadrettede udsagn og malsaetninger i dette Prospekt
kan blive pavirket af risici, kendte savel som ukendte, usik-
kerhed og andre faktorer, som kan fare til, at NeuroSearchs
fremtidige driftsresultater, udvikling og preestationer afviger
veesentligt fra de angivne eller underforstdede malsaetninger.
Disse faktorer kan omfatte andringer i gkonomiske handels-
vilkar og lovgivning samt de faktorer, der er angivet i dette
Prospekt, jf. afsnittet “Risikofaktorer”.
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DEL I. VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE
1. REVISORER

Selskabets revisorer er:

Statsautoriseret revisor Mogens Ngrgaard Mogensen
Statsautoriseret revisor Andreas Morthorst-Jensen

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Mogens Ngrgaard Mogensen og Andreas Morthorst-Jensen
er medlemmer af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
(FSR).

PricewaterhouseCoopers har revideret koncernregnskaberne
for 2006, 2007 og 2008, samt halvaregnskabet pr. 30. juni
2009. Arsrapporten for 2006 blev underskrevet af de stats-
autoriserede revisorer Jens Rgder og Brian Benjamin
Staalkjeer, som begge er medlemmer af Foreningen af
Statsautoriserede Revisorer (FSR). Arsrapporterne for 2007
0g 2008 blev underskrevet af de statsautoriserede revisorer
Mogens Ngrgaard Mogensen og Brian Benjamin Staalkjeer,
mens halvarsregnskabet pr. 30. juni 2009 er underskrevet af
de statsautoriserede revisorer Mogens Ngrgaard Mogensen
og Andreas Morthorst-Jensen. Revisorskiftet skyldes de
lovpligtige rotationsregler.
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2. UDVALGTE HOVED- OG NOGLETAL

De udvalgte hoved- og nagletal nedenfor er udledt af Selska-
bets reviderede koncernregnskaber for regnskabsarene 2006,
2007 og 2008, som er medtaget andetsteds i dette Prospekt,
og skal laeses i sammenhaeng hermed. Arsrapporterne for
2006, 2007 og 2008, som Selskabets koncernregnskaber er
uddraget fra, er aflagt i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS), som godkendt af
EU, og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
bgrsnoterede selskaber. Afsnittet omfatter ligeledes udvalgte

hoved- og nggletal, der er udledt af Selskabets reviderede
konsoliderede perioderegnskab for 1. halvar 2009 med sam-
menligningstal udledt af det ureviderede konsoliderede perio-
deregnskab for 1. halvar 2008, som er medtaget andetsteds

i dette Prospekt, og skal laeses i sammenhaeng hermed. Sel-
skabets konsoliderede perioderegnskab er uddraget fra den
offentliggjorte delarsrapport for 1. halvar 2009 og for 1. halvar
2008 og er aflagt i overensstemmelse med indregnings- og
malingskriterierne i IFRS som godkendt af EU.

Tabel 3: Hoved- og nggletal for Koncernen for 1. halvar 2009 og 1. halvar 2008 samt for de seneste tre regnskabsar

Hoved- og nggletal
(DKK mio., bortset fra nggletal)

1. halvar
2008
(urevideret)

1. halvéar
2009
(revideret)

2008
(revideret)

2007
(revideret)

2006
(revideret)

Resultatopggrelse:

Omsaetning 19,3 33,1 66,8 115,2 66,3
Forskningsomkostninger 11,6 108,6 216,8 200,4 172,3
Udviklingsomkostninger 91,9 93,4 176,9 131,7 54,8
Resultat af primaer drift -204,1 -187,5 -366,0 -253,5 -186,7
Finansielle poster, netto 55 -12,7 -49,9 -41,3 -25,5
Resultat far skat -198,6 -200,2 -415,9 -294,7 -212,2
Periodens resultat -178,0 -185,9 -382,0 -268,4 -212,2
Balance:

Aktiver

Anlzsegsaktiver i alt 775,2 939,0 773,0 917,1 857,2
Likvide beholdninger og finansielle aktiver disponible for salg 155,8 53,7 250,4 756,9 68,2
Andre finansielle aktiver til dagsveerdi 262,8 595,8 203,0 88,4 318,8
Omseaetningsaktiver i alt 438,7 675,6 472,8 863,5 410,3
Aktiver i alt 1.213,9 1.614,6 1.245,8 1.780,6 1.267,5
Passiver

Egenkapital 762,7 1.078,6 8441 1.121,4 657,7
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 207.,8 296,1 276,2 310,7 4357
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 2434 239,9 125,5 348,5 1741
Passiver i alt 1.213,9 1.614,6 1.245,8 1.780,6 1.267,5
Pengestreamsopgarelse:

Pengestrgmme fra driftsaktivitet -125,2 -152,6 339,9 -218,8 -166,4
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -72,0 -540,8 -185,2 203,3 -335,5
Pengestreamme fra finansieringsaktivitet 98,7 17,7 56,3 751,3 365,2
Likvider, ultimo 137,2 34,8 2371 727,5 -7,2
Nggletal (DKK):

Indtjening pr. aktie -11,10 -12,01 -24 47 -21,17 -24 .17
Udvandet indtjening pr. aktie -11,10 -12,01 -24 .47 -21,17 -24 .17
Indre veerdi pr. aktie 46,86 68,52 53,61 73,57 53,38
Antal medarbejdere, gns. 236 240 242 230 199

Note: Nggletallene er beregnet i henhold til “Anbefalinger & Nggletal” fra Den Danske Finansanalytikerforening.
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3. RISIKOFAKTORER

For en beskrivelse af risikofaktorer for NeuroSearch henvises
der til afsnittet “Risikofaktorer” tidligere i Prospektet.
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4. OPLYSNINGER OM SELSKABET

4.A. NAVN OG HIEMSTED MV.

NeuroSearch A/S

CVR nr.: 12546106

Pederstrupvej 93

2750 Ballerup (Ballerup Kommune)
TIf.: 4460 8000

Selskabet har ingen binavne.

ISIN kode

Selskabets Aktier er optaget til handel og officielt noteret pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S med den eksisterende ISIN
kode DK0010224666 og ticker kode NEUR.

Indregistreringsdato, indregistreringsland og lovgivning
Selskabet blev stiftet og registreret i Danmark den 1. septem-
ber 1988 som et hvilende selskab. Aktiviteterne begyndte i
1989.

Selskabet er underlagt dansk ret.

4.B. FINANSKALENDER

2009
16. november 2009 Delarsrapport 3. kvartal 2009

2010
10. marts 2010 Arsrapport 2009
28. april 2010 Generalforsamling og delarsrapport

1. kvartal 2010
25. august 2010 Delarsrapport 2. kvartal 2010
17. november 2010 Delarsrapport 3. kvartal 2010

4.C. REGNSKABSAR OG
REGNSKABSRAPPORTERING

Selskabets regnskabsar Igber fra 1. januar til 31. december.

Selskabet offentligger delarsrapporter for 1., 2. og 3. kvartal
og arsrapporter. Selskabet offentligger delarsrapporter samt
arsrapport pa bade dansk og engelsk.

4.D. FORMAL

Selskabets formal er at drive forskning, handel, fabrikation og
dermed beslaegtet virksomhed primaert inden for medicinal-
branchen, herunder bade direkte og indirekte via dattersel-
skaber.

4E. HOVEDBANKFORBINDELSE

Nordea Bank Danmark A/S
Strandgade 3

Postboks 850

0900 Kgbenhavn C
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4.F. TRANSAKTIONER MED DE FINANSIELLE
RADGIVERE

Joint Global Coordinators, Danske Markets og Handelsban-
ken Capital Markets har tidligere ydet og kan i fremtiden til en-
hver tid yde investeringsbankydelser til Selskabet, som Joint
Global Coordinators tidligere har modtaget og i fremtiden kan
modtage honorarer og provision for.

Danske Markets foretager en Black & Scholes beregning af
markedsvaerdien af Selskabets warrantprogrammer, der er
beskrevet i de offentliggjorte delars- og arsrapporter.

Danske Bank A/S og Svenska Handelsbanken AB (publ) har
tidligere og kan i fremtiden til enhver tid stille bankfaciliteter til
radighed for NeuroSearch.

Selskabets revisor, PricewaterhouseCoopers, yder ogsa rad-
givning i tillaeg til revisionen af Selskabets arsrapporter.

4.G. NEUROSEARCHS HISTORIE OG UDVIKLING

NeuroSearch er en biofarmaceutisk koncern, der siden etable-
ringen har fokuseret pa forskning i og udvikling af nye laegemid-
ler til behandling primaert af sygdomme i centralnervesystemet
(CNS) baseret pa modulering af ionkanaler, monoamintrans-
portere og -receptorer. NeuroSearch har en bred forsknings-
og udviklingsportefglie, som omfatter et specialistizegemiddel
til behandling af Huntingtons sygdom i afsluttende klinisk
udvikling samt andre stoffer i klinisk udvikling til behandling af
fedme, “Attention Deficit Hyperactivity Disorder” (ADHD), Par-
kinsons sygdom, skizofreni, Alzheimers sygdom, angst, smerte
og kognitive dysfunktioner.

Siden stiftelsen har NeuroSearch opbygget og udbygget

sin ionkanalplatform, igangsat og modnet en raekke kliniske
leegemiddeludviklingsprogrammer og indgaet flere udviklings-,
licens- og samarbejdsaftaler med internationale medicinalkon-
cerner.

Selskabet var venturefinansieret frem til 1996, hvor det

blev noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs (nu NASDAQ OMX
Copenhagen A/S), hvor der blev rejst DKK 237,9 mio. netto

i ny aktiekapital. | 1999 indgik Selskabet en forskningsaftale
med Abbott omfattende omradet neuronale nikotinreceptorer
(NNR). Samme ar udskilte Selskabet udviklingen af biologiske
CNS-laegemidler i et nystiftet selskab, NsGene A/S, og i 2000
blev en internt udviklet ionkanal screeningsteknologi overfart
til et andet nystiftet selskab, Sophion Bioscience.

| 2002 indgik Selskabet en udviklings- og licensaftale med
Boehringer Ingelheim vedrgrende laegemiddelkandidaten
NS2330 (nu tesofensine), og aret efter indgik Selskabet en
forsknings-, udviklings- og kommercialiseringsaftale med GSK
(“GSK-aftalen”) med fokus pa ionkanaler og CNS-sygdomme,
herunder en licensaftale vedrgrende NeuroSearchs davee-
rende fase lla lzzgemiddelkandidat NS2359. GSK erhvervede
samtidig en ejerandel pa 8,0% i Selskabet.



|1 2005 besluttede Boehringer Ingelheim at indstille udviklingen
af NS2330 til behandling af Alzheimers og Parkinsons syg-
dom efter afslutning af tre fase Ilb studier. Som et potentielt
positivt resultat af samme studier blev der imidlertid konsta-
teret et statistisk signifikant veegttab i klinisk fede Alzheimers
og Parkinsons patienter efter behandling med stoffet, og i april
2006 blev alle rettigheder til NS2330 enten fart tilbage eller
licenseret til Selskabet fra Boehringer Ingelheim mod betaling
af en andel af eventuelle fremtidige indtaegter. Der henvises

til afsnit 1.19.a. “Vaesentlige samarbejds- og licensaftaler”.
Senere samme ar pabegyndte NeuroSearch TIPO-1, et fase
IIb studie med tesofensine til behandling af fedme, og TIPO-2,
et supplerende fase I/l stofskiftestudie.

| oktober 2006 kgbte Selskabet det svenske selskab Carlsson
Research (nu NeuroSearch Sweden), et privatejet biofarma-
ceutisk selskab med fokus pa lzegemiddelforskning og -udvik-
ling inden for CNS sygdomme, hvorved NeuroSearchs udvik-
lingspipeline blev udvidet med fire lsegemiddelprogrammer:
pridopidine (dengang benaevnt ACR16), der pa davaerende
tidspunkt var i fase II/1l til behandling af Huntingtons sygdom
og i fase | til behandling af skizofreni under en licensaftale
med den internationale medicinalvirksomhed Astellas Pharma
Inc. (“Astellas”), og ACR325 og ACR343, der pa daveerende
tidspunkt begge var i preeklinisk udvikling. Kgbsprisen bestod
af en up-front betaling pa SEK 250 mio. (DKK 200,0 mio.)
plus fremtidige succes-betingede milepaelsbetalinger pa indtil
SEK 575 mio. samt halvdelen af up-front betalingen, safremt
der bliver indgaet en samarbejdsaftale om stoffet ACR325. |
forbindelse med kgbet gennemfarte Selskabet en fortegnings-
retsemission, der blev fuldt tegnet med et nettoprovenu pa
DKK 367,6 mio.

| november 2006 indledte NeuroSearch et fase | studie med
ACRB325, hvorved den fgrste milepzel i aftalen med Carlsson
Research (“Carlsson Research-aftalen”) blev opnaet, og betalte
SEK 75,0 mio. (DKK 60,0 mio.) kontant til de saelgende aktio-
neerer i Carlsson Research. | december 2006 indledte GSK det
forste af to fase Il studier med NS2359 mod depression.

| 1. halvar 2007 indledte NeuroSearchs licenspartnere fem
nye kliniske studier: Abbott indledte et fase Il studie med
ABT-894 i voksne patienter med ADHD og to fase | studier
med ABT-107 og ABT-560 GSK indledte sit andet fase Ilb
studie med NS2359 i patienter med depression, og Astellas
indledte et fase Ib studie med pridopidine. | juni 2007, indledte
NeuroSearch et fase Il forlaengelsesstudie, der bensevnes
TIPO-4, med tesofensine, hvor patienter, der havde afsluttet
behandlingen i TIPO-1, blev tilbudt at fortsaette behandlingen i
yderligere 48 uger.

| september 2007 offentliggjorde NeuroSearch positive
resultater fra TIPO-1, der viste, at 24 ugers behandling

med tesofensine medfgrte et signifikant og dosisafheengigt
veegttab pa ca. 10%, og at tesofensine var veltolereret med
en acceptabel bivirkningsprofil. | samme maned afsluttede
NeuroSearch forberedelserne til et pivotalt udviklingsprogram
med pridopidine i Huntingtons sygdom og s@gte om at indlede
et fase lll studie, (“MermaiHD-studiet”) i Europa. | september
2007 indledte Abbott endvidere det andet fase Il studie med
ABT-894 mod neuropatisk smerte.

| november 2007 gennemfgrte Selskabet endnu en forteg-
ningsretsemission. Emissionen blev fuldt tegnet med tegning
af i alt 2.754.579 stk. nye Aktier til en kurs pa DKK 280 pr.
Aktie, svarende til et nettoprovenu til Selskabet pa DKK
728,4 mio. | december 2007 blev der indledt fase | studier
med ACR343, hvilket udlgste den anden milepaelsbetaling i
henhold til Carlsson Research-aftalen. | januar 2008 udstedte
Selskabet til betaling af den anden milepael 185.755 stk. nye
Aktier til en kurs pa DKK 319,21 (i alt SEK 75 mio.) i en rettet
emission til de saelgende aktionaerer i Carlsson Research.

| marts 2008 offentliggjorde NeuroSearch positive forela-
bige resultater fra TIPO-2, det humane stofskiftestudie med
tesofensine, hvilket viste et signifikant gennemsnitligt veegttab
pa 2,2 kg pr. deltager efter kun to ugers behandling. Ligele-
des i marts blev der indledt et fase | studie med NSD-788 til
behandling af angst og depression.

| april 2008 doserede NeuroSearch de fgrste patienter i Mer-
maiHD studiet, hvorved det omfattende klinisk fase Ill studie
med pridopidine i patienter med Huntingtons sygdom blev
indledt. | forbindelse med indledningen af MermaiHD studiet

i maj 2008 udstedte Selskabet 300.000 stk. nye Aktier i en
rettet emission, der blev tegnet af institutionelle investorer til
en kurs pa DKK 280 pr. Aktie til finansiering af en milepzels-
betaling pa SEK 100 mio. (DKK 80 mio.) til de szelgende
aktionzerer i Carlsson Research. | juni 2008 blev der offentlig-
gjort positive resultater fra Abbotts fase Il studie med ABT-894
i voksne patienter med ADHD samt fra fase | studier med
ACR325. | juli 2008 blev der offentliggjort forelgbige midtvejs
resultater fra TIPO-4 forlaengelsesstudiet med tesofensine,
der viste et veegttab pa ca. 14 kg efter en kombineret behand-
lingsperiode pa 48 uger (TIPO-1 og TIPO-4). Ligeledes i juli
modtog NeuroSearch IND-godkendelse fra de amerikanske
sundhedsmyndigheder (FDA) for pridopidine i Huntingtons
sygdom.

| august 2008 blev der offentliggjort endelige stofskifte-
resultater fra TIPO-2 studiet med tesofensine mod fedme,
og i oktober 2008 blev Proof-of-Concept resultaterne fra
TIPO-1 fase Il fedmestudiet offentliggjort i The Lancet.
Yderligere indledte NeuroSearch i oktober, et bekraeftende
nordamerikansk klinisk fase llb studie (“HART-studiet”) som
en del af det pivotale udviklingsprogram med pridopidine til
behandling af Huntingtons sygdom.

| alt genererede NeuroSearch en omsaetning pa DKK 909,2
mio. fra udviklings-, licens- og samarbejdsaftaler i perioden
1. januar 2002 til 31. december 2008.

Den femarige forskningsfase i GSK-aftalen udlgb ved udgan-
gen af 2008, og i januar 2009 blev aftalen aendret, idet der
blev fajet en reekke stoffer til den feelles portefglje af laegemid-
delkandidater, der fortsatte i udvikling under samarbejdet.

| februar 2009 indgik Selskabet aftale om et trearigt forsk-
nings- og udviklingssamarbejde med Eli Lilly omfattende et
vist antal ionkanalprogrammer fra NeuroSearchs forsknings-
platform og immaterielle rettigheder fra begge selskaber med
samlet egenkapital- og forskningsfinansiering til Selskabet pa
indtil USD 30 mio. (DKK 158,1 mio), jf. afsnit 1.19.a. “Vaesent-
lige samarbejds- og licensaftaler”. Yderligere offentliggjorde
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NeuroSearch i februar resultater fra Abbotts fase Il smertestu-
die med ABT-894 og fra GSKs to fase Ilb studier med NS2359
inden for depression. | begge tilfeelde var resultaterne nega-
tive, og begge udviklingsprogrammer blev stoppet.

I marts 2009, efter Astellas’ beslutning om ikke at ga videre
med pridopidine til behandling af skizofreni og opsigelse af
licensaftalen mellem Selskabet og Astellas, blev alle ret-
tighederne til pridopidine fort tilbage til Selskabet. Ligeledes

i marts, som en del af Eli Lilly-aftalen udstedte Selskabet
530.745 stk. nye Aktier i en rettet emission til Eli Lilly til en
kurs pa DKK 187 pr. Aktie og med et provenu pa USD 17 mio.
(DKK 99,2 mio.) til Selskabet. | slutningen af marts afsluttede
NeuroSearch patientrekrutteringen til MermaiHD studiet, hvor-
til der var rekrutteret 437 patienter med Huntingtons sygdom
pa mindre end et ar.

I juni 2009 afholdt NeuroSearch et “End of Phase II"-made
med FDA for at drafte datapakken for tesofensine og fase
Il programmet. Mgdet endte med, at FDA godkendte det
foreslaede pivotale fase Il program for vaegtkontrol med
tesofensine.

| august 2009 satte NeuroSearch NSD-721 i klinisk udvikling
til behandling af socialfobi under samarbejdet med GSK og
udnyttede i den forbindelse en option til at udstede 345.238
stk. nye Aktier til GSK, der blev tegnet til markedskurs pa
DKK 107,84 med et nettoprovenu til NeuroSearch pa EUR

5 mio. (DKK 37,2 mio.). Efter farste dosering med NSD-721,
ligeledes i august 2009, modtog NeuroSearch yderligere EUR
4 mio. (DKK 29,8 mio.) i milepaelsbetaling fra GSK.

4.H. INVESTERINGER

Tabel 4: NeuroSearchs anlaegsinvesteringer

DKK mio.

Senere i august indgik NeuroSearch et forsknings- og
udviklingssarbejde med Janssen, der er en del af Johnson

& Johnson koncernen, om feelles forskning, udvikling og kom-
mercialisering af nye lzegemidler til behandling af forskellige
CNS-sygdomme. Ved aftalens indgaelse modtog Neuro-
Search EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.) som up-front betaling
med yderligere EUR 12 mio. (DKK 89.3 mio.) som forsknings-
finansiering for de tre ar til betaling i 2010 og 2011. Ved indga-
else af kontrakten tegnede Johnson & Johnson Development
Corporation (“*JJDC”) 618,562 stk. nye Aktier for EUR 10 mio.
(DKK 74,4 mio.) til en kurs pa DKK 120,35 pr. Aktie og gav
Selskabet en option, der kan udnyttes den 30. april 2010, til
at udstede et yderligere antal nye Aktier til JJDC for et samlet
belgb pa op til EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.) fratrukket eventu-
elle belgb, for hvilke JUIDC har tegnet Aktier forud herfor.

Ligeledes i august modtog NeuroSearch godkendelse fra
EMEA for Huntexil som nyt produktnavn pa pridopidine.

Pr. Prospektdatoen omfatter NeuroSearchs produktpipeline
pridopidine i fase Il udvikling til behandling af Huntingtons
sygdom, tesofensine klar til fase Il udvikling til behandling af
fedme og ABT-894 i fase Il udvikling i samarbejde med Abbott
til behandling af ADHD. En laegemiddelkandidat: ACR343
(skizofreni), er Kklar til fase Il udvikling, og fire leegemiddelkan-
didater: ACR325 (dyskinesier i forbindelse med Parkinsons
sygdom), ABT-560 (kognitive dysfunktioner), NSD-788 (angst
og depression), og NSD-721 (socialfobi), er i fase |. Desuden
har NeuroSearch fire leegemiddelkandidater i preeklinisk ud-
vikling: NSD-761 (Alzheimers sygdom), NSD-847 (skizofreni),
NSD-867 (ADHD) og NSD-726 (autoimmune sygdomme). For
en detaljeret beskrivelse af NeuroSearchs pipeline henvises
til afsnittene 1.5.c. “Kliniske lsegemiddelprogrammer” og 1.5.d.
“Preekliniske udviklingsprogrammer”.

H1 2009 H1 2008 2008 2007 2006

Investeringer i materielle anleegsaktiver

9,6 27,4 50,3 15,7 12,9

NeuroSearch har investeret DKK 9,6 mio. i materielle anleegs-
aktiver i 1. halvar 2009 mod DKK 27,4 mio. i 1. halvar 2008.
Starstedelen af investeringerne i 2006 og 2007 var i laborato-
rieudstyr og IT. 1 2008 og 1. halvar 2009 har investeringerne
veeret i laboratorieudstyr og IT og desuden i udvidelse af
Selskabets faciliteter i Ballerup.

Investeringerne i 2008 omfatter bl.a. en investering pa DKK
23,5 mio. i en ny bygning, der udvider Selskabets faciliteter

i Ballerup med ca. 800 m2. Der blev ogsa i 2008 investeret
DKK 8,0 mio. i erhvervelse af den 9.000 m? grund, der ligger
op til den oprindelige grund, og de resterende DKK 18,8 mio.
blev investeret i laboratorieudstyr og IT.
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Den nye bygning og kagbet af den nye grund blev finansieret
med et realkreditlan. Finansieringen af de gvrige investeringer
er primeert sket via finansiel leasing og for den gvrige dels
vedkommende med NeuroSearchs egne finansielle ressour-
cer, hovedsageligt kontantbeholdning.

Pr. Prospektdatoen har NeuroSearch forpligtelser til at
investere yderligere DKK 14,3 mio. i materielle anlaegsak-
tiver. Derudover er der ingen andre stgrre igangveerende
investeringer eller forpligtelser til at investere. Finansieringen
af investeringerne i materielle anlaegsaktiver vil primzert ske
via finansiel leasing og for en mindre del med NeuroSearchs
egne finansielle ressourcer, hovedsageligt kontantbeholdning.



NeuroSearch har ogsa investeret i biotekvirksomheder,
hvoraf nogle er blevet udskilt, og Selskabet har medvirket ved
etableringen af virksomheder inden for dets aktivitetsomrader
sammen med andre investorer. Disse selskaber udvikles se-
parat med egen ledelse, finansiering og ejerstruktur. Selska-
bet anser sig ikke pa nuveerende tidspunkt som og har ikke til
hensigt at fremsta som et investeringsselskab som defineret

i US Investment Company Act of 1940 med senere andringer.

Tabel 5: Selskabets kapitalandele i associerede
selskaber og andre kapitalandele pr. den
30. september 20099

Ejerandel Investering
Selskab (%) (DKK mio.)
Sophion Bioscience A/S 30,1 57,6
NsGene A/S 26,4 58,7
ZGene A/S 20,9 12,6
Atonomics A/S? 18,8 17,7
PainCeptor Corporation Inc. 2,3 -
| alt 146,6

1) Der er ikke sket veaesentlige sendringer til tallene i tabellen siden den 30.
september 2009.

2) Selskabet har ydet konvertible lan til Atonomics A/S, der pr. Prospektdatoen
udger i alt EUR 1,2 mio. (DKK 8,9 mio.), der ikke er afspejlet i ovenstaende
tabel.

For en gennemgang af disse kapitalandele og frasalg henvi-
ses til afsnit 1.8. “Gennemgang af drift og regnskaber”.

Selskabet har ingen forpligtelser til at foretage yderligere
investeringer i ovenstaende selskaber. Eventuelle yderligere
investeringer vil blive vurderet fra sag til sag, og kun hvor
det skgnnes at veere i trdd med NeuroSearchs overordnede
strategi, agter Selskabet at foretage sadanne.
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5. VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE

NeuroSearch er en biofarmaceutisk koncern, der siden sin
etablering har fokuseret pa forskning i og udvikling af nye
leegemidler til behandling primaert af sygdomme i centralner-
vesystemet (CNS). Beskrivelsen af NeuroSearchs aktiviteter
geelder for alle regnskabperioderne indeholdt i dette Prospekt
og NeuroSearchs hovedaktiviteter har ikke aendret sig i denne
periode eller efterfglgende. NeuroSearch er ogsa involveret i
aktiviteter relateret til kommercialisering af specialistlaegemid-
ler til behandling af CNS-sygdomme. CNS-sygdomme omfat-
ter dels psykiatriske lidelser sdsom depression, angst, ADHD
og skizofreni samt neurologiske lidelser sasom Huntingtons
sygdom, Parkinsons sygdom, Alzheimers sygdom, smerte og
epilepsi. NeuroSearchs aktiviteter pa andre sygdomsomra-
der omfatter udviklings- og forskningsprogrammer inden for
fedme og autoimmune sygdomme.

NeuroSearchs forskningsaktiviteter er baseret pa en bred og
veletableret forskningsplatform inden for ionkanaler, recepto-
rer og transportere og er fokuseret pa sma organiske stoffer,
der kan modulere funktionen af disse protein-targets. Forsk-
ningsplatformen har dannet grundlag for licenssamarbejde
med en raekke stgrre internationale medicinalselskaber.

NeuroSearch har omfattende erfaring med preeklinisk og klinisk
udvikling af laegemidler, og den nuveerende produktpipeline
bestar af én lsegemiddelkandidat i fase Il og én laegemiddel-
kandidat, som er klar til fase Ill, én leegemiddelkandidat i fase Il
(i samarbejde med Abbott), én leegemiddelkandidat, som er klar
til fase |l, fire laegemiddelprogrammer i fase | og fire laagemid-
delprogrammer i preeklinisk udvikling som anfert i tabel 6.

NeuroSearchs forskningsplatform er designet til at identificere
og udveelge nye stoffer, der kan udvikles som lazegemiddelkan-
didater. NeuroSearch arbejder i gjeblikket primaert inden for
de forskningsomrader, som er beskrevet i afsnit 1.5.e. “Neuro-
Searchs forskningsplatform”. Fra 2007 og frem til Prospektda-
toen har NeuroSearch identificeret i alt syv nye laegemiddel-
kandidater, som er fart videre til udviklingsfasen enten internt
eller af samarbejdspartnere. NeuroSearch har en omfattende
portefglje af immaterielle rettigheder, som teeller over 2.100
patenter og verserende patentansggninger, herunder mere
end 1.000 patenter der er udstedt.

NeuroSearch har indgaet forsknings-, udviklings- og licensafta-
ler med en reekke stgrre internationale medicinalselskaber. Neu-
roSearch har fra stiftelsen og frem til 30. juni 2009 i alt opnaet
indteegter pa over DKK 1.365 mio. fra disse samarbejdsaftaler,
herunder DKK 248 mio. i lebet af de seneste tre ar. | 1. halvar
2009 udgjorde indteegter fra samarbejdspartnere DKK 19 mio.

NeuroSearchs vigtigste samarbejdsaftaler i dag er med GSK
(GSK-aftalen), med Eli Lilly (Eli Lilly-aftalen) og med Janssen
(Janssen-aftalen), som alle er internationale medicinalselska-
ber med en betydelig position pa CNS-omradet. Selskabet har
desuden en licensaftale med Abbott. Der henvises til afsnit
1.19.a “Vaesentlige samarbejds- og licensaftaler” for yderligere
oplysninger om NeuroSearchs nuveerende samarbejdsaftaler.

Tabel 6: NeuroSearchs nuveerende kliniske og preekliniske udviklingsprogrammer

Leegemiddelkandidat Indikation Status Markedsfaringsrettigheder
Pridopidine (Huntexil®) " Huntingtons sygdom Fase Ill NeuroSearch

Tesofensine Fedme Klar til fase Il NeuroSearch?

ABT-894 ADHD Fase Il Abbott

ACR343 Skizofreni Klar til fase Il NeuroSearch

ACR325 Dyskinesier i Parkinsons sygdom Fase | NeuroSearch

ABT-560 Kognitive dysfunktioner Fase | Abbott

NSD-788 Angst/depression Fase | NeuroSearch/GSK-option®
NSD-721 Socialfobi Fase | NeuroSearch/GSK-option®
NSD-761 Alzheimers sygdom Praeklinisk udvikling NeuroSearch/GSK-option¥
NSD-847 Skizofreni Praeklinisk udvikling NeuroSearch/GSK-option®
NSD-867 ADHD Preeklinisk udvikling NeuroSearch/GSK-option®
NSD-726 Autoimmune sygdomme Praeklinisk udvikling NeuroSearch

1)  Huntexil® er blevet godkendt af EMEA som varemzerke for pridopidine. NeuroSearch har registreret Huntexil som varemaerke i Danmark og indsendt ansggninger
om registrering i andre EU-lande, i USA og Canada samt i Schweiz, Norge og Tyrkiet.
2) | henhold til termineringsaftalen med Boehringer Ingelheim er Selskabet forpligtet til at foretage visse betalinger til Boehringer Ingelheim, jf. afsnit 1.19.a.

“Veesentlige samarbejds- og licensaftaler”.

3) Med hensyn til disse lzegemiddelkandidater har GSK visse optionsrettigheder i henhold til GSK-aftalen som beskrevet i afsnit 1.19.a. “Veesentlige samarbejds- og

licensaftaler”.
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Tabel 7: NeuroSearchs samarbejdsaftaler

Samarbejds-
partner

Omfang

Neeste milepeel

Finansielle betingelser

Markedsfarings-
rettigheder

GSK

NSD-721 i fase | til
behandling af socialfobi

Ilgangseettelse af fase Il
studier

Samlede milepeelsbetalinger pa op
til EUR 109 mio. (DKK 811,0 mio.)
samt royaltybetalinger af globale
salgsindteegter”

NeuroSearch/
GSK-option?

NSD-788 i fase | til
behandling af angst/
depression

Ilgangseettelse af fase Il
studier

Samlede milepeelsbetalinger pa op
til EUR 90 mio. (DKK 669,6 mio.)
samt royaltybetalinger af globale
salgsindteegter

NeuroSearch/
GSK-option?

NSD-761, NSD-847 og
NSD-867 i praeklinisk
udvikling

Igangszettelse af fase |
studier

Yderligere specifikke lead-
kandidater

Igangseettelse af
preeklinisk udvikling

Samlede milepzelsbetalinger

pr. produkt pa op til EUR 109
mio. (DKK 811,0 mio.) samt
royaltybetalinger af globale
salgsindteegter.

Herudover put option pa

at udstede aktier til GSK til
markedskursen pa op til EUR 15
mio. (DKK 111,6 mio.) i forbindelse
med igangseettelse af tre fase |
programmer

NeuroSearch/
GSK-option?

Eli Lilly

Nye CNS-behandlinger
baseret pa definerede
ionkanal-targets

Udveelgelse af preekliniske
udviklingskandidater

Up-front betaling og
forskningsfinansiering pa op til
USD 13 mio. (DKK 68,5 mio.).
Egenkapitalfinansiering pa
USD 17 mio. (DKK 99,2 mio.)
Milepaelsbetalinger pr. produkt
pa op til USD 312,5 - 320 mio.
(DKK 1.646,9-1.686,4 mio.)
og royaltybetalinger af globale
salgsindteegter

NeuroSearch/
Eli Lilly-option

Janssen

Ny CNS-medicin baseret
pa feelles ekspertise inden
for neurovidenskabelig
forskning

Udveelgelse af preekliniske
udviklingskandidater

Up-front betaling og
forskningsfinansiering pa EUR

17 mio. (DKK 126,5 mio.).
Milepeelsbetalinger pr. produkt

pa op til EUR 213 mio. (DKK
1.584,7 mio.) og royaltybetalinger
af globale salgsindteegter.
Aktieinvestering pa EUR 10 mio.
(DKK 74,4 mio.) samt option pa at
udstede Aktier for et samlet belgb
pa op til EUR 5 mio. (DKK 37,2
mio.) fra JUDC

NeuroSearch/
Janssen-option

Abbott

ABT-894 i fase Il mod
ADHD

ABT-560 i fase | mod
kognitive dysfunktioner

Igangseaettelse af fase Il

Ilgangseettelse af fase Il

Milepaelsbetalinger og
royaltybetalinger af globale
salgsindteegter

Abbott

1) | forbindelse med pabegyndelsen af den kliniske udvikling af NSD-721 udnyttede Selskabet desuden en put option pa at udstede 345.238 stk. nye Aktier til GSK til

en markedskurs pa DKK 107,84 med et nettoprovenu til Selskabet pa EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.).

2) Med hensyn til disse leegemiddelkandidater har GSK en option i henhold til GSK-aftalen som beskrevet i afsnit 1.19.a. “Vaesentlige samarbejds- og licensaftaler”.

Med hensyn til NSD-788 og NSD-761 gav GSK den 9. september 2009 afkald pa deres option for en étarig periode inden for hvilken NeuroSearch frit kan
udlicensere kandidaterne til tredjemand mod visse finansielle afkast til GSK.



5.A. VIRKSOMHEDSSTRATEGI

Det er NeuroSearchs vision at blive en fgrende akter pa mar-
kedet for nye lzegemidler rettet mod CNS sygdomme.

NeuroSearch har strategisk fokus pa leegemidler til behand-
ling af specialistindikationer inden for CNS, hvor der er et
stort udeekket behov for ny medicin, og hvor leegemiddelpro-
dukter kan markedsfgres med en begraenset salgsstyrke.
For disse specialistprodukter, som f.eks. pridopidine, der er

i afsluttende fase Ill udvikling, mod Huntingtons sygdom, er
det NeuroSearchs primeere malszetning at bevare de kom-
mercielle rettigheder med henblik pa at varetage markedsfe-
ring og salg pa udvalgte markeder via en intern salgsstyrke,
saledes at der skabes maksimal veerdi for NeuroSearch og
Selskabets aktioneerer. For produkter rettet mod behandling
af starre ikke-specialist CNS-indikationer (dvs. indikationer
der behandles af alment praktiserende laeger), som f.eks.
tesofensine mod fedme, er det NeuroSearchs strategi at sgge
samarbejdspartnere med relevante kompetencer til at finan-
siere og gennemfgre en del af den sene udvikling, produktion
og markedsfaring.

NeuroSearch har opbygget en steerk portefglje af laegemid-
delkandidater baseret pa en bredt funderet forskningsplatform
med ngglekompetencer inden for modulering af ionkanaler og
en klinisk udviklingsorganisation med de ngdvendige kompe-
tencer til at foresta udviklingen af udvalgte lsegemidler hele
vejen frem til markedsregistrering.

Det er NeuroSearchs sigte at modne og udvide sin portefglje
af lsegemiddelkandidater i klinisk udvikling bade med ud-
gangspunkt i sin interne leegemiddelforskning og -udvikling og
via opkgb og indlicensering af iseer specialistprodukter inden
for CNS. Det er NeuroSearchs strategi at bevare den stgrst
mulige veerdi af Selskabets produkter og saledes at udlicen-
sere ikke-specialist produkter sa sent som muligt.

5.B. NEUROSEARCHS LAGEMIDDELUDVIKLING

NeuroSearchs forskningsaktiviteter er primaert rettet mod
identificering af nye leegemiddelkandidater baseret pa sma
organiske stoffer. Fer der kan igangsaettes kliniske studier af
nye laegemiddelkandidater, skal de fysisk-kemiske egenska-
ber ved sadanne stoffer ngje karakteriseres, og aspekter
omkring kemisk produktion skal evalueres. Disse udviklings-
discipliner er samlet under betegnelsen CMC (Chemistry,
Manufacturing, Control).

Ud over CMC-aktiviteterne, skal der foretages praekliniske
studier med henblik pa at evaluere den toksikologiske og
sikkerhedsmaessig profil af en ny laagemiddelkandidat. Dette
omfatter ogsa undersggelser af absorption, distribution,
metabolisme og ekskretion (ADME) samt en bioanalyse for at
understgtte saddanne studier. NeuroSearch har opbygget en
steerk preeklinisk udviklingsorganisation, der daekker alle disse
discipliner, og Ledelsen vurderer, at NeuroSearch er organi-
seret, sa Selskabet er i stand til at handle hurtigt og fleksibelt
under udviklingen af hver enkel leegemiddelkandidat. Generelt
udliciteres en del af NeuroSearchs ADME-aktiviteter og preek-
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liniske udviklingsaktiviteter til kontraktforskningsorganisationer
for at bevare fleksibilitet.

NeuroSearch har ogsa etableret en klinisk udviklingsgruppe
med den rette erfaring og de rette kompetencer til at gen-
nemfgre fase | og fase Il studier i alle indikationer. Herudover
besidder gruppen ogsa de kompetencer og ressourcer, der er
pakreevet for at foretage og afslutte fase 1l programmer inden
for specialistindikationer hele vejen frem til registrering. De
preekliniske og kliniske aktiviteter overvages af NeuroSearchs
kvalitetssikringsorganisation (Quality Assurance (QA)/Quality
Control (QC), sa det sikres, at alle myndighedernes krav til
leegemiddeludvikling overholdes.

En lang reekke toksikologiske og kliniske studier udliciteres til
kontraktforskningsorganisationer, jf. afsnittet “Risikofaktorer”.

For en naermere gennemgang af NeuroSearchs lzegemid-
deludviklingsorganisation henvises il afsnit 1.6.b. “Funktions-
struktur”.

5.C. KLINISKE UDVIKLINGSPROGRAMMER

NeuroSearch har pr. Prospektdatoen otte leegemiddelpro-
grammer i klinisk udvikling, heraf ét i fase Ill, ét som er klar til
fase lll, éti fase Il, ét som er klar til fase Il og fire i fase I.

Huntingtons sygdom: pridopidine

NeuroSearch gennemfgrer et pivotalt udviklingsprogram med
pridopidine til behandling af Huntingtons sygdom. Program-
met bestar af to kliniske studier: MermaiHD-studiet, som er et
seks-maneders europeeisk fase Il studie efterfulgt af en seks-
maneders ikke-blindet forlaengelsesfase, og HART-studiet,
som er et tre-maneders nordamerikansk fase llb studie. Det
er NeuroSearchs hensigt at ansgge om markedsfaringstil-
ladelse for pridopidine i Europa og i USA samt pa andre
udvalgte markeder pa basis af de kombinerede resultater

fra de to igangveerende studier. Patientrekrutteringen til
MermaiHD-studiet blev afsluttet i slutningen af marts 2009,
og den sidste patient afsluttede de farste seks maneders
behandling i starten af oktober 2009. Fase llI-resultaterne fra
MermaiHD studiet forventes i begyndelsen af 2010. Resulta-
terne fra HART-studiet forventes senere i 2010.

NeuroSearch har de globale markedsfaringsrettigheder til
pridopidine.

Registrering og preemarkedsfaring

| Europa planlaegger NeuroSearch at indsende en ansggning
om markedsfgringstilladelse for pridopidine til EMEA via den
centraliserede procedure. Forudsat at der opnas positive re-
sultater i MermaiHD-studiet, vil der blive afholdt et mgde med
EMEA forud for ans@gningen, hvor indholdet af ansggningen
vil blive drgftet, herunder formuleringen af den endelige
indikation produktet eventuelt vil kunne godkendes til. | USA
vil NeuroSearch benytte en tilsvarende metode som i Europa,
herunder anmodning om et mgde med FDA efter faerdigge-
relsen af bade MermaiHD- og HART-studiet. Der forventes
indsendt en NDA-ansggning for pridopidine i USA efter gen-



nemfgrelsen af den seks-maneders ikke-blindede forlaengelse
af MermaiHD, safremt resultaterne understgtter en sadan
ansggning. NeuroSearch planlaegger at ansgge om markeds-
foringstilladelse for pridopidine pa andre udvalgte markeder,
efter ans@gning om registrering i Europa og USA.

NeuroSearchs primaere malsaetning er at bevare kommer-
cielle rettigheder til pridopidine og selv foresta markedsfaring
og salg af leegemidlet pa udvalgte markeder. Som fglge

heraf har NeuroSearch etableret en mindre markedsfgrings-
organisation, som skal klarggre og planleegge lanceringen

og markedsfgringen af pridopidine. Hvis resultaterne af det
igangveerende pivotale udviklingsprogram understgtter an-
sggningen om markedsfaringstilladelse og kommercialisering,
vil NeuroSearch begynde at opbygge en egentlig salgsstyrke.

Forudsat at resultaterne fra MermaiHD-studiet indikerer, at de
behandlingsmaessige fordele ved pridopidine opvejer risiciene
vil NeuroSearch desuden iveerkseette et “Named Patient
Programme” (NPP) for at give Huntingtons-patienter, som
ikke har deltaget i MermaiHD-studiet, adgang til pridopidine
forud for den endelige lancering af produktet. Under et NPP
program vil det vaere den enkelte patients behandlende laege,
der pa patientens vegne anmoder om deltagelse. Hvis der
etableres et NPP-program, vil NeuroSearch i den forbindelse
fastsaette en NPP salgspris for pridopidine.

Virkningsmekanisme og preeklinisk profil

Pridopidine fungerer som en dopaminerg stabilisator og er
den farste i en ny klasse af aktive stoffer, som har den unikke
evne, at de stabiliserer det dopaminerge system, dvs. de
enten styrker eller heemmer dopamin-afhangige funktioner

i hjernen afhaengigt af det oprindelige niveau af dopaminerg
aktivitet.

Pridopidine heemmer dopamins aktivering af D2 receptoren
med en let praeference for den hgj-affine (aktiverede) tilstand,
og har ingen detekterbar agonistaktivitet pa denne receptor.
In vivo styrker pridopidine glutamatfunktionen i frontal cortex
(hjernebarken), hvilket kan veere endnu en fordel ved stoffets
steerke adfeerdsregulerende effekt i tilstande med ekstremt
hgj dopaminaktivitet eller ekstremt lav glutamataktivitet, mens
adfeerd under normale tilstande ikke pavirkes. Tilsammen
indikerer disse opdagelser, at pridopidine stabiliserer den
psykomotoriske aktivitet i tilstande med hypo- og hyperaktivi-
tet ved hjeelp af funktionel D2-antagonisme samt styrkelse af
kortikale glutamatfunktioner.

Dopamin er en vigtig neurotransmitter i hjernen, og det dopa-
minerge system spiller en central rolle for kontrollen af bevee-
gelses- og mentale funktioner. Dopaminerge stabilisatorer har
i preekliniske studier vist sig at kunne stabilisere motoriske,
kognitive og psykiatriske forstyrrelser uden at medfgre negativ
pavirkning af normale hjernefunktioner.

Hos patienter med Huntingtons sygdom forventes de funk-
tionelle falger af dopamin-receptor antagonisme med lav
affinitet kombineret med stimulation af glutamattransmission
at omfatte anti-dyskinetiske virkninger, samtidig med at den
normale motoriske aktivitet ikke haemmes. Dette betyder,

at pridopidine i modsaetning til neuroleptika kan forventes

ikke at ville fare til hypokinesi eller parkinsonisme, men i
stedet at kunne lindre disse symptomer. Forstaerkningen af
dopamintransmissionen i hjernebarken vil samtidig sandsyn-
ligvis formidle pro-kognitive virkninger. Endvidere forventes
stabiliseringen af dopamintransmissionen og stimulationen

af glutamattransmissionen at lindre de psykotiske symp-
tomer. De potentielle antidepressive egenskaber som ses
ved pridopidine i en reekke farmakologiske modeller kunne
potentielt medvirke til at kontrollere de affektive symptomer
hos patienter med Huntingtons sygdom. Ledelsen vurderer, at
pridopidine potentielt vil kunne behandle det kliniske syndrom
forbundet med Huntingtons sygdom, herunder motoriske,
psykiatriske og kognitive symptomer.

Huntingtons sygdom - klinisk tilstand

Huntingtons sygdom er en dgdelig, arveligt betinget sygdom,
der skyldes en autosomal dominant genfejl pa kromosom 4.
Denne genfejl leder til beskadigelse af nervecellerne i visse
dele af hjernen, herunder basalganglierne og hjernebarken.

Patienter med Huntingtons sygdom har en lang raekke
symptomer, der normalt inddeles i tre kategorier; motoriske,
kognitive og psykiatriske, og ofte omtales “symptomtriaden”.
De motoriske symptomer omfatter bade tab af frivillige bevee-
gelser (parkinsonisme, dystoni, gang- og balanceproblemer
og, i de sene faser af sygdommen, synkebesvaer) samt ogsa
ufrivillige bevaegelser (hyperkinesi, herunder chorea, muskel-
spasmer og tics). De betydeligste kognitive symptomer er
langsommere informationsbehandling i hjernen, hvilket blandt
andet farer til kommunikationsvanskeligheder og problemer
med at planleegge. Depression er det mest almindelige af

de psykiatriske symptomer, der knytter sig til Huntingtons
sygdom. Andre symptomer omfatter personlighedseendringer,
apati, angst, irritabilitet og mani. Sygdommen rammer bade
meend og kvinder og ifglge organisationen “Huntington’s
Disease Society of America” (HDSA) opstar symptomerne
oftest i 30-50 ars alderen. Hvis den ene foreelder har Huntingt-
ons sygdom, er der 50% risiko for at arve sygdommen. Ifalge
HDSA er sygdomspraevalensen én ud af hver 10.000 med
europaeisk afstamning, og derfor anslas det samlede antal pa-
tienter med Huntingtons sygdom i Nordamerika at udggre ca.
34.000 og i Europa ca. 37.000. Ifalge HDSA er der i USA ca.
200.000 mennesker, som risikerer at have arvet Huntingtons
sygdom. Da forekomsten er den samme i USA og Europa,
menes minimum det samme antal mennesker at veere i
risikogruppen i Europa. Ifglge HOPES (Huntington’s Outreach
Project for Education at Stanford University), er forekomsten
af Huntingtons sygdom i de fleste lande med befolkninger af
europaeisk afstamning som f.eks. Australien, New Zealand og
Sydamerika pa hgjde med den i Europa, svarende til én ud af
hver 10.000-25.000. | andre lande uden for Nordamerika og
Europa menes forekomsten af Huntingtons sygdom at svinge
betragteligt. Der findes ingen helbredelse eller effektiv be-
handling af Huntingtons sygdom, og sygdommen udvikler sig
uden bedring over en periode pa 10-20 ar, efter symptomerne
starter. Til sidst vil alle patienter med Huntingtons sygdom
have behov for degnpleje. Huntingtons sygdom er dedelig, og
der er et stort udeekket behandlingsbehov. Ofte ordinerer lze-
gerne forskellige former for medicin, der er godkendt til andre
sygdomme, i forsgg pa at kontrollere de falelsesmaessige og
motoriske problemer, men de fleste af disse laegemidler har
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begreenset virkning og er behzeftet med ugnskede bivirknin-
ger. 1 2008 blev tetrabenazin godkendt i USA (markedsfe-
res som Xenazine) til behandling af chorea forbundet med
Huntingtons sygdom. Tetrabenazin har veeret pa markedet

i mange lande i op til to artier, herunder i England og andre
europeeiske lande (markedsfgres som Xenazine) og Ca-
nada (markedsfgres som Nitoman). Laegemidlet tammer de
praesynaptiske lagre af dopamin, noradrenalin og serotin,- og
blokerer postsynaptiske dopaminreceptorer.

I henhold til Huntington’s Disease Drug Works, er malet med
at anvende tetrabenazine at begraense styrken i chorea-an-
grebene og ikke at stoppe chorea, da dette ville kraeve doser,
der kan give alvorlige bivirkninger. Depression er, hvis den
ikke behandles, den alvorligste bivirkning og forbindes med
selvmord, medens de mest almindelige bivirkninger i forbin-
delse med tetrabenazine er treethed, sgvnighed, rastlgshed
og langsomme bevaegelser.

Som fglge af den begreensede effekt og de bivirkninger, der er
forbundet med de nuvaerende laegemidler, vurderer Ledelsen,
at en effektiv og mere sikker medicinsk behandling af Hun-
tingtons sygdom hgjst sandsynligt hurtigt vil blive accepteret
pa markedet. Ethvert nyt leegemiddel kan opna en konkur-
rencemaessig fordel, hvis det effektivt kan lindre nogle af de
mest invaliderende symptomer ved Huntingtons sygdom.

Klinisk udvikling

Pivotale fase

| april 2008 indledte NeuroSearch et pivotalt klinisk udvik-
lingsprogram med pridopidine til behandling af Huntingtons
sygdom med igangsaettelsen af det europeeiske fase Il stu-
die, MermaiHD-studiet. MermaiHD-studiet er et multicenter,
dobbeltblindet, randomiseret og placebokontrolleret studie,
der skal evaluere effekten og sikkerheden af pridopidine som
en ny symptomatisk behandling af Huntingtons sygdom. |
studiet randomiseres patienter med Huntingtons sygdom

til at modtage enten 45 mg pridopidine én gang dagligt, 45
mg pridopidine to gange daglig eller placebo i en behand-
lingsperiode pa 26 uger. Studiet udfgres pa 32 centre i otte
europaeiske lande: Dstrig, Belgien, Frankrig, Tyskland, Italien,
Portugal, Spanien og Storbritannien. | marts 2009 fuldferte
NeuroSearch patientrekrutteringen til MermaiHD-studiet, som
med i alt 437 rekrutterede patienter er det starste kliniske
studie, der nogensinde er blevet udfert i Europa inden for
Huntingtons sygdom.
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Alle de patienter, der har afsluttet den 26-ugers randomise-
rede behandling i MermaiHD-studiet, har faet mulighed for at
fortsaette ikke-blindet behandling med 45 mg pridopidine to
gange daglig (efter fire ugers titrering med dosering én gang
dagligt) i yderligere 26 uger. Medio oktober har alle patien-
terne fuldfgrt 26 ugers randomiseret behandling i MermaiHD-
studiet, og heraf har mere end 85% fortsat med aktiv
behandling i den ikke-blindede forlaengelsesfase af studiet.

Pr. Prospektdatoen har over 30 patienter fuldfert 12 maneders
behandling med pridopidine.

MermaiHD-studiet udferes i samarbejde med the “European
Huntington’s Disease Network” (EHDN), der er en gruppe af
europaeiske laeger, som fokuserer pa at forbedre behandlin-
gen af patienter med Huntingtons sygdom gennem Kklinisk
forskning.

Som led i det pivotale program indledte NeuroSearch i ok-
tober 2008 desuden et fase Il studie, HART-studiet. HART-
studiet gennemfgres pa en raekke kliniske centre i USA og
Canada som et randomiseret, placebokontrolleret og dobbelt-
blindet studie omfattende i alt 220 patienter med Huntingtons
sygdom. Patienterne i studiet randomiseres til tre maneders
behandling med en af tre doser pridopidine (10 mg, 22,5 mg
eller 45 mg, alle to gange dagligt) eller placebo. Patientrekrut-
teringen til studiet forventes fuldfert senere i 2009.

Det primeere effektmal (endpoint) for pridopidine bade i
MermaiHD-studiet og i HART-studiet er forbedring af patien-
ternes frivillige beveegelsesformaen, malt som aendringen fra
udgangsniveauet (baseline) i modified Motor Score (mMS),
som er en underskala af Unified Huntington’s Disease Rating
Scale (UHDRS). mMS evaluerer ti faktorer vedrgrende tab
af evnen til at foretage frivillige bevaegelser (de negative
motoriske symptomer), herunder parkinsonisme og gangbe-
sveer. Det er anerkendt blandt neurologer og Huntingtons-
specialister, at der er en teet sammenheaeng mellem tabet af
frivillig beveegelsesformaen og patientens gradvise tab af
funktionsevne.

De sekundeere effektmal bade i MermaiHD-studiet og HART-
studiet omfatter patienternes generelle bedring (malt ved
UHDRS), effekt pa adfeerd, symptomer pa depression og
angst samt de kognitive funktioner ud over en vurdering af
sikkerheden og tolerabiliteten af pridopidine.



NeuroSearch har etableret et sakaldt “Compassionate Use”-
program, hvor Selskabet, efter anmodning fra laeger, tilbyder
fortsat behandling med pridopidine gratis til de patienter, som
har fuldfgrt behandlingen i den ikke-blindede forleengelsesfa-
se til MermaiHD-studiet. Det overvejes at etablere et tilsvaren-
de program i forbindelse med HART-studiet. Compassionate
Use-programmet lgber, indtil der er opnaet markedsferingstil-
ladelse, men programmet kan til enhver tid indstilles pa bag-
grund af Igbende risk-benefit-evalueringer.

Fase Il

Pridopidine er blevet unders@gt i et multicenter, dobbeltblin-
det, randomiseret og placebokontrolleret fase Il studie til
evaluering af virkning og sikkerhed (45 mg én gang dagligt).
Undersggelsen omfattede 58 patienter med Huntingtons
sygdom, der blev behandlet i 28 dage.

Det primeere effektmal var eendringen i den veegtede kognitive
score. De sekundeere effektmal omfattede andre malinger for
symptomer, der forbindes med Huntingtons sygdom, herunder
motorisk formé&en. Malingerne blev foretaget efter henholdsvis
14 og 28 dages behandling. Virkningen pa de parametre, som
deekker de veesentligste symptomer, dvs. triaden af motoriske,
psykiatriske og kognitive symptomer, malt efter 28 dages
behandling, er vist i tabel 8.

Det primeere effektmal, forbedring af den vaegtede kognitive
score, blev ikke mgdt med statistisk signifikans ved behand-

ling med pridopidine i forhold til placebo. Begge behandlings-
grupper viste en markant effekt, hvilket tydede pa et vaesent-
ligt placebo-respons. Kognitiv formaen, malt som den tid, der
kreeves til at gennemfgre Trailmaking A-testen, forbedredes
imidlertid signifikant i pridopidine-gruppen men ikke i placebo-
gruppen. Sekundeere effektmal viste endvidere positive virk-
ninger pa motorisk og affektiv funktion for patienter behandlet
med pridopidine, og der var ingen forveerring af nogen af de
malte parametre. Af seerlig interesse var observationen af
sammenfaldet af tendensen til reduktion af chorea (ufrivillige
bevaegelser) og den statistisk signifikante forbedring af parkin-
sonisme (mangel pa frivillige bevaegelser). Ledelsen vurderer,
at dette positive kliniske fund er en unik og fordelagtig egen-
skab ved pridopidine. | studiet var pridopidine veltolereret af
patienterne, og alle 58 patienter fuldferte studiet.

Som led i forberedelserne til fase Il programmet blev de
resultater, der blev opnaet i fase Il undersggelsen, revurderet
i en “post hoc” analyse baseret pa det primaere effektmal,
der anvendes i det igangveerende fase Ill program (mMS).
Analysen viste, at hos patienter, der havde en mMS-score pa
over 10 ved udgangspunktet, var middelaendringen i mMS i
forhold til udgangspunktet efter 4 ugers behandling -2,8 point
i pridopidine-gruppen sammenlignet med -0,8 point i place-
bogruppen. Forskellen var statistisk signifikant (p<0,05). En
reduktion i mMMS pa 2 point anses for at svare til ca. et ars
progression af dette mal i studiepopulationen.

Tabel 8: Pridopidine fase Il resultater vedrgrende Huntingtons sygdom

Forbedring Signifikans ift. udgangsniveau Signifikans
pridopidine ift.
placebo

Effektmal Placebo pridopidine Placebo pridopidine

Veegtet kognitiv score (%) 10 14 p =0,043" p=0,0094" p=0,76
Trailmaking A (sekunder) 1,5 5,9 p=0,42 p=0,0084" p=0,38
Depression (score) 0,8 1,5 p=0,060 p=0,0022" p=0,18
Angst (score) 1 1,9 p=0,041" p=0,0050" p=0,30
Motorisk funktion (%) 2 16 p=0,31 p=0,020" p=0,10
Parkinsonisme (%) -0,7 18 p=0,65 p=0,01" p=0,031"
Chorea (%) 6 1 p=0,23 p=0,16 p=0,95
Gang (score) 0,03 0,36 p=0,65 p=0,0039" p=0,013"

Note: Tabellen viser gennemsnitlige forbedringer pa hvert effektmal som en andring fra udgangsniveauet. Resultatet i testen “Trailmaking A” males som den tid, der
kreeves til at gennemfare testen (sekunder). Data henviser til Intent-to-treat population (ITT), eksklusive data pa patienter, som ikke gennemfarte testen korrekt
eller med nul eller meget lavt udgangsniveau pa den samlede motoriske score. Den statistiske signifikans er udregnet ved brug af Wilcoxons matched pair test i

forhold til udgangsniveau samt Mann-Whitneys U-test (pridopidine ift. placebo).

1) Angiver p-veerdier under signifikansniveauet pa 0,05.

45



Figur 1: Data fra fase Il studiet med pridopidine mod
Huntingtons sygdom

mMS aendring fra udgangsniveauet
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Il Placebo
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| figur 1 viser sgjlerne sendringen i mMS i forhold til udgangs-
punktet med angivelse af “standard error of mean” (SEM),
observeret efter 28 dages behandling med pridopidine eller
placebo. Stjernen indikerer signifikant virkning af pridopidine
i forhold til udgangspunktet (p<0,01) og sammenlignet med
placebo (p<0,05). Effekten af placebo var ikke signifikant.

Fase |

Pridopidine er blevet evalueret i en aben fase Ib undersg-
gelse omfattende 10 patienter med Huntingtons sygdom. Det
primaere mal var at undersgge sikkerhed og tolerabilitet ved
stigende daglige doser af pridopidine (20-100 mg), mens det
sekundaere mal var at male effekten baseret pa UHDRS. |
studiet var pridopidine veltolereret, og otte patienter rapporte-
rede en generel klinisk forbedring efter behandling med prido-
pidine, primeert inden for det kognitive/emotionelle omrade,
men ogsa med hensyn til den motoriske funktion hos nogle af
patienterne. Den samlede UHDRS motor score var uaendret.
Pridopidine er ogsa blevet undersggt i kliniske fase Ib studier
omfattende patienter med henholdsvis Parkinsons sygdom
og skizofreni med gunstige og samstemmende resultater.
Desuden er der gennemfgrt to fase | studier, der har vist en
tilfredsstillende farmakokinetik, sikkerhed og tolerabilitetsprofil
for pridopidine.

Immaterielle rettigheder

Pridopidine er omfattet af patenter og patentansggninger med
stofkrav og krav vedrgrende forskellige anvendelser, herunder
behandling af Huntingtons sygdom og andre bevaegelses-
sygdomme, samt skizofreni. Der er hidtil blevet meddelt mere
end 40 patenter, herunder et europaeisk patent og et ameri-
kansk patent. Forudsat at der sker Igbende vedligeholdelse,
og hvis der ikke sker forleengelse af beskyttelsesperioden,

vil patenterne begynde at udlgbe i 2020. Afheengig bl.a. af
lovgivningen i de pagaeldende lande og den relevante lance-
ringsdato kan der muligvis opnas en forleengelse af beskyt-
telsesperioden pa op til fem ar. Desuden kan myndighederne
tildele laegemidlet dataeksklusivitet. Pridopidine har faet tildelt
“Orphan Drug” status i EU og USA med dertilhgrende eksklu-
sivitetsrettigheder.

Der blev i 2004 indleveret en familie af patenter og patentan-
sggninger vedrgrende en proces til fremstilling af pridopidine.
Der er ikke meddelt noget patent. Hvis undersggelsesfasen
gar godt, og forudsat at der sker Igbende vedligeholdelse,
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og hvis der ikke sker forleengelse af beskyttelsesperioden, vil
patenterne i denne familie begynde at udlgbe i 2025.

Der henvises til afsnit 1.10.b. “Patenter og andre immaterielle
rettigheder”.

Ved indsendelsen af den farste ansggning om markedsfg-
ringstilladelse (NDA eller MAA) for pridopidine eller ved den
forste myndighedsgodkendelse til at seelge leegemidlet (her-
under ogsa under det planlagte NPP program) er Selskabet i
henhold til Carlsson Research aftalen forpligtet til at betale de
seelgende aktioneerer i Carlsson Research en milepeelsbeta-
ling pa SEK 100 mio. (DKK 68,9 mio.). Der henvises til afsnit
1.19.b. “Andre vaesentlige kontrakter”.

Fedme: tesofensine

NeuroSearch har evalueret tesofensine i et omfattende fase Il
program, herunder specielt et klinisk fase Ilb Proof-of-Concept
studie med 203 patienter med fedme, benzevnt TIPO-1 (Te-
sofensine in Patients with Obesity). Resultaterne fra TIPO-1
viste, at 24 ugers behandling med tesofensine medferte

et placebo-korrigeret gennemsnitligt vaegttab pa ca. 10%.
Resultaterne fra TIPO-1 studiet viste ogsa, at tesofensine var
veltolereret med en acceptabel bivirkningsprofil. Resultaterne
fra TIPO-1 blev i oktober 2008 offentliggjort i det internationale
videnskabelige tidsskrift The Lancet med den konklusion, at
tesofensine kan medfare et vaegttab, der er mindst dobbelt sa
stort som laegemidler, der idag er godkendt til fedmebehand-
ling, og at stoffet bgr evalueres videre i fase Il studier.

Efter TIPO-1 er der gennemfart en raekke yderligere kliniske
studier med tesofensine under fase |l programmet, herunder:
TIPO-2, et 14-dages humant metabolisme studie; TIPO-4, et
48-ugers opfelgningsstudie til TIPO-1; en undersggelse af
stoffets misbrugsrisiko (abuse liability study) og et kardiova-
skuleert sikkerhedsstudie. Den samlede database med klini-
ske sikkerhedsdata fra 25 studier med tesofensine omfatter
nu over 1.300 personer, som har modtaget behandling med
tesofensine. Den omfattende datapakke for tesofensine er
blevet vurderet af FDA ved et sakaldt “End of Phase II"-made,
som fandt sted i juni 2009, og pa denne baggrund godkendte
FDA NeuroSearchs overordnede fase lll plan for tesofensine,
herunder indsendelsen af en NDA-ansggning baseret pa 12
maneders sikkerheds- og effektdata.

Baseret pa resultatet af “End of Phase |I"-mgdet med FDA er
NeuroSearch ved laegge sidste hand pa forberedelserne til
fase lll, og protokollerne udvikles, aftales og implementeres i
teet samarbejde med FDA. Der forberedes et videnskabeligt
radgivningsmede med EMEA.

Da fedme er en ikke-specialist indikation, vil kommercialiserin-
gen af tesofensine kreeve en stor global salgs- og markedsfg-
ringsindsats. Derfor forsgger NeuroSearch at udlicensere
programmet pa det bedst mulige tidspunkt og pa de bedst
mulige betingelser forud for kommercialiseringen. Der henvi-
ses til afsnittet “Risikofaktorer”.

Virkningsmekanisme og preaeklinisk profil
Tesofensine er en “triple” monoamin re-uptake haemmer, altsa



et stof, der blokerer den neuronale genoptagelse af neuro-
transmitterne; serotonin, dopamin og noradrenalin. Dette fgrer
til en stigning i koncentrationen af alle tre neurotransmittere i
hjernen og en efterfalgende aktivering af serotonin, dopamin
og noradrenalin receptorerne. Disse tre transmittere er pa
forskellig vis impliceret i reguleringen af fadeindtagelse, meta-
bolisme og efterfglgende veegtkontrol, og Ledelsen mener, at
tesofensines unikke tredobbelte profil og den afbalancerede
modulering af alle tre transmittersystemer kan forklare stoffets
evne til at inducere veegttab hos overvaegtige patienter.

Undersggelser med DIO-rotter (Diet Induced Obese) har
pavist, at tesofensine inducerer et varigt vaegttab pa ca.

10%. Denne virkning er favorabel i sammenligning med den
maksimale effekt observeret med sibutramin (Reductil®) (ca.
8%) og rimonabant (ca. 4%), som indgik som referencestoffer
i studierne. Vaegttabet induceret af tesofensine omfattede et
klinisk relevant tab af fedtdepoter bade fra maven og under-
huden. Endvidere sas et kraftigt fald i blodkolesterol og trigly-
cerider efter kronisk behandling. Det er vigtigt at bemaerke,

at insulinsensitiviteten blev vaesentligt forhgjet i de dyr, der
blev behandlet med tesofensine, hvilket kunne tyde pa en
bedre regulering af glukosemetabolisme hos overveegtige og
diabetiske dyr. Virkningen af tesofensine i DIO-rotterne var
ikke kun relateret til nedsat appetit men omfattede desuden
et faktisk veegttab uafheengigt af fedeindtagelsen, muligvis via
gget termogenese. Dette kan konkluderes af, at veegttabet

i tesofensine-gruppen var signifikant stgrre end i en parallel
gruppe af dyr, som indtog den samme masngde foder som
dyrene i tesofensine-gruppen.

Fedme — Kklinisk tilstand

Fedme er kendetegnet ved betydelig overvaegt i form af fedt
og defineres pa basis af et mal, der kaldes “Body Mass Index”
(BMI). Hvis BMI er starre end 30 er der tale om klinisk fedme,
mens et BMI pa mellem 25 og 30 udtrykker overveegt. Et BMI
pa starre end 40 anses for at give udtryk for morbid fedme.

Ifalge American Obesity Association risikerer overvaegtige
patienter at udvikle en eller flere alvorlige medicinske tilstande,
som kan forarsage darligt helbred og tidlig dgd. Endvidere har
fedme vist sig at komplicere kontrollen med type 2-diabetes
ved at @ge insulinresistens og glukoseintolerance, hvilket ger
leegemiddelbehandlingen af type 2-diabetes mindre effektiv.
Helt op til 90% af personer med type 2-diabetes rapporteres at
veere overveegtige eller klinisk fede. Mindre veegttab pa mellem
5 og 10 procent kan forebygge eller forsinke udviklingen af
type 2-diabetes hos voksne i hgjrisikogruppen og kan hjeelpe
til at holde blodsukkeret pa et sundt niveau, hvorved man kan
forhindre komplikationer som felge af diabetes. Endvidere
rapporteres mere end 75% af alle tilfeelde af forhgjet blodtryk at
veere direkte forbundet med fedme. Forhgjet BMI rapporteres
at gge risikoen for iskeemisk slagtilfeelde uafheengigt af andre
risikofaktorer, herunder alder forhgjet blodtryk. Et veegttab pa
5-10% kan nedseette koncentrationen af kolesterol i blodet.

Resultater fra et omfattende studie, som blev publiceret i

The Lancet i foraret 2009, omfattende observationer af knap
900.000 overvaegtige personer, viste at for hver 5 point, BMI
overstiger 25, medfarer det en 30% hajere generel dagdelig-
hed. Et BMI pa 30-35 viste sig at reducere overlevelsen med

2-4 ar, mens patienter med et BMI pa mellem 40 og 45 havde
en levetid, der var 8-10 ar kortere end normalveegtige perso-
ner. Denne reduktion svarer til den, som rygning forarsager.

Ifelge WHO er der i dag reelt tale om en global fedmeepi-
demi, hvor op til 1,6 mia. voksne mennesker (over 15 ar) er
overveegtige, og mindst 400 millioner af disse er klinisk fede.
Forekomsten af fedme er tredoblet pa mindre end to artier.

De gennemsnitlige vaegttab, der opnas med de tilgaengelige
leegemidler til behandling af fedme ligger — efter justering for
effekterne af placebo og dieet— pa 3-5 kilo efter en behand-
lingsperiode pa 12 maneder. Desuden er disse lsegemidler
forbundet med bivirknings- og tolerabilitetsproblemer. Hvis
resultaterne fra TIPO-1 studiet med tesofensine kan under-
bygges i de pivotale fase Il studier, vurderer Ledelsen, at te-
sofensine vil have en stor konkurrencemaessig fordel i forhold
til de eksisterende lzegemidler til behandling af fedme.

Klinisk udvikling

Fase Il forberedelse

| juni 2009 afholdt NeuroSearch et “End of Phase II"-mgde
med FDA for at drgfte datapakken for tesofensine og fase IlI
programmet. Mgdet endte med, at FDA godkendte det fore-
slaede pivotale fase Ill program for vaegtkontrol med tesofen-
sine, herunder:

« FDA godkendte sikkerheds- og effektbedgmmelsen i
hvert enkelt studie samt pa tveers af fase Il studierne og
indsendelsen af en registreringsansggning (NDA) for teso-
fensine til vaegtkontrol baseret pa 12 maneders data.

* Fase lll programmet vil besta af fire placebokontrollerede
kliniske studier med deltagelse af i alt 5.700 overveegtige
patienter med eller uden falgesygdomme, sasom type
2-diabetes, forhgjet blodtryk (hypertension) og dyslipideemi.

* Det foresldede dosisregime pa 0,25 mg eller 0,5 mg teso-
fensine dagligt blev godkendt.

» To af de fire studier er designet med henblik pa at vise, at
tesofensine har en bedre veegttabseffekt end sibutramine
(markedsfart som Reductil®/Meridia®). FDA godkendte
ideen om at inkludere en formulering om i tesofensines
behandlingsmaessige fordele i produktbeskrivelsen (label)
med forbehold for de endelige data fra disse studier.

Fase Il

NeuroSearch har afsluttet et fase llb “Proof-of-Concept” og
dosisbestemmende studie med tesofensine i 203 patienter
med fedme (“TIPO-1") med positive resultater. Data fra studiet
viste, at 24 ugers behandling med 0,25 mg, 0,5 mg og 1 mg
tesofensine medfgrte et dosisafheengigt gennemsnitligt veegt-
tab pa henholdsvis 6,5%, 11,2% og 12,6% sammenlignet med
2,0% i placebogruppen. Patienternes gennemsnitsveegt ved
start af studiet var ca. 100 kg i alle fire grupper, og derfor var
det absolutte vaegttab pa niveau med det relative vaegttab. |
alle behandlingsgrupperne blev de primeere effektmal (end-
points) nadet med hgj statistisk signifikans.
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Tabel 9: Resultater fra fase llb studiet med tesofensine mod fedme (TIPO-1)

Placebo Tesofensine Tesofensine Tesofensine
0,25 mg 0,5mg 1,0 mg
ITT population " 52 52 50 49
Gennemsnitsveegt ved start (kg) 103,2 101,7 100,1 101,3
Gennemsnitligt relativt veegttab (%) 2,0 6,52 11,22 12,62
Gennemsnitligt absolut veegttab (kg) 2,2 6,7% 11,32 12,82

1) Samtlige patienter indrulleret i studiet (ITT = “Intention to treat”)
2) Statistisk signifikant forskel fra placebo (p < 0,0001)

Fra begyndelsen af studiet og frem til afslutningen af opfalg-
ningsperioden fulgte alle patienterne i studiet den samme
lavkaloriedizet og det samme motionsprogram. Der var 42
patienter, som udgik af studiet, svarende til 21% mod forven-
tet 33%. Det stgrste antal patienter, som udgik af studiet, blev
observeret i placebogruppen og i den hgjeste dosisgruppe.

Figur 2 viser den procentvise vaegtforandring i forhold til
udgangsniveauet for patienterne i TIPO-1 studiet. Patienterne
blev fulgt i 24 uger. Figuren viser vaegtforandringen fra uge 1
til 22 (datapunkterne er baseret pa det faktiske antal patienter

i studiet pa det givne tidspunkt). Vaegtforandringen efter uge
24 er baseret pa en “last observation carried forward”-stati-
stikberegning (som ogsa omfatter data fra patienter, der udgik
af studiet pa et tidligere tidspunkt).

En yderligere analyse af TIPO-1 data (figur 3) viser, at der

i patientgruppen, som fik 0,5 mg tesofensine, var 87% der
oplevede et veegttab pa 5 kg eller derover, sammenlignet med
29% i placebogruppen. | denne dosisgruppe tabte 53% 10 kg
eller derover, sammenlignet med 7% i placebogruppen.

Figur 2: Resultater fra fase llb studiet med tesofensine mod fedme (TIPO-1)
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Figur 3: Fordeling af veegttab i TIPO-1
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Behandling

Ud over de ovennzevnte primeere effektmal blev der malt en
reekke sekundeere effektmal, herunder:

* Relativ endring (reduktion) i BMI

* Reduktion i livvidde, en indikator for intra-abdominalt fedt

* Maetheds- og appetitfornemmelse (dvs. hvor sultne
patienterne folte sig, og hvor meget patienterne regnede
med, at de kunne spise)

Resultaterne viste en positiv dosisafhaengig effekt af tesofen-
sine:

* | de to hgjeste dosisgrupper (0,5 mg og 1,0 mg) oplevede
patienterne en gennemsnitlig reduktion i deres BMI pa
ca. 4. | den laveste dosisgruppe var den gennemsnitlige
reduktion i BMI ca. 2, og i placebogruppen sas en gen-
nemsnitlig BMI-reduktion pa ca. 1.

» Reduktionen i patienternes livvidde var henholdsvis 9,8
cm og 9,7 cm i de to hgjeste dosisgrupper. | den laveste
dosis-gruppe oplevede patienterne en gennemsnitlig
reduktion i livvidden pa 6 cm, sammenlignet med en
livvidde-reduktion pa 2,7 cm i placebogruppen.

* Resultaterne fra studiet viste et dosisafhaengig fald i pa-
tienternes sultfornemmelse og i, hvor meget de mente, at
de kunne spise.

Resultater fra TIPO-1 studiet viste ogsa, at tesofensine har en
god bivirkningsprofil og er veltolereret. Der var ingen alvorlige
bivirkninger relateret til behandlingen med tesofensine. De
hyppigst rapporterede bivirkninger var milde til moderate og
omfattede mundterhed, sgvnforstyrrelser, kvalme, forstoppel-
se og diarré. | overensstemmelse med tesofensines farmako-
logiske profil var der en tendens til, at antallet af observerede
bivirkninger var hgjere i de hgjeste dosisgrupper (0,5 mg og

1 mg).

Et tilsvarende mgnster blev observeret ved maling af indvirk-
ning pa hjertekarsystemet med mindre stigninger i hjertefre-
kvens og blodtryk. Stigningen i det observerede systoliske
blodtryk fra start af studiet til uge 24 var henholdsvis 0,7, 1,6
og 7,0 mmHg for en dosis pa 0,25 mg, 0,5 mg og 1,0 mg,
mens den gennemsnitlige stigning i placebogruppen var 0,7

mmHg. Det diastoliske blodtryk steg med henholdsvis 1,7,
2,5 0g 5,7 mmHg i de tre dosisgrupper sammenlignet med
0,4 mmHg i placebogruppen. Endelig faldt den gennemsnit-
lige hjertefrekvens med 0,8 slag i minuttet i placebogruppen
efter 24 uger, sammenlignet med en stigning pa 3,9, 7,7 og
8,4 slag i minuttet for henholdsvis 0,25 mg, 0,5 mg og 1,0 mg
tesofensine. Ingen af patienterne i studiet havde aendringer i
puls og blodtryk, der i henhold til FDA's definitioner, Neurop-
harmacology Guidelines, kan betegnes som potentielt klinisk
signifikant unormale i forhold til udgangsniveauet.

Af de 156 patienter, der fuldfgrte 24 ugers behandling med
tesofensine eller placebo i TIPO-1, fortsatte 140 i et ikke-blin-
det fase Il forleengelsesstudie (TIPO-4), hvor de blev tilbudt
behandling med 0,5 mg tesofensine dagligt i yderligere i alt 48
uger. Det primaere mal med TIPO-4 var at evaluere tesofensi-
nes sikkerhedsprofil og tolerabilitet yderligere. Det sekundzere
formal var at evaluere stoffets behandlingseffekt over en
sammenlagt periode pa 12 maneder (48 uger). Samtidig blev
vedligeholdelsen over en seksmaneders (24 ugers) periode
evalueret. Patienterne i TIPO-4 fulgte samme dizet- og mo-
tionsprogram som i TIPO-1 studiet. Resultater fra 24 ugers
behandling i TIPO-4 viste en tilsvarende sikkerhedsprofil for
tesofensine som den, der blev observeret i TIPO-1, samt at
samlet 48 ugers behandling med 0,5 mg tesofensine medfarte
et gennemsnitligt veegttab pa ca. 14 kg.

Det med tesofensine observerede vaegttab er bedre end
hvad, der er opnaet med noget andet tilgeengeligt laeegemid-
del mod fedme. Ledelsen vurderer, at den steerke virkning,
der blev observeret hos patienterne efter behandling med
tesofensine kombineret med generelt gode tolerabilitets- og
sikkerhedsdata, indikerer et lovende terapeutisk vindue (be-
handlingspotentiale) for denne la&egemiddelkandidat.

NeuroSearch har ogsa foretaget et humant stofskiftestudie
med tesofensine (TIPO-2) for at evaluere laegemiddelkandida-
tens direkte effekt pa stofskifteparametre som f.eks. insulin-,
glukose- og kolesterolniveau. Resultaterne viste, at tesofen-
sine vaesentligt gger maethedsfornemmelsen og mindsker
lysten til at spise, og at stoffet ogsa har en positiv indvirkning
pa energi- og fedtforbreendingen hos overvaegtige og klinisk
fede patienter. Det sas f.eks., at tesofensine ggede den nat-
lige energiforbraending med 6%, hvilken effekt var signifikant i
sammenligning med placebo.

| 2008 gennemfarte NeuroSearch yderligere to sikkerheds-
studier med tesofensine med understgttende resultater: en
undersggelse af stoffets misbrugsrisiko (abuse liability study)
samt et kardiovaskuleert sikkerhedsstudie.

| undersggelsen af stoffets misbrugsrisiko var misbrugsre-
laterede virkninger af tesofensine ved doser fra 1 mg op til
9 mg lavere end virkningerne for d-amfetamin pa de fleste
maleparametre og lavere end for kontrolstofferne bupropion
og atomoxetin pa visse maleparametre. Resultaterne blev
praesenteret pa European Congress on Obesity i maj 2009
med den konklusion, at tesofensine kun har minimalt eller
intet misbrugspotentiale.
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Resultaterne fra det kardiovaskulaere sikkerhedsstudie blev
rapporteret i november 2008 og viste, at supra-terapeutiske
doser af tesofensine (op til 4 mg dagligt), som farte til plas-
maniveauer svarende til 2 mg dagligt under stabile forhold
(fire til otte gange hgjere end plasmakoncentrationen ved
behandlingsdoserne pa henholdsvis 0,25 mg og 0,5 mg)
ikke pavirkede det kardiovaskulzere respons sammenlignet
med placebo, nar systemet blev udfordret gennem en raekke
fysiske standardtests. Data viste ingen stigning i blodtryk og
et lavere systolisk blodtryk under intensiv traening, hvilken
tenderede mod at veere mere udtalt desto hgjere niveauerne
af tesofensine i plasmaet var.

Immaterielle rettigheder

Tesofensine er omfattet af udstedte patenter i USA, Europa,
Japan samt mange andre lande med stofkrav og krav vedrg-
rende forskellige anvendelser, herunder behandling af fedme.
Forudsat at der sker Igbende vedligeholdelse, og hvis der
ikke sker forleengelse af beskyttelsesperioden, vil patenterne
begynde at udlgbe i 2017. Afheengig bl.a. af lovgivningen i de
pagaeldende lande og den relevante lanceringsdato kan der
muligvis opnas en forleengelse af beskyttelsesperioden pa op
til fem ar. Desuden kan tilsynsmyndighederne tildele laagemid-
let dataeksklusivitet.

Siden tesofensine blev identificeret, er der indgivet adskillige
patentansggninger, der deekker yderligere anvendelser af
tesofensine. Dette omfatter bl.a. en patentansggning rettet
mod brugen af tesofensine til at opna et vedvarende veegttab,
der blev indleveret i 2004. Hvis undersggelsesfasen gar godt,
og forudsat at der sker Igbende vedligeholdelse, og hvis der
ikke sker forlaengelse af beskyttelsesperioden, vil patenterne
begynde at udlgbe i 2025.

Der henvises til afsnit 1.10.b. “Patenter og andre immaterielle
rettigheder”. Der henvises endvidere til afsnit 1.19.a. “Vae-
sentlige samarbejds- og licensaftaler” for en beskrivelse af
termineringsaftalen med Boehringer Ingelheim, som regulerer
de immaterielle rettigheder vedrgrende tesofensine.

ADHD (Attention Deficit Hyperactivity Disorder):
ABT-894

ABT-894 udvikles af Abbott i henhold til licensaftalen med
Selskabet. Abbott har evalueret ABT-894 i et fase Il studie
med voksne patienter med ADHD. Endvidere er ABT-894
blevet evalueret i et fase Il studie vedrgrende behandling af
neuropatisk smerte samt i adskillige fase | undersggelser med
gode sikkerhedsresultater.

Virkningsmekanisme og praeklinisk profil

ABT-894 er en agonist pa a4p2-undertypen af neuronale niko-
tinreceptorer (NNR). | CNS er NNR’er involveret i modulering
af neurotransmitter frisaetning. Praekliniske og kliniske data
understgtter teorien om, at NNR’er spiller en rolle i en raekke
neurologiske/psykiatriske sygdomme. ABT-894 er formuleret
til peroral behandling.

ADHD - klinisk tilstand

ADHD er et syndrom, der generelt er kendetegnet ved
fglgende symptomer, som typisk indtreeder farste gang far
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det syvende levear: Manglende opmeerksomhed, distraktion,
hyperaktivitet og impulsivitet. Nogle eksperter inddeler ADHD
i tre undertyper: Adfeerd overvejende praeget af hyperaktivi-
tet og impulsivitet, men uden opmaerksomhedsforstyrrelse;
adfeerd preeget af opmeaerksomhedsforstyrrelse, men uden
hyperaktivitet og impulsivitet samt en kombination med bade
opmeerksomhedsforstyrrelse, hyperaktivitet og impulsivitet.
Selvom ADHD primeert diagnosticeres hos bgrn, varer symp-
tomerne ofte ved igennem teenage- og voksenalderen, og
mange unge og voksne har ogsa sygdommen.

Der er et veesentligt udaekket behov i behandlingen af ADHD
hos bade barn og voksne. Saledes afhjeelper de eksiste-
rende ADHD-laegemidler ikke i tilstraekkelig grad en raekke af
sygdomssymptomerne; herunder alvorlige opmaerksomheds-
forstyrrelser og manglende koncentrationsevne. Samtidig

er mange af de medicinske alternativer, der anvendes i dag
mod ADHD, behaeftet med risiko for misbrug og udvikling af
afheengighed.

Klinisk udvikling

Fase Il

Abbott har evalueret ABT-894’s effekt og tolerabilitet i forskel-
lige doser i et randomiseret, dobbeltblindet og placebokontrol-
leret fase Il studie i ca. 200 voksne ADHD-patienter. | studiet
indgik atomoxetin (Strattera®) som aktivt kontrolstof. Resul-
taterne fra studiet, som blev offentliggjort i juni 2008, viste at
ABT-894 havde positiv effekt pa voksne ADHD-patienter malt
som en statistisk signifikant forbedring i forhold til det primaere
mal, den samlede score pa Conners’ Adult ADHD Rating Sca-
les (CAARS). ABT-894 og atomoxetin viste sig at veere sam-
menlignelige pa tveers af effektmalene. | studiet viste ABT-894
sig sikkert og veltolereret og med statistisk signifikant effekt
sammenlignet med placebo.

Fase |
Abbott har evalueret ABT-894 i en reekke fase | enkelt- og
flerdosisstudier med tilfredsstillende resultater.

Immaterielle rettigheder
Patenterne og patentansggningerne vedrgrende dette stof
ejes af Abbott.

Abbott er ansvarlig for og finansierer den kliniske udvikling og
kommercialisering af ABT-894. NeuroSearch er berettiget til
milepaels- og royaltybetalinger af et fremtidigt salg.

Skizofreni: ACR343

ACR343 er en dopaminerg stabilisator, som NeuroSearch har
evalueret i fase | studier med resultater, der viser, at stoffet
har en rigtig god sikkerhedsprofil. NeuroSearch planleegger at
evaluere ACR343 i fase Il studier vedrgrende behandling af
skizofreni.

Virkningsmekanisme

ACR343 er en dopaminerg stabilisator og det andet stof i
NeuroSearchs pipeline inden for denne klasse af stoffer. Stof-
fet har vist sig effektivt i preekliniske modeller for en raekke
CNS sygdomme, mens der ikke er set indvirkning pa normale



dyrs adfeerd. Den manglende haemmende effekt pa normal
motorisk aktivitet er en vaesentlig egenskab ved dopaminerge
stabilisatorer, da det tyder pa, at normale funktioner, som
afhaenger af dopamintransmission som f.eks. bevaegelse, mo-
tivation og belgnning, ikke forventes at blive svaekket. Dette
vurderes at veere en veesentlig fordel i sammenligning med de
eksisterende behandlinger af psykoser, herunder skizofreni.

Skizofreni — klinisk tilstand

Skizofreni er en alvorlig kronisk psykisk sygdom med vee-
sentlig indvirkning pa patientens livskvalitet. Skizofreni findes
overalt i verden og skgnnes ifglge US National Institute of
Mental Health at ramme ca. 1% af befolkningen pa et eller
andet tidspunkt i livet.

Symptomerne omfatter problemer med kognition, erkendelse,
folelser og opfattelse. Psykose, der betegner en form for men-
tal svaekkelse kendetegnet ved hallucinationer og/eller vrang-
forestillinger, er en almindeligt forekommende tilstand ved
skizofreni. Mindre fremtraedende symptomer som f.eks. social
isolation eller tilbagetraekning eller anormal tale, tankegang
eller adfeerd, hvilke kan ses forud for, samtidigt med eller efter
de psykotiske symptomer. Nogle mennesker oplever kun en
enkelt af disse psykotiske perioder, mens andre har mange
episoder igennem livet men ellers fgrer et relativt normailt liv i
de mellemliggende perioder. Patienter med “kronisk” skizo-
freni eller et Igbende eller tilbagevendende sygdomsmgnster
far imidlertid sjeeldent deres normale funktionsdygtighed igen
og kreever oftest langvarig behandling, generelt med medicin,
for at kontrollere symptomerne.

Dopamin er den neurotransmitter, der oftest forbindes med
patofysiologien af skizofreni. Det faktum at antipsykotiske
leegemidler virker, i det mindste delvist, fordi de blokerer
dopaminerge receptorer, betyder ikke ngdvendigvis, at men-
nesker med skizofreni har unormal dopamintransmission.
Der er imidlertid andre observationer, der antyder, at der er
en abnormalitet i dopaminsystemet. Dopaminagonister, som
f.eks. amfetamin og methylphenidat, forvaerrer de psykotiske
symptomer i skizofreni, og nogle studier af dopaminfunktionen
hos patienter har ogsa afslgret en abnormalitet i dopamin-
transmissionen.

Klinisk udvikling

NeuroSearch har evalueret ACR343 i kliniske fase | studier
for at undersgge stoffets sikkerhed, tolerabilitet og farmako-
kinetisk profil efter oral indgivelse. Resultaterne var yderst
tilfredsstillende, og viste en positiv profil efter oral dosering og
en tilfredsstillende sikkerhedsmargin. ACR343 har potentiale
inden for en raekke psykiatriske og neurologiske sygdomme,
og det planlaegges at pabegynde et fase Il studie i skizofreni i
starten af 2010.

Immaterielle rettigheder

ACRB343 er omfattet af de samme patenter og patentan-
sggninger med generiske stofkrav, som daekker ACR325

(jf. omtalen nedenfor), og som blev indgivet i 1999. Hvis
undersggelsesfasen gar godt, og forudsat at der sker Igbende
vedligeholdelse, og hvis der ikke sker forleengelse af beskyt-
telsesperioden, vil patenterne begynde at udlgbe i 2020.

Ledelsen vurderer, at der vil blive genudstedt et amerikansk
patent vedrgrende ACR343 og ACR325 efter en sagsbehand-
lingsperiode pa ca. 1 ar fra Prospektdatoen, men der kan ikke
gives sikkerhed for, at genudstedelsesansggningen med krav
vedrgrende ACR325 og ACR343 vil blive anset for patenter-
bar af USPTO og saledes vil fore til patentudstedelse, eller at
sagsbehandlingsperioden ikke vil blive laengere (jf. afsnittet
“Risikofaktorer”).

ACR343 er ogsa omfattet af en familie af patentansggninger
indgivet i 2005, som omfatter specifikke stofkrav og krav ved-
rerende forskellige anvendelser. Der er indgivet ansggninger
i 22 forskellige lande/regioner. | 2007 blev der tildelt patent

i Sverige, mens ansggningerne i de gvrige lande/regioner,
herunder USA, fortsat verserer, da den materielle undersg-
gelse endnu ikke er padbegyndt. Forudsat at der sker Igbende
vedligeholdelse, og hvis der ikke sker forlaengelse af beskyt-
telsesperioden, vil patenterne begynde at udlgbe i 2026. Nar
undersggelsen indledes, er der risiko for, at disse ansggnin-
ger vil blive mgdt med tilsvarende indsigelser som dem, der
blev rejst i forbindelse med ACR325 ansg@gningen, der blev
indleveret i 2004, og som omfatter specifikke stofkrav, som
omtalt nedenfor.

Den proces, der er beskrevet i patentansggninger, deekkende
en proces til fremstilling af ACR325, som er omtalt nedenfor,
daekker ogsa fremstillingen af ACR343. Hvis undersggelses-
fasen gar godt, og forudsat at der sker Igbende vedligeholdel-
se, og hvis der ikke sker forlaengelse af beskyttelsesperioden,
vil patenterne begynde at udlgbe i 2025.

Der henvises endvidere til afsnit 1.10.b. “Patenter og andre im-
materielle rettigheder”.

Dyskinesier (ufrivillige beveegelser) i Parkinsons
sygdom: ACR325

NeuroSearch har evalueret ACR325, den tredje dopaminerge
stabilisator i pipelinen, i kliniske fase | studier med positive
resultater. Resultaterne, som blev offentliggjort i juni 2008,
viste, at ACR325 har en gunstig farmakokinetisk profil efter
oral indgivelse til raske frivillige forsggspersoner. Stoffet viste
sig endvidere at vaere meget veltolereret ved doser, der over-
steg de forventede terapeutiske niveauer. | overensstemmelse
med NeuroSearchs malsaetning om at opbygge en portefelje
af specialist-laegemidler, er det besluttet at udvikle ACR325 til
behandling af dyskinesier (ufrivillige bevaegelser), der opstar
efter langtidsbehandling med L-Dopa, der er standardbe-
handlingen inden for Parkinsons sygdom i dens fremskredne
stadie. Efter denne beslutning indledte NeuroSearch i oktober
2009 et fase Ib studie for primeert at evaluere ACR325’s sik-
kerhed og tolerabilitet i Parkinson-patienter med dyskinesier,
mens det sekundzere formal er at vurdere forskellige effekt-
mal.

Virkningsmekanisme og preeklinisk profil

ACR325 er en dopaminerg stabilisator, som udgver en kraftig
effekt pa hjernens monoaminerge systemer, hvilket kan

ses f.eks. ved et gget ekstracelluleert niveau af dopamin og
noradrenalin, seerligt i frontal cortex. ACR325 har i praekli-
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niske studier vist effekt i en raekke forskellige modeller for
motoriske forstyrrelser, herunder dyskinesier i forbindelse
med Parkinsons sygdom. ACR325 haemmer ikke patienternes
bevaegelsesfunktion, selv ikke ved hgje doser, hvilket kunne
tyde pa god tolerabilitet for denne leegemiddelkandidat og en
potentiel klinisk profil med kun ringe bivirkninger pa beveegel-
se, motivation og belgnning. Preekliniske resultater fra studier
af Parkinson-relaterede komplikationer af L-Dopa-behandling
viser endvidere, at ACR325 kan forhindre motoriske komplika-
tioner, mens den gavnlige behandlingseffekt forbliver intakt.

Dyskinesier i Parkinsons sygdom

Parkinsons sygdom skyldes et tab af dopamin-producerende
nerveceller i hjernen. Arsagen til sygdommen menes at veere
en kombination af genetiske og udefrakommende faktorer.
Sygdommen er karakteriseret af muskelstivhed og rysten,
samt besvaerede og langsomme bevaegelser. Senere i
sygdomsforlgbet far mange patienter endvidere indleerings og
hukommelsesvanskeligheder. Det er en af de almindeligste
neurologiske sygdomme, og ifglge Decision Resources er der
6,5 millioner patienter med Parkinsons sygdom pa verdens-
plan. Som felge af den stigende andel af eldre i befolkningen,
forventes forekomsten at ages med op til fire gange i lgbet af
de kommende 20 ar.

Parkinsons sygdom kan ikke helbredes, men symptomerne
kan kontrolleres. Den vigtigste medicinske behandling er
L-Dopa, som er effektiv til behandling af symptomerne. Imid-
lertid fgrer behandling med L-Dopa til udvikling af dyskinesier
hos op mod 90% af patienterne. Nar de ufrivillige bevaegelser
er kraftige eller smertefulde, begreenser de behandlingen med
L-Dopa, men nar de er milde, er de veltolererede af patienter-
ne. Selv i den milde form er der dog enighed om, at fremkom-
sten af dyskinesier er et forvarsel om udviklingen af andre og
mere invaliderende motoriske komplikationer. Derfor kan selv
milde former for dyskinesier medfgre, at den behandlende
leege nedsaetter den dopaminerge behandling pa bekostning
af gget muskelstivhed for patienten.

Der findes i dag ingen effektiv behandling af L-Dopa-inducere-
de dyskinesier.

Klinisk udvikling

| oktober 2009 indledte NeuroSearch et klinisk fase Ib studie
for primaert at fastlaegge ACR325'’s sikkerhed og tolerabilitet

i Parkinsonpatienter, mens det sekundaere effektmal er at
fastlaegge stoffets effekt pa L- Dopa-inducerede dyskinesier. |
studiet modtager patienterne ACR325 eller placebo i tre sam-
menheaengende perioder pa syv dage (stigende dosisniveauer)
som supplement til deres normale behandling med L-Dopa.
Ved udgangspunktet og ved slutningen af hver enkel syvda-
ges periode far patienterne en hgj engangsdosis af L-Dopa
som gjeblikkeligt vil inducere dyskinesier, og derefter bedgm-
mes dyskinesiernes sveerhedsgrad og varighed. Sikkerhed

og tolerabilitet vurderes igennem hele behandlingsperioden.
NeuroSearch forventer at rapportere data fra studiet i 2010.
Der er gennemfgrt fase | enkelt- og flerdosisstudier, og der
foretages i gjeblikket et PET-studie for at undersgge stoffets
neurokemiske virkninger pa menneskehjernen med henblik pa
at kunne fastlaegge stoffets virkningsmekanisme i mennesker.
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Data fra fase | viste, at stoffet har en gunstig farmakokinetisk
profil efter oral indgivelse og er meget veltolereret ved doser,
der oversteg de forventede terapeutiske niveauer.

Immaterielle rettigheder

ACR325 er omfattet af patenter og patentansggninger, der er
indgivet i 1999, med generiske stofkrav og krav vedrgrende
forskellige anvendelser, herunder skizofreni og beveegelses-
sygdomme. Der er indgivet ansagninger i 25 forskellige lande/
regioner, og der er udstedt patenter i visse lande/regioner,
herunder et europeeisk patent. Forudsat at der sker lgbende
vedligeholdelse, og hvis der ikke sker forlaengelse af beskyt-
telsesperioden, vil patenterne begynde at udlgbe i 2020.

Efter tildelingen af det amerikanske patent vedrgrende det
generiske stofkrav for ACR325 blev det opdaget, at visse
oplysninger (om teknikkens stade, “prior art”) ikke var blevet
givet til USPTO i forbindelse med behandlingen af ansagnin-
gen, og NeuroSearch har derfor i 2007 indleveret anmodning
om genudstedelse for at inkludere oplysningerne og eendre
patentkravene. Efter at have set pa en raekke formelle og
substantive indsigelser og afvisninger, der er rejst i to pa hin-
anden fglgende beteenkninger og envejledende betaenkning,
har den seneste betaenkning kun rejst formelle indsigelser og
afvisninger, og Ledelsen vurderer, at et genudstedelsespatent
vil blive meddelt efter en sagsbehandlingsperiode pa ca. et ar
fra Prospektdatoen; der kan dog ikke gives sikkerhed for, at
genudstedelsesansggningen med krav vedrgrende ACR325
og ACR343 vil blive anset for patenterbar af USPTO og séle-
des vil fgre til patentudstedelse, eller at sagsbehandlingspe-
rioden ikke vil blive laengere (jf. afsnittet “Risikofaktorer”).

ACR325 er ogsa omfattet af en familie af patentansggnin-
ger indleveret i 2004, som omfatter specifikke stofkrav og
forskellige krav vedrgrende anvendelsen. Der er indleveret
ansggninger i 18 lande/regioner, herunder Europa, hvor
NeuroSearch har modtaget meddelelse fra den europeei-
ske patentmyndighed om at myndigheden har til hensigt

at udstede patent (“notice of allowed claims”), samt USA,
hvor sagsbehandlingen er i gang. | USA har den seneste
beteenkning rejst en afvisning pa grund af “obviousness”
(opfindelseshgjde) i betragtning af den tidligere generiske
patentansggning, samt en afvisning pa grund af ikke tilla-
delig dobbeltpatentering. Ledelsen vurderer, at der vil blive
udstedt patent efter en sagsbehandlingsperiode pa 1-2 ar
fra Prospektdatoen, men der kan ikke gives sikkerhed for, at
genudstedelsesansggningen med krav vedrgrende ACR325
vil blive anset for patenterbar af USPTO og saledes vil fare
til patentudstedelse, eller at sagsbehandlingsperioden ikke
vil blive laengere end forventet. Der kan desuden ikke gives
garanti for, at afvisninger af den type, som USPTO har rejst,
ikke vil blive rejst af andre patentmyndigheder i forbindelse
med deres gennemgang af ansggningerne.

NeuroSearch har ogsa indleveret patentansggninger vedrg-
rende en metode til fremstilling af ACR325 i ti lande/regioner,
men der er endnu ikke blevet udstedt nogen patenter. Hvis
undersggelsesfasen gar godt, og forudsat at der sker lgbende
vedligeholdelse, og hvis der ikke sker forlaengelse af beskyt-
telsesperioden, vil patenterne begynde at udlgbe i 2025.



Der henvises endvidere til afsnit 1.10.b. “Patenter og andre im-
materielle rettigheder”.

Kognitive dysfunktioner: ABT-560

ABT-560 er en neuronal nikotinreceptor (NNR) modulator,
som Selskabets licenspartner Abbott har vurderet med
positive resultater i et fase | studie med henblik pa at udvikle
stoffet som en helt ny behandling af kognitive dysfunktioner
forbundet med CNS-sygdomme. Abbott er ansvarlig for den
kliniske udvikling og kommercialisering af ABT-560 og vil i
henhold til aftalen finansiere alle udviklingsomkostninger samt
betale milepaelsbetalinger og royalties til Selskabet.

Patenterne og patentansggningerne vedrgrende ABT-560
ejes af Abbott.

Kognitive dysfunktioner — klinisk tilstand

Kognitive dysfunktioner omfatter tilstande, som i alvorsgrad
svinger fra mild kognitiv svaekkelse til demens, som kan veere
sveert invaliderende. Symptomerne péa kognitive dysfunktioner
er svaekket tankegang, raesoneren, koncentration, hukom-
melse og langsommere sproglig formaen. Kognitiv dysfunk-
tion er ikke en indikation i sig selv, men et begreb omfattende
flere symptomer, som optreeder i forbindelse med en reekke
forskellige indikationer som f.eks. demens, skizofreni, multipel
sklerose, Huntingtons sygdom, ADHD og maniodepressiv
sygdom.

Alzheimers sygdom er en neurodegenerativ lidelse og den
primeere arsag til demens. Ca. 6 millioner mennesker lider
af Alzheimers sygdom i Frankrig, Tyskland, Italien, Spanien,
USA og Storbritannien, og alle Alzheimers patienter lider

af kognitiv dysfunktion. De farste symptomer er glemsom-
hed, personlighedsaendringer og forvirring. Senere mister
Alzheimers-patienter evnen til at udfgre daglige aktiviteter, og
der opstar orienteringsbesvaer, vrangforestillinger og sprog-
problemer. Pa et tidspunkt svigter patienternes evne til at
genkende deres neermeste. Der findes i dag ingen helbre-
delse for Alzheimers sygdom, men bade medicinsk og anden
behandling kan lindre de kognitive symptomer og adfaerds-
symptomerne.

Undersggelser af hjerneveevet fra personer, som har lidt af
sygdommen i en arraekke, viser degenerering af cellerne i to
omrader i hjernen — hippocampus og prefrontal cortex — som
begge omfatter vigtige hukommelsescentre. Disse centre er
primeert styret af dopamin, noradrenalin og acetylcholin, som
alle er kemiske substanser, der overfgrer impulser mellem
nervecellerne.

Klinisk udvikling

| juli 2007 indrullerede og doserede Abbott de farste patienter
i et fase | studie med ABT-560. Studiet er fuldendt, og Abbott
evaluerer den videre kliniske udvikling af stoffet.

Abbott er ansvarlig for den kliniske udvikling og kommercia-
lisering af ABT-560 og vil i henhold til aftalen finansiere alle
udviklingsomkostninger samt betale milepaelsbetalinger og

royalties til Selskabet.

Immaterielle rettigheder
Patenterne og patentansggningerne vedrgrende ABT-560
ejes af Abbott.

Angst og depression: NSD-788

NSD-788 er en monoamin re-uptake haeammer der udvikles til
behandling af angst og depression. NeuroSearch har evalu-
eret NSD-788 i et fase | studie samt i et “Proof-of-Mechanism”
PET-studie, og resultaterne viste, at stoffet i frivillige forsggs-
personer har en god sikkerheds- og tolerabilitetsprofil samt
effekt bade pa det serotonerge og det dopaminerge system

i hjernen. Sammenlignet med andre monoamine re-uptake
haemmere har NSD-788 en unik virkningsprofil, da stoffet
virker primaert pa serotonin- og dopamin genoptagelsen og
har mindre effekt pa genoptagelsen af noradrenalin. Ledelsen
vurderer, at denne dobbelte virkningsmekanisme vil medfare
fordele i forhold til de eksisterende laegemidler til behandling
af angst og forskellige former for depression. NSD-788 har
ogsa vist lovende effekt i preekliniske modeller med relevans
for begge sygdomsomrader. GSK har visse optionsrettigheder
til NSD-788 under GSK-aftalen.

Angst — klinisk tilstand

Angsttilstande omfatter panikangst, fobiske angstlidelser,
obsessiv-kompulsiv tilstand (OCD), posttraumatisk belast-
ningsreaktion (PTSD), akut belastningsreaktion, generaliseret
angst, preemenstruelt dysforisk syndrom og sekundeer angst
som folge af leegemidler eller sygdom. Ifalge National Institute
of Mental Health (NIMH) i USA rammes ca. 18% af befolk-
ningen pa 18 ar og derover hvert ar af en angstlidelse, og
sygdommen er saledes den hyppigst forekommende af alle
psykiske lidelser. Angstlidelser optreeder ofte sammen med
andre psykiske eller fysiske lidelser og alkohol- eller stof-
misbrug, hvilket kan skjule angstsymptomerne eller forveerre
dem. Tilgeengelige lzegemidler omfatter selektive serotonin
re-uptake heemmere (SSRI’er), tricykliske antidepressiva og
benzodiazepiner (til korttidsbehandling), som ofte anvendes
sidelgbende med kognitiv adfeerdsbehandling. Angstlidelser
har veesentlige individuelle, samfundsmaessige og gkonomi-
ske fglgevirkninger. Ifalge Datamonitor modtager langt stor-
stedelen af patienter med angstlidelser sjaeldent den rigtige
behandling, nar de henvender sig til den almene laege, oftest
pa grund af manglende anerkendelse, fejldiagnoser, komplek-
sitet og komorbiditet med andre psykiske lidelser.

Depression — klinisk tilstand

Depression er en alvorlig psykiatrisk lidelse. Den er karakte-
riseret ved en lang raekke symptomer, som i betydelig grad
forringer de daglige funktioner, herunder vedvarende modigs-
hed, manglende interesse eller gleede, skyldfalelser og lavt
selvveerd, forstyrrelser af sgvn og appetit, lav energi og ringe
koncentrationsevne. Disse problemer kan blive tilbageven-
dende og kroniske og fare til skader pa hjernens kognitions-
center med langvarige opmaerksomhedsforstyrrelser til fglge.
Depression er ofte arsag til selvmord og medferer ifglge WHO
tab af 850.000 liv hvert ar.

Depression menes at veere forbundet med forstyrrelser og

ubalancer i hjernen af neurotransmitterne dopamin, norad-
renalin og serotonin. De lsegemidler, der i dag anvendes til
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behandling af depression, f.eks. selektive serotonin reuptake-
hammere (SSRI'ere) sdsom fluoxetine (Prozac®) og paro-
xetine (Paxil®), dual reuptake-heemmere sasom venlafaxin
(Effexor®) og bupropion (Wellbutrin®) samt de tricykliske
antidepressiva er udviklet til at @ge funktionen af én eller
flere af disse neurotransmittere. Til trods for det store udbud
af antidepressive laegemidler er der et betydeligt udaekket
behov som fglge af lave remissionsrater, resistens, tilbage-
fald, forsinket behandlingseffekt pa i gennemsnit 3 til 6 uger
og bivirkninger. Ifalge WHO er de eksisterende behandlings-
muligheder uden effekt for 20-40% af patienter med depres-
sion. Ifelge WHO er 121 mio. mennesker verden over ramt af
depression.

Klinisk udvikling

NeuroSearch har fuldfert det fgrste kliniske fase | studie med
NSD-788 med henblik pa at udvikle denne lzegemiddelkan-
didat som en ny behandling af angst og depression. Fase |
studiet var et placebokontrolleret studie, hvor stoffet gives i
enkelte, stigende doser med henblik pa at undersgge dets
sikkerhed, tolerabilitet og farmakokinetik efter oral indgivelse.
NSD-788 var veltolereret og viste en tilfredsstillende farmako-
kinetisk profil. Endvidere har NeuroSearch i samarbejde med
forskere pa Institut for Klinisk Neurovidenskab pa Karolinska
Institutet i Stockholm gennemfart et klinisk PET-studie for at
opna Proof-of-Mechanism for stoffet. Resultaterne fra PET-
studiet viser, at NSD-788 interagerer med serotonerge og
dopaminerge systemer i hjernen pa frivillige forsggspersoner,
hvilket understetter stoffets unikke virkningsprofil.

Immaterielle rettigheder

NSD-788 er omfattet af en familie af patentansggninger indgi-
vet i 2004, som omfatter specifikke stofkrav og krav vedrgren-
de forskellige anvendelser. Patentfamilien er under behand-
ling i lande, der repraesenterer stgrre markeder, men der er
endnu ikke meddelt nogen patenter. Hvis undersggelsesfasen
gar godt, og forudsat at der sker Igbende vedligeholdelse,

og hvis der ikke sker forleengelse af beskyttelsesperioden, vil
patenterne begynde at udlgbe i 2025.

Socialfobi: NSD-721

NSD-721 er en effektiv og selektiv modulator af GABA, recep-
torer indeholdende a3 proteiner med lille effekt pa receptorer
indeholdende a1 proteiner. Den preekliniske profil tyder pa,

at NSD-721 kan have angstdeempende virkninger svarende

til de for benzodiazepiner (f.eks. Valium®) men uden at med-
fore visse af de bivirkninger, der er karakteristiske for disse
leegemidler. NSD-721 udvikles under GSK-aftalen, og i august
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2009 doserede NeuroSearch de farste raske frivillige i et
placebokontrolleret fase | studie, der har til formal at under-
spge NSD-721’s sikkerhed og farmakokinetik. | forbindelse
med igangseettelsen af fase | modtog NeuroSearch EUR 4
mio. (DKK 29,8 mio.) i milepaelsbetaling fra GSK. | forbindelse
med indsendelsen af en klinisk ansggning vedrgrende fase |
studiet udnyttede Selskabet en put option pa at udstede nye
Aktier til GSK med et nettoprovenu til NeuroSearch pa EUR 5
mio. (DKK 37,2 mio.).

Socialfobi — klinisk tilstand

Socialfobi er kendetegnet ved overvaeldende angst og
overdreven selvbevidsthed i dagligdags sociale situationer.
Mennesker med socialfobi har en dyb, vedvarende og kronisk
frygt for at blive iagttaget og bedgmt af andre samt for at
gere noget, som de tror vil veere pinligt. De kan bekymre sig i
dageuvis eller ugevis forud for en for dem ubehagelig situation.
Denne frygt kan blive sa sveer, at den pavirker ens arbejde,
skole og andre almindelige aktiviteter, og den kan gere det
sveert at fa venner og bevare venskaber.

Selvom mange af dem, der lider af socialfobi, er klar over, at
deres frygt for at vaere sammen med andre er overdreven el-
ler urimelig, er de ofte ikke i stand til at fortreenge frygten. Selv
hvis de er i stand til at konfrontere frygten og omgas socialt
med andre, fgler mennesker med socialfobi sig ofte meget an-
spaendte for sddanne situationer, og de fgler sig yderst darligt
tilpas ved omgang med andre og bekymrer sig ofte i timevis
bagefter om, hvordan de blev bedgmt af andre. Socialfobi

kan veere begraenset til bestemte situationer som f.eks. at

tale med eller agere foran andre mennesker, men tilstanden
kan ogsa veere sa omfattende, at personen oplever angst ved
omgang med naesten alle andre end sin familie, som tilfeeldet
er ved generaliseret angst.

Klinisk udvikling

NeuroSearch har afsluttet den preekliniske udvikling af NSD-
721, og i august 2009 doserede NeuroSearch de fgrste raske
frivillige i et placebokontrolleret fase | studie, der har til formal
at undersgge stoffets sikkerhed og farmakokinetik.

Immaterielle rettigheder

NSD-721 er omfattet af en familie af patentansagninger indle-
veret i 2006. Ansggningerne verserer i lande, der repraesen-
terer starre markeder, men der er endnu ikke udstedt nogen
patenter. Hvis undersggelsesfasen gar godt, og forudsat

at der sker Igbende vedligeholdelse, og hvis der ikke sker
forleengelse af beskyttelsesperioden, vil patenterne begynde
at udlgbe i 2027.



5.D. PRZEKLINISKE UDVIKLINGSPROGRAMMER

NeuroSearch har pr. Prospektdatoen fire lsegemiddelkandi-
dater i preeklinisk udvikling hvilket vil sige, at NeuroSearch
har pabegyndt forberedelser til GMP-produktion og GLP-
baserede toksikologistudier med henblik pa at igangsaette
kliniske fase | studier. GSK har i henhold til GSK-aftalen visse
optionsrettigheder til tre af de fire kandidater. Der henvises til
afsnit 1.19.a. “Veesentlige samarbejds- og licensaftaler”. For
en gennemgang af immaterielle rettigheder vedrgrende de
preekliniske udviklingsprogrammer henvises til afsnit 1.10.b.
“Patenter og andre immaterielle rettigheder”.

NSD-761

NSD-761 er en selektiv ionkanalmodulator. Stoffet har vist
lovende effekt i praekliniske modeller for kognitiv dysfunktion.
GSK har visse optionsrettigheder til NSD-761 inden for ram-
merne af GSK-aftalen.

NSD-847

NSD-847 er den seneste udviklingskandidat, der er udvalgt
fra programmet med dopaminerge stabilisatorer, som allerede
har leveret pridopidin, ACR325 og ACR343, som alle eri
klinisk udvikling. | sammenligning med de tre andre kandida-
ter har NSD-847 en anelse anderledes farmakologisk profil,
ligesom andre parametre er blevet yderligere forbedret. |
praekliniske modeller har NSD-847 vist lovende effekt vedrg-
rende behandling af psykoser, herunder skizofreni. GSK har
option pa NSD-847 inden for rammerne af GSK-aftalen.

NSD-867

NSD-867 er den fgrste udviklingskandidat fra NeuroSearchs
forskningsprogram inden for cortical enhancers. Cortical
enhancers er stoffer med dopaminerg stabiliserende effekt
men med en relativt steerkere virkning i hjernebarken end i ba-
salganglierne sammenlignet med dopaminerge stabilisatorer
som f.eks. pridopidine. Cortical enhancers har en terapeutisk
profil, som kan vaere relevant i behandlingen af kognitive
forstyrrelser som f.eks. ADHD. GSK har option pad NSD-867
inden for rammerne af GSK-aftalen.

Figur 4: NeuroSearchs forskningsplatform
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CNS Farmakologi

NSD-726

NSD-726 er en potent og selektiv ionkanalmodulator, der har
vist lovende effekt i praekliniske modeller for specifikke auto-
immune sygdomme.

5.E. NEUROSEARCHS FORSKNINGSPLATFORM

NeuroSearch har opbygget en komplet forskningsorgani-
sation, som daekker alle vaesentlige discipliner fra syntese

af nye laegemiddelkandidater over molekylzer og cellulzer
karakterisering til bred in vivo evaluering af laagemiddelkandi-
daterne i praediktive dyremodeller. Nye molekyler syntetiseret
i medicinalkemiske afdelinger testes i de fleste tilfaelde for
deres farmakokinetiske egenskaber, for de sendes videre til
yderligere karakterisering i CNS-farmakologi divisionen, hvor
der fokuseres pa neurologiske og psykiatriske sygdomme
samt smerte, jf. afsnit 1.6 “Organisationsstruktur”. Det primeere
formal med NeuroSearchs forskning er at fgre lsegemiddel-
kandidater frem til udviklingsstadiet, som er defineret som
tidspunktet, hvor det besluttes at indlede GMP-syntese.

NeuroSearchs primeere indsatsomrader inden for laeagemiddel-
forskning er GABA-receptorer, nikotin-receptorer, kaliumkana-
ler og modulering af monoamintransportere og -receptorer

GABA receptor modulatorer

GABA, eller gamma-amino-smgrsyre er den overordnede
aktivitetsheemmende neurotransmitter i hjernen. De mest
udbredte angstdeempende laegemidler (benzodiazepiner som
f.eks. Valium®) forstaerker GABAs effekt pa GABA, recep-
tor komplekset, og ogsa de fleste laegemidler til behandling
af sgvnforstyrrelser er GABA receptor modulatorer. GABA,
receptor-komplekset er en kloridkanal opbygget af 5 enheder,
som alle kan optraede i forskellige former. Forskning har vist,
at benzodiazepinernes (f.eks. Valium®) gnskede angstdaem-
pende effekt skyldes interaktion med receptorer, der indehol-
der a2 eller a3 proteiner, mens stoffernes ugnskede slgvende
virkning er forbundet med effekt pa a1 proteinet.

Markedsfaring

Registrering og salg
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NeuroSearchs forskning omkring GABA modulatorer fokuse-
rer pa at frembringe laegemiddelkandidater, der virker som
benzodiazepiner pa receptorer indeholdende a2 og/eller a3
proteiner, men som har ingen eller kun har svag effekt pa a1
proteinet. Sadanne stoffer antages at have angstdeempende
virkning uden benzodiazepinernes ugnskede bivirkninger.
Herudover har stofferne ogsa potentiale til behandling af
sevnforstyrrelser og epilepsi. Det er lykkedes NeuroSearch
at syntetisere og karakterisere stoffer, der har den gnskede
profil, og NSD-721 blev doseret i fase | i august 2009.

Neuronale nikotinreceptor (NNR) modulatorer
Nikotinreceptorer findes i centralnervesystemet og er involve-
ret i bearbejdningen af information. En NNR er sammensat af
fem proteiner, som tilsammen danner den centrale ionkanal.
Underenhederne har seerlige og overlappende ekspressions-
mgnstre i forskellige omrader af hjernen, og forskellige under-
enheder kan kombineres, sa der opnas en betydelig variation
af funktionelle ionkanaler. NNR-modulatorer har vist sig at
veere effektive til smertelindring i dyremodeller for kroniske
smerter, men deres kliniske potentiale er ikke begraenset il
smerte. Nyere praekliniske studier foretaget af tredjemand har
indikeret en potentiel effekt af nikotin i behandlingen af de-
pression og opmaerksomhedsforstyrrelser hos patienter med
skizofreni. Studier af NNR-modulerende stoffer i dyr og men-
nesker har ogsa vist forbedringer i fokuseret opmaerksomhed
og koncentrationsevne. Manglende koncentrationsevne er et
af symptomerne ved skizofreni og er udbredt ved aldring. Det
er ligeledes almindeligt forekommende i de tidlige stadier af
Alzheimers sygdom samt i ADHD. Derfor er hypotesen den,
at nikotinagonister kan have en terapeutisk effekt i behand-
lingen af kognitive og/eller opmeerksomhedsforstyrrelser hos
mennesker. NeuroSearch har haft aktiviteter inden for nikotin
receptor modulatorer i mere end 10 ar, og fra 1999 til 2003
samarbejdede NeuroSearch med Abbott om karakterisering af
nye NNR-modulerende stoffer, og udviklingsstofferne ABT-894
og ABT-560 var resultatet af dette samarbejde. NeuroSearch
fortseetter leadoptimeringen af andre NNR modulatorer.

Kaliumkanalmodulatorer

NeuroSearch har forsket aktivt i kaliumkanaler som mal for
nye leegemidler i mere end 10 ar. NeuroSearch fokuserer pa
to typer kaliumkanaler: KCNQ-kanaler og SK-kanaler.

KCNQ kanaler (ogséa kendt som Kv7 kanaler) — en type
kaliumkanaler — har en ngglerolle i aktiviteten af de nervecel-
ler, hvor de er til stede og er derfor relevante som mal for
nye leegemidler. Der findes adskillige undertyper af KCNQ-
kanaler, der hver iszer findes i forskellige omrader af central-
nervesystemet, og dette kan muligvis forklare, hvorfor der er
observeret effekter af potente KCNQ-kanal modulatorer i en
raekke praekliniske modeller for forskellige CNS-sygdomme.
Der er desuden videnskabeligt rationale for, at modulatorer
af KCNQ-kanaler udover epilepsi, smerte og angst ogsa vil
kunne behandle migraene, Alzheimers sygdom, depression og
skizofreni.

SK-kanaler er en undergruppe af kaliumkanaler, der abner
sig, nar calciumniveauet i cellen stiger, og derved tillader
transport af kalium over cellemembranen. SK-kanalerne
spiller en vigtig rolle i genetableringen af bade centrale og
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perifere nervecellers hviletilstand efter nerveaktivering, og de
er ansvarlige for feenomenet “medium-duration after-hyper-
polarization”. Stoffer, der pavirker de forskellige SK-kanaler

i enten positiv eller negativ retning, vil derfor have potentiale
som laegemidler til behandling af en lang raekke sygdomme,
hvor aktiviteten i nerveceller er kritisk ude af balance. | Neuro-
Searchs SK-program, som fokuserer pa epilepsi og urinin-
kontinens, er der syntetiseret potente og selektive positive og
negative modulatorer.

NeuroSearchs kaliumkanalforskning reekker ud over CNS, og
andre programmer er rettet mod f.eks. immunsygdomme og
hjertesygdomme.

Monoamintransporterer og -receptorer

Monoaminerne; serotonin, dopamin og noradrenalin er vigtige
smamolekyle neurotransmittere — ogsa kaldet signalstoffer — i
den menneskelige hjerne. Neurotransmittere udgver deres
virkning ved at binde til specifikke receptorer pa den neuro-
nale membran. En neurotransmitter kan enten aktivere den
neermeste neuron og derved gge sin aktivitet eller haemme
den naermeste neuron og saledes undertrykke dens aktivitet.
Saledes er en afbalanceret funktion af det monoamine neuro-
transmittersystem ngdvendigt for, at hjernen kan fungere nor-
malt, mens ubalancer eller forstyrrelser kan fgre til en raekke
CNS-sygdomme, herunder Huntingtons sygdom, Parkinsons
sygdom, demens, depression og angst.

NeuroSearch har mange ars erfaring med design, optimering
og afprgvning af stoffer, der kan blokere for disse tre mono-
aminers genoptagelse i nervecellerne, hvorved deres funktion
forsteerkes. Afhaengig af deres relative effekt pa henholdsvis
serotonin, dopamin og noradrenalin re-uptake systemerne har
NeuroSearchs re-uptake haammere demonstreret effekt i ad-
skillige preekliniske in-vivo modeller for vigtige CNS-sygdom-
me, herunder depression, smerte, angst, Alzheimers sygdom,
Parkinsons sygdom, ADHD, misbrug samt fedme.

NeuroSearchs ISP (integrated screening process)-platform
har som mal at kortlaegge den biologiske organismes respons
pa enhver behandling og komplementerer saledes den mere
target-baserede indgangsvinkel, som primeert anvendes i
NeuroSearchs forskning. ISP-platformen har allerede leveret
fem udviklingskandidater, nemlig pridopidine, ACR325,
ACR343, NSD-847 og NSD-867, og forskningsaktiviteterne pa
dette omrade fokuserer fortsat pa nye leegemiddelkandidater,
som selektivt stimulerer neurotransmission i hjernebarken.
Disse stoffer vil kunne anvendes i behandlingen af opmaerk-
somheds-, kognitive og affektive lidelser samt i skizofreni.

5F VAESENTLIGE MARKEDER

Markedsbeskrivelsen er efter Ledelsens vurdering gengivet
korrekt, og der er efter Ledelsens overbevisning ikke udeladt
fakta, som kan medfare, at de gengivne data er ungjagtige
eller vildledende. 1 tilfeelde, hvor der er indhentet oplysninger
fra tredjemand, bekreefter Ledelsen, at disse oplysninger er
gengivet ngjagtigt og, efter Ledelsens bedste formening og sa
vidt det kan konstateres pa baggrund af oplysninger offentlig-
gjort af sddan tredjemand, er der ikke sket undladelser, som



medfgrer, at de gengivne oplysninger er ungjagtige eller mis-
visende. Der kan imidlertid ikke gives sikkerhed for, at andre
kilder ikke har yderligere eller andre oplysninger og/eller en
anden opfattelse af markedet og produkt- og behandlings-
formerne. Selskabet fraskriver sig ethvert ansvar for rigtighe-
den og fuldsteendigheden af de offentlige databaser, der er
anvendt som grundlag for tabel 10-12 i dette afsnit.

| nedenstaende afsnit beskrives relevante medicinske mar-
keder, for de leegemiddelkandidater, Ledelsen vurderer er de
vigtigste i NeuroSearchs pipeline. Disse markeder omfatter
Huntingtons sygdom, fedme, ADHD og dyskinesier i Parkin-
sons sygdom.

| den felgende diskussion vedrgrende markeder fokuseres
der pa originale lzegemiddelkandidater (NCE’er) i sen klinisk
udvikling. Ud over NCE’er findes der mange stoffer, som
allerede er pa markedet, men som udvikles mod nye indi-
kationer (“line extensions”), inklusiv de nedenfor beskrevne.
Saledes skal oversigterne af NCE’er i sen klinisk udvikling
ikke udelukkende leegges til grund for at fa et overblik over
den konkurrencemeessige situation, i seerdeleshed ikke for de
markeder, hvor der foretages mange kliniske studier med “line
extensions”, herunder Huntingtons sygdom. Ledelsen vurde-
rer imidlertid, at NCE’er vil udggre de vigtigste konkurrerende
leegemiddelkandidater for de fleste produkter i NeuroSearchs
pipeline.

Huntingtons sygdom

Ifelge HDSA har sygdommen en forekomst pa én ud af
10.000, og derfor anslas det, at op til 34.000 mennesker i
Nordamerika og 37.000 i Europa lider af Huntingtons sygdom.

Der findes endnu ingen sygdomsmodificerende behandling

af Huntingtons sygdom. Laeger ordinerer ofte forskellige
leegemidler med henblik pa at reducere de psykiske problemer
og beveegelsesproblemer: Antipsykotika, antidepressiva, be-
roligende midler, stemningsstabiliserende midler og botulinum
toksin. For sterstedelen af de anvendte laegemidler kan der
imidlertid saettes spgrgsmalstegn ved virkningen, og mange af
dem er forbundet med ugnskede bivirkninger. En systematisk
litteratursegning pa den farmakologiske behandling af Hun-
tingtons sygdom, som blev offentliggjort i 2006, fandt ikke frem
til nogen behandlingsanbefalinger af klinisk relevans (Bonelli
and Wenning, Current Pharmacological Design, 2006). Tetra-
benazin er i visse lande godkendt til behandling af beveegel-
sesforstyrrelser, der er forbundet med Huntingtons sygdom.

Ledelsen vurderer, at pridopidine er den eneste originale lse-
gemiddelkandidat (NCE) i sen klinisk udvikling med potentia-
let til at opna godkendelse som behandling mod Huntingtons
sygdom. Andre kandidater i sen klinisk udvikling omfatter
leegemidler, der allerede er pa markedet men godkendt til
behandling af andre sygdomme end Huntingtons sygdom.

Fedme

Overvaegt og fedme defineres som unormal fedtophobning

i et omfang, der udger en sundhedsmaessig risiko. Laeger
anvender BMI til at vurdere niveauet af overvaegt eller fedme
hos mennesker, der defineres som en persons veegt i kilo,
divideret med kvadratet pa hgjden i meter.

Overveegt (BMI >25) og fedme (BMI >30) har hidtil veeret
betragtet som et problem begraenset til hgjindkomstlande,
men inden for de seneste ar er der sket en dramatisk stigning
i forekomsten ogsa i lav- og middelindkomst-lande som f.eks.
i lande i Mellemgsten, Stillehavsgerne, Sydgstasien og Kina.
Den omsiggribende fedmeforekomst viser ingen tegn pa
opbremsning, og WHO forventer, at antallet af overvaegtige og
klinisk fede pa globalt plan vil vaere vokset til hhv. 2,3 mia. og
700 millioner mennesker i 2015, svarende til en arlig vaekst-
rate pa knap 6%.

Overvaegtige patienter risikerer at udvikle alvorlige medicinske
tilstande, som kan forarsage darligt helbred og tidlig dgd; her-
under hjertekarsygdomme, forhgjet blodtryk, type 2-diabetes,
galdevejslidelser, dyslipideemi (og herunder areforkalkning),
slidgigt og mave- og tarmkreeft. Fedme har iser vist sig at
have stor indflydelse pa forekomsten af type 2-diabetes, og
fedme komplicerer tilmed kontrollen med type 2-diabetes ved
at gge insulinresistens og glukoseintolerance, hvilket gar
leegemiddelbehandlingen af type 2-diabetes mindre effektiv.
Resultater fra et omfattende studie, som blev publiceret i The
Lancet i foraret 2009, herunder observationer fra studiet af
knap 900.000 overvaegtige personer, viste, at for hver yderli-
gere 5 point, BMI overstiger 25, medfgrer det en 30% hgjere
generel dgdelighed. Et BMI pa 30-35 viste sig at reducere
overlevelsen med 2-4 ar, mens patienter med et BMI pa mel-
lem 40 og 45 havde en levetid, der var 8-10 ar kortere end
normalvaegtige personer. Denne reduktion svarer til den, som
rygning forarsager.

Ifglge en rapport fra Visiongain med titlen “Anti-Obesity
Treatments 2009-2024", som blev offentliggjort i maj 2009,
udgjorde salget af leegemidler pa det globale marked for me-
dicinsk behandling af fedme knap USD 2 mia. i 2008, og mar-
kedet forventes at vokse kraftigt i perioden 2009-2024. Denne
veekst vil vaere forbundet med en komplekse situationer
omkring aendringer af etikettekst, reformuleringer, patentud-
Igb, overgang til handkabsmedicin og nye produktlanceringer.
Reductil® (sibutramine) og Xenical® (orlistat) er i dag de
eneste receptpligtige lazegemidler til behandling af fedme pa
markedet. | juni 2007 lancerede GSK en handkgbsversion

af orlisat (Alli™) i USA. Ledelsen vurderer, at vaeksten af
markedet for laegemidler mod fedme ogsa vil afheenge af aget
offentlig opmaerksomhed, tilskud til patienternes medicinom-
kostninger, stige praevalens for fedme og gget tilgeengelighed
til leegemidler mod fedme.

57



Tabel 10: Oversigt over NCE'er i sen klinisk
udvikling til behandling af fedme

Fase Leegemiddelkandidat
Fase llI Liraglutide

Fase lll Lorcaserin

Fase Il Cetilistat

Fase Il Davalintide

Fase Il JNJ28431754

Fase Il KRP-204

Fase Il R256918

Fase Il S-2367

Fase Il Tesofensine

Kilder: www.clinicaltrials.gov og hjemmesider for selskaberne som udvikler de
enkelte leegemiddelkandidater
Note: Inden for de enkelte faser er leegemidlerne anfert i alfabetisk reekkefelge.

Ud over de NCFE'er, der er anfart i tabel 10, er der en raekke
kombinationslaegemidler i sen klinisk udvikling til behandling
af fedme, herunder Contrave®, Empatic™ og Qnexa™. Con-
trave® (naltrexone SR plus bupropion SR) og Qnexa™ (phen-
termine plus topiramat) er i fase Il udvikling, mens Empatic™
(zonisamide SR plus bupropion SR) er i fase Il udvikling.

De gennemsnitlige veegttab, der opnas med de tilgeengelige
leegemidler til behandling af fedme ligger — efter effekterne af
placebo og diaet er fratrukket — pa 3-5 kilo efter en behand-
lingsperiode pa 12 maneder. Ud over det moderate vaegttab,
er de markedsfarte laegemidler forbundet med bivirknings- og
tolerabilitetsproblemer. Ledelsen vurderer, at der er behov

for laegemidler, der langt mere effektivt reducerer veegten og
opretholder veegttabet. Hvis resultaterne fra TIPO-1 studiet
med tesofensine kan underbygges i de pivotale fase Il stu-
dier, vil tesofensine have en stor konkurrencemaessig fordel i
forhold til de eksisterende lzegemidler til behandling af fedme.
| lyset af den teette forbindelse mellem fedme og alvorlige
medicinske tilstande som f.eks. type 2-diabetes, og hjerte-
karsygdomme vurderer Ledelsen desuden, at klinisk bevis for,
at et nyt stof til behandling af fedme kan lindre eller forebygge
sadanne sygdomme, ville gge laegemidlets mulighed for hurtig
accept pa markedet, hurtig markedsudvidelse og tilskud fra
sygesikringsordninger.

ADHD (Attention Deficit Hyperactivity Disorder)

Pa baggrund af oplysninger fra en Datamonitor-rapport
(“Attention-Deficit Hyperactivity Disorder Market Forecast”,
July 2009) kan det samlede salg af produkter til behandling af
ADHD anslas til ca. USD 4,4 mia. i Frankrig, Tyskland, Italien,
Japan, Spanien, USA og Storbritannien i 2008. Veerdien af
ADHD-markedet er steget kraftigt med en gennemsnitlig arlig
veekst pa 13,5% fra starten af 2004 til udgangen af 2008.
Denne veekst er sket delvist som fglge af lanceringen af flere
ADHD-behandlinger samt diagnosticering af nye patienter.
USA udger langt sterstedelen af det globale marked for AD-
HD-lzegemidler. ADHD er i hgj grad underbehandlet med en
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behandlingsrate pa under 10%. De veesentligste laegemidler
pa markedet er i dag Concerta®, Adderall XR® og Strattera®,
men generiske konkurrenter til Concerta® og Adderall XR®,
som blev lanceret i 2007, forventes at reducere veerdien af
ADHD-markedet. Ledelsen vurderer imidlertid, at lanceringen
af nye laegemidler vil kunne opretholde veeksten, da disse
leegemidler forventes at deekke udaekkede behov (som f.eks.
behandling af ko-morbide kognitive forstyrrelser), reducere
misbrugspotentialet, forbedre patientefterlevelse og kunne
behandle bade bern og voksne.

Tabel 11: Oversigt over NCE'er i sen klinisk
udvikling til behandling af ADHD

Fase Laegemiddelkandidat
Fase Il ABT089

Fase Il ABT894

Fase Il AZD3480

Fase Il JNJ-31001074

Fase Il ORG 26576

Kilder: www.clinicaltrials.gov og hjemmesider for selskaberne som udvikler de
enkelte lsegemiddelkandidater

Dyskinesier i Parkinsons sygdom

Dyskinesier (ufrivillige beveegelser) er en vigtig komplikation

i behandlingen af Parkinsons sygdom. Ifglge en rapport fra
Decision Resources (“Parkinson’s disease”, Pharmacor rap-
port, Decision Resources, June 2009) er der 6,5 millioner pa-
tienter med Parkinsons sygdom i verden, og som fglge af den
stigende andel af zeldre i befolkningen, forventes forekomsten
at blive firedoblet i Igbet af de naeste 20 ar. Parkinsons syg-
dom kan ikke helbredes, men kan behandles. Den vigtigste
medicinske behandling er L-Dopa, som er effektiv til behand-
ling af symptomerne. Imidlertid ferer behandling med L-Dopa
til udvikling af dyskinesier hos op mod 90% af patienterne.
Disse anormale og ufrivillige beveegelser kan veere koreati-
ske eller dystoniske. Nar de ufrivillige bevaegelser er kraftige
eller smertefulde, begraenser de behandlingen med L-Dopa,
men nar de er milde, er de veltolererede af patienterne. Selv

i den milde form er der dog enighed om, at fremkomsten af
dyskinesier er et forvarsel om udviklingen af andre og mere
invaliderende motoriske komplikationer. Derfor kan selv milde
former for dyskinesier medfere, at den behandlende laege
nedseetter den dopaminerge behandling pa bekostning af
@get muskelstivhed for patienten. Det eneste laeagemiddel,
der i dag er registreret til behandling af L-Dopa-inducerede
dyskinesier er Amantadine, som i 1966 fgrst blev registreret til
behandling af influenza. Amantadine har vist sig at reducere
dyskinesier i nogle kliniske undersggelser, men den generelle
fordel for patienterne debateres blandt eksperterne. Andre
medicinalselskaber har offentliggjort, at de er i gang med
kliniske undersggelser med nye lsegemiddelkandidater til
behandling af L-Dopa-inducerede dyskinesier. Disse laege-
middelkandidater er anfert i tabel 12.



Tabel 12: Laegemiddelkandidater i sen klinisk
udvikling til behandling af L-Dopa
inducerede dyskinesier

Fase Leegemiddelkandidat
1} Istradefylline

I Pardoprunox

I Safinamide

Il AFQ056

Il BIIBO14

Il Fipamezole

Il Piclozotan

Il Preladenant

Kilder: www.clinicaltrials.gov og hjemmesider for selskaberne som udvikler de
enkelte leegemiddelkandidater

5.G. MYNDIGHEDSGODKENDELSE

De offentlige sundhedsmyndigheder rundt om i verden regu-
lerer i udstrakt grad forskning, udvikling, afprevning, fremstil-
ling, distribution og markedsfaring af leegemidler. Der kraeves
generelt godkendelse fra disse tilsynsmyndigheder, far et nyt
farmaceutisk produkt kan markedsferes efter og baseret pa
omfattende afprevning af produktkandidaten i praekliniske og
kliniske studier.

Praeklinisk afprgvning omfatter en vurdering af en lsegemid-
delkandidats toksiske og farmakologiske effekt gennem in
vitro og in vivo forsag i laboratorier. Der screenes desuden
for genotoksicitet, og der foretages undersggelser af stoffets
absorption og metabolisme, toksiciteten af eventuelle metabo-
litter og den hastighed hvormed lsegemidlet og dets metabolit-
ter udskilles fra kroppen. Det primaere formal med praeklinisk
arbejde er at tilvejebringe tilstreekkelige data, der understatter
en beslutning om, at det er rimelig sikkert at fare lsegemidlet
videre i forseg pa mennesker.

Klinisk afprevning indebaerer administration af laagemiddel-
kandidaten til mennesker for at evaluere stoffets sikkerhed,
tolerabilitet og effekt bade pa raske frivillige forsagspersoner
og pa patienter. Kliniske forsgg gennemfgres normalt i tre pa
hinanden fglgende faser (som kan overlappe hinanden eller
kombineres):

Fase |, l/ll eller Ib

| et fase | studie, som ogsa beneaevnes “First-in-Man”-studier,
gives en ny leegemiddelkandidat indledningsuvist til raske
forsggspersoner for at evaluere sikkerhed og dosistolerans for
mennesker. Studier af stoffets optagelse, distribution, meta-
bolisme og elimination udfgres normalt pa dette udviklingstrin.
| visse tilfeelde designes fase | studiet, sa det ogsa omfatter
malinger af enkelte, forelgbige effektparametre. Sddanne
studier benaevnes fase /1l eller fase Ib studier.

Fase Il

Hvis der opnas positive resultater i fase |, undersgges leege-
middelkandidaten oftest i fase Il i et relativt begreenset antal
patienter. Fase Il studier foretages for at identificere eventu-
elle bivirkninger og sikkerhedsrisici i patientgruppen og for

at fastlaegge leegemiddelkandidatens potentielle effekt samt
dosistolerans og optimal effektiv dosis. Oftest deles fase Il op
i fase lla og fase llb studier. Et fase lla studie har til hensigt at
etablere sakaldt “Proof-of-Concept” i et mindre antal patienter
end traditionelle fase Il studier for sa hurtigt og billigt som mu-
ligt at fa en indikation af leegemidlets effekt i patienter. Et fase
IIb studie folger efter, og er ofte designet som et flerdosis-
studie omfattende et stgrre antal patienter opdelt i grupper,
der modtager forskellige doser af leegemiddelkandidaten eller
placebo (placebokontrolleret studie) for at finde den optimale
dosis til fase Ill.

Fase lll

Nar der er opnaet Proof-of-Concept, og fase Il evalueringerne
har pavist, at et specifikt doseringsomrade for lsegemidlet er
virkningsfuldt og har en acceptabel sikkerhedsprofil, foretages
der fase Il studier. Formalet med fase Il er at pavise klinisk
effekt og yderligere at teste sikkerheden i en udvidet patient-
gruppe. Et fase Il studie vil typisk forega pa en raekke centre
i flere lande.

Registrering

For at opna markedsfaringstilladelse indsender en laegemid-
delproducent normalt en markedsfgringsansggning, f.eks. en
“New Drug Application” (NDA) i USA eller en “Manufacturing
Authorisation Application” (MAA) i EU. Markedsfegringsans@g-
ningen indeholder normalt praekliniske og kliniske testresul-
tater og analyser, leegemiddelinformation og beskrivelser af
fremstillingsprocessen. En markedsfaringsansggning bar
normalt indeholder tilstraekkelige oplysninger, data og analy-
ser, sa de kompetente myndigheder kan na frem til en raekke
vigtige beslutninger — herunder:

« Hvorvidt lzzgemidlet er sikkert og effektivt til den tilsigtede
anvendelse, og hvorvidt fordelene ved laegemidlet opvejer
risiciene.

» Hvorvidt leegemidlets foreslaede indleegsseddel er pas-
sende, og i modsat fald hvad laegemidlets indlaegsseddel
ber indeholde af oplysninger.

* Hvorvidt de metoder, der er anvendt ved fremstillingen af
leegemidlet, og de kontroller der er anvendt for at opret-
holde laegemidlets kvalitet er tilstraekkelige for at bevare
leegemidlets identitet, styrke, kvalitet og renhed.
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Fase IV

Fase IV undersggelser foretages, efter der er opnaet
markedsfgringstilladelse til et l;egemiddel og vedrerer dets
paviste indikation. Saledes bestar fase IV af undersggelser,
som ikke var ngdvendige for at opna godkendelse, men som
anses for vigtige for at optimere anvendelsen af et lsege-
middel, som allerede er pa markedet, og som leegerne kan
ordinere. Fase IV undersggelser kan blive pakraevet af eller
aftalt med tilsynsmyndighederne, herunder FDA eller EMEA,
i forbindelse med markedsfgringstilladelse for et lsegemiddel
for yderligere at evaluere sikkerheden, eller de kan foretages
af det medicinalselskab, der markedsferer laegemidlet, for

at understotte dets anvendelse i henhold til den godkendte
indikation. Normalt omfatter fase IV unders@gelser yderligere
evalueringer af leegemiddel interaktion, dosisrespons eller sik-
kerheden, samt undersggelser med henblik pa at understotte
eller optimere et laegemiddels anvendelse i henhold til den
godkendte indikation, f.eks. undersggelser vedr. mortalitet/
morbiditet og epidemiologi.
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6. ORGANISATIONSSTRUKTUR

Tabel 13: Selskabets datterselskaber, associerede selskaber og kapitalandele pr. den 30. september 2009?

Selskab Hjemsted Ejer- og stemmeandel (%)
NeuroSearch Sweden AB Goteborg, Sverige 100
Poseidon Pharmaceuticals A/S Ballerup, Danmark 100
NsExplorer A/S Ballerup, Danmark 100
Sophion Bioscience A/S Ballerup, Danmark 30,1
NsGene A/S Ballerup, Danmark 26,4
ZGene A/S Ballerup, Danmark 20,9
Atonomics A/S ? Kebenhavn, Danmark 18,8
PainCeptor Corporation Inc. Ottawa, Canada 2,3

1) Der er ikke sket veesentlige sendringer til tallene i tabellen siden den 30. september 2009.
2) Selskabet har ydet konvertible lan til Atonomics A/S, der pr. Prospektdatoen udger i alt EUR 1,2 mio. (DKK 8,9 mio.), der ikke er afspejlet i ovenstaende tabel.

6.A  KONCERNSTRUKTUR Services, Occupational Safety & Health, Accounting, Canteen

NeuroSearch A/S er moderselskab i NeuroSearch-koncer- og Purchasing.

nen. Det 100% ejede svenske datterselskab NeuroSearch

Sweden AB har adresse pa Arvid Wallgrens Backe 20, 413 Investor Relations (IR), Financial Market Relations &

46 Ggteborg, Sverige, og de 100% ejede danske dattersel- Corporate Communications

skaber Poseidon Pharmaceuticals A/S og NsExplorer A/S har Denne afdeling har det overordnede ansvar for kontakten
hovedadresse og hjemsted pa adressen Pederstrupvej 93, med Aktionaerer, investorer og andre repreesentanter for kapi-
2750 Ballerup. talmarkederne, herunder nyheder, information og anden kom-

munikation. Afdelingen har tillige ansvaret for alle aktiviteter
vedrgrende PR og selskabsbranding.

6.B. FUNKTIONSSTRUKTUR Marketing & Sales

Pr. 30. juni 2009 beskaeftigede NeuroSearch i alt 220 Denne afdeling er forholdsuvis lille og fokuserer pa prae-
medarbejdere, heraf 178 inden for forskning og udvikling. markedsfgringsaktiviteter vedrgrende pridopidine. Ledelsen

har udarbejdet en plan for udvidelse af omradet, som vil
Direktion og Administration blive ivaerksat, safremt der opnas positive data fra fase Ill
Denne funktion beskaeftigede pr. 30. juni 2009 33 medarbej- MermaiHD-studiet med pridopidine.

dere og bestar af:
Corporate Affairs

Finance & Human Ressource Management (HRM) Afdelingen er ansvarlig for strategisk planlaegning, sam-
Ud over Finance & HRM bestar funktionen af IT, Laboratory arbejdsledelse, portefaljestyring og yder support til andre
funktioner.

Figur 5: NeuroSearchs funktionsstruktur og afdelinger

Direktion og
Administration

Forretningsudvikling Drug Discovery Leegemiddeludvikling

Finance & Human
Resource Patents Medicinal Chemistry
Management (HRM)

Chemistry, Manufacturing
& Control (CMC)

Investor Relations (IR),
Financial Market Relations Licensing In vitro Pharmacology Preclinical Development
& Corporate Communications

Transitional Research &

Marketing & Sales CNS Pharmacology Development (R&D)

Corporate Affairs Clinical development
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Forretningsudvikling
Denne funktion beskaeftigede pr. 30. juni 2009 ni medarbej-
dere.

Afdelingen har det overordnede ansvar for forretningsudvik-
ling, herunder fusioner og opkab og licenser, samt patenter
og juridiske anliggender. NeuroSearch varetager selv alle
patenter og andre immaterielle rettigheder, i nogle tilfaelde
med stotte fra eksterne radgivere.

Drug Discovery
Denne funktion beskeeftigede pr. 30. juni 2009 105 medarbej-
dere og bestar af:

Medicinal Chemistry

Afdelingen Medicinalkemi beskaeftiger medarbejdere bade i
Danmark og i NeuroSearchs enhed i Gateborg, NeuroSearch
Sweden AB.

In Vitro Pharmacology

De primeere teknologier i denne afdeling omfatter elektro-
fysiologi og andre funktionelle malemetoder i cellekulturer
0g vaevspraeparationer samt en raekke in vitro og in vivo
bindingsassays.

CNS Pharmacology

Afdelingen undersgger stoffers effekt pa celluleert og moleky-
leert niveau, og med udgangspunkt i tilfredsstillende farmako-
kinetiske egenskaber undersgger afdelingen udvalgte stoffer
for farmakologisk effekt i dyremodeller af CNS-sygdomme.

Leegemiddeludvikling
Denne funktion beskaeftigede pr. 30. juni 2009 73 medarbej-
dere og bestar af:

Chemistry, Manufacturing and Control (CMC)

CMC bestar af to afdelinger: Preeformulering, som beskaef-
tiger sig med fysisk-kemisk karakterisering af savel udvik-
lingskandidater som kemiske substanser i den fremskredne
forskningsfase, og Analytisk Udvikling, der deltager i udvik-
lingsprocessen med primeer fokus pa udvikling af analyseme-
toder til lzzegemiddelstoffer og -produkter, herunder identifi-
kation og karakterisering af procesrelaterede urenheder og
nedbrydningsprodukter. Derudover varetages validerings- og
stabilitetstestning. En del af dette arbejde udliciteres. Arbejdet
i de to afdelinger sker i overensstemmelse “Good Manufactu-
ring Practice” (GMP).
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Preclinical Development

Afdelingens hovedansvar er at planleegge, initiere og felge de
sikkerhedsstudier, som alle laegemiddelkandidater skal gen-
nemga, for der igangsaettes kliniske studier. NeuroSearch har
af strategiske arsager valgt at udlicitere alle GLP sikkerheds-
studier til specialiserede virksomheder, jf. afsnittet “Risikofak-
torer”. Forelgbige sikkerhedsstudier udferes i eget regi, for et
stof kan veelges som udviklingskandidat.

Transitional Research & Development (R&D)

Transitional R&D bestar af fire afdelinger: afdelingen for
projektledelse, der er specialiseret i styring af preekliniske og
tidlige kliniske udviklingsprogrammer, og afdelingen for Drug
Metabolism and Pharmaco Kinetics (DMPK), der beskaeftiger
sig med at estimere de farmakokinetiske parametre for nye
leegemiddelkandidater. For stoffer testes for effekt i arbejds-
kreevende dyremodeller, undersgges deres biotilgeengelighed.
Transitional Research and Development (R&D) omfatter tillige
afdelingen Pharmacodynamics, som er en laboratorieenhed,
der undersgger den biokemiske og fysiologiske effekt af
leegemidler i dyr og dyreveev, og laegemidlers virkningsme-
kanisme og forholdet mellem lazegemiddelkoncentration og
effekt. Endelig omfatter Transitional R&D afdelingen for Mass
spectrometry, der anvender metoden til verifikation af stoffers
molekyleere struktur.

Clinical Development

Denne afdeling er ansvarlig for planlaegning, initiering

og monitorering af alle kliniske studier, der sponseres af
NeuroSearch. Alle kliniske studier er udliciteret til eksterne
parter, som er palagt at arbejde i overensstemmelse med
“Good Clinical Practice” (GCP). Klinisk udvikling omfatter
desuden Regulatory affairs and safety, der er ansvarlig for
kontakten til liegemiddeltilsynsmyndighederne. Herudover
omfatter Klinisk udvikling afdelingen Pharmacovigilance,
der har ansvaret for indsamling, monitorering, vurdering og
evaluering af oplysninger fra sundhedssektoren og patienter
vedrgrende bivirkninger ved NeuroSearchs laagemiddelkan-
didater.

De preekliniske og kliniske afdelinger overvages af
NeuroSearchs kvalitetssikringsorganisation (Quality
Assurance (QA)/Quality Control (QC)) med henblik pa

at sikre, at NeuroSearch opfylder alle myndighedskrav til
leegemiddeludvikling. En lang raekke toksikologiske og kliniske
studier udliciteres til kontraktforskningsorganisationer, jf.
afsnittet “Risikofaktorer”.



7. EJENDOMME, ANLAG OG UDSTYR

NeuroSearchs domicil er beliggende pa Pederstrupve;j i Balle-
rup Kommune. Selskabet ejer laboratorie- og administrations-
bygningen. Bygningen omfatter ca. 7.200 m? pa to etager og
en keelder pa ca. 2.600 m2. Der kan bygges yderligere labora-
toriefaciliteter pa ca. 9.000 m? pa den eksisterende grund.

NeuroSearch Sweden lejer de faciliteter i Gateborg, hvorfra
virksomheden drives.

Selskabets anlaegsinvesteringer har i Igbet af de seneste tre
regnskabsar udgjort: DKK 12,9 mio. i 2006, DKK 15,7 mio. i
2007 og DKK 50,3 mio. i 2008, jf. afsnit 1.8. “Gennemgang af
drift og regnskaber”.

7.A. FORSIKRING

Pa grund af NeuroSearchs aktiviteter inden for forskning,
preeklinisk og klinisk udvikling, fremstilling, markedsfg-

ring og anvendelse af humane terapeutiske produkter har
NeuroSearch en potentiel risiko for produktansvarskrav og
andre risici. Selv i tilfeelde, hvor NeuroSearch udliciterer
udvikling, kliniske studier, testning og fremstilling, kan der ikke
gives sikkerhed for, at der ikke kan rejses krav om produkt-
ansvar eller andre krav mod NeuroSearch, eller at der ikke
sgges erstatning eller anden afhjeelpning fra NeuroSearch

i forbindelse med sadanne eventuelle krav. NeuroSearch

er forpligtet til at tegne visse forsikringer som betingelse

for at gennemfare kliniske studier samt fremtidigt salg og
markedsfgring af eventuelle laegemidler, der matte udvikles.
NeuroSearch har tegnet forsikringer til deekning af sadanne
potentielle krav, herunder potentielle krav vedrgrende
“compassionate use” af terapeutiske produkter, der normalt
kan fremsaettes mod en virksomhed, der arbejder inden for
NeuroSearchs omrader. Der kan ikke gives sikkerhed for, at
disse forsikringer vil veere tilstrackkelige til at daekke eventu-
elle tab i forbindelse hermed.

NeuroSearch er p.t. ved at indhente tilbud pa tegning af
forsikring for sit “Named Patient Programme”, der daekker
pridopidine.

Det er Ledelsens opfattelse, at NeuroSearch har den ngdven-
dige forsikringsdaekning, og at NeuroSearchs mest sandsyn-
lige risici er daekket. Det er endvidere Ledelsens opfattelse,
at de tegnede forsikringsdaekninger svarer til almindelige
deekninger for sammenlignelige virksomheder.

NeuroSearch Sweden er medlem af Lakemedelsforsakrings-
foreningen, der yder forsikringsdaekning i tilfeelde af patient-
skade pa personer, der deltager i kliniske studier.

7.B. MILJD

NeuroSearch er underlagt miljglovgivning og -regler i Dan-
mark, Sverige og andre steder, hvor NeuroSearch driver
virksomhed. NeuroSearch udarbejder ikke pa nuveerende
tidspunkt seerskilte miljgredegerelser, da virksomhedens akti-
viteter kun i begreenset omfang belaster miljget. NeuroSearch
er bevidst om virksomhedens mulige eksterne miljgpavirknin-
ger, og det vurderes derfor Igbende, hvorledes forskellige mil-
joforhold kan forbedres med hensyn til at forebygge, reducere
eller afhjeelpe negative virkninger pa miljget. NeuroSearch
vurderer, at geeldende miljglovgivning og -regler i al veesent-
lighed overholdes.

NeuroSearch har endnu ikke egentlig industriel produktion,
og udledningen til luft, jord og vand er derfor begraenset.
NeuroSearch har gennem de seneste ar fokuseret pa at ned-
bringe forbruget af elektricitet og vand. Der blev i 2008 tilfgjet
819 m? til Selskabets domicil i Ballerup med bl.a. 32 nye
kontorarbejdspladser. Der er anvendt den nyeste teknologi i
forhold til opnaelse af energirigtige l@sninger og styring heraf
med hensyn til belysning og varme. Samtidig blev der tilfgjet
en ny miljggard pa ca. 450 m?, som opfylder alle krav til sik-
kerhed og korrekt handtering af alle typer affald. Trods denne
tilbygning og veekst i medarbejderstaben er NeuroSearchs
elforbrug faldet med 3% sammenlignet med forbruget i 2007.
Forbruget af vand var pa niveau med 2007. Selskabet anven-
der naturgas til opvarmning af domicilet i Ballerup. Gasforbru-
get steg i 2008 med knap 2% sammenlignet med 2007 uden
korrektion for graddage. | Ggteborg anvendes et fiernvarme-
system, hvor store maengder spildvarme fra industrielle eller
andre processer recirkuleres ind i et netveerk af varmerar,
som Igber gennem byen.

Nar der fremstilles nye laegemiddelstoffer, anvendes kemi-
kalier af forskellig art. NeuroSearch anvender ligeledes sma
meengder af radioaktive sporstoffer i visse laboratorieforsgg.
Opbevaring og bortskaffelse af dette radioaktive materiale
foretages efter vejledninger og forskrifter fra Statens Institut
for Stralehygiejne eller en eventuel anden relevant tilsyns-
myndighed.

NeuroSearch tillaegger det stor veerdi at opretholde et godt ar-
bejdsmiljg og @nsker at leve op til myndighedernes krav til ar-
bejdsmiljget. Det omfatter ogsa psykisk og fysisk arbejdsmilja,
herunder udsugning og luftskifte, ventilation, opvarmning,
meblering og interne sikkerhedsbestemmelser i gvrigt. Sel-
skabet bliver fra tid til anden screenet af Arbejdstilsynet med
hensyn til overholdelse af arbejdsmiljgloven. Gennem en aktiv
arbejdsmiljgorganisation fortseetter NeuroSearch arbejdet
med at forbedre arbejdsmiljget baseret pa arbejdspladsvurde-
ringer (fysiske, kemiske, biologiske, ergonomiske, ulykkesre-
laterede og psykiske arbejdsmiljgforhold) samt pa grundlag af
analyser af udviklingen i sygefravaeret. NeuroSearch vurderer,
at dette har stor betydning for medarbejdernes trivsel og
dermed evnen til altid at yde den bedste indsats for Neuro-
Search. Der blev oprettet en arbejdsmiljgafdeling i 2008.
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8. GENNEMGANG AF DRIFT OG REGNSKABER

8.A. HOVED- OG NIGLETAL

De udvalgte hoved- og nggletal nedenfor er udledt af Selska-
bets reviderede koncernregnskaber for regnskabsarene 2006,
2007 og 2008, som er medtaget andetsteds i dette Prospekt,
og skal laeses i sammenhaeng hermed. Arsrapporterne for
2006, 2007 og 2008, som Selskabets koncernregnskaber er
uddraget fra, er aflagt i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS), som godkendt af
EU, og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede selskaber. Afsnittet omfatter ligeledes udvalgte

hoved- og nagletal, der er udledt af Selskabets reviderede
konsoliderede perioderegnskab for 1. halvar 2009 med sam-
menligningstal udledt af det ureviderede konsoliderede perio-
deregnskab for 1. halvar 2008, som er medtaget andetsteds

i dette Prospekt, og skal laeses i sammenhaeng hermed. Sel-
skabets konsoliderede perioderegnskab er uddraget fra den
offentliggjorte delarsrapport for 1. halvar 2009 og for 1. halvar
2008 og er aflagt i overensstemmelse med indregnings- og
malingskriterierne i IFRS som godkendt af EU.

Tabel 14: Hoved- og nggletal for Koncernen for 1. halvar 2009 og 1. halvar 2008 samt for de seneste tre regnskabsar

Hoved- og nggletal
(DKK mio., bortset fra nggletal)

1. halvér
2008
(urevideret)

1. halvar
2009
(revideret)

2008
(revideret)

2007
(revideret)

2006
(revideret)

Resultatopggrelse:

Omsaetning 19,3 33,1 66,8 115,2 66,3
Forskningsomkostninger 111,6 108,6 216,8 200,4 172,3
Udviklingsomkostninger 91,9 93,4 176,9 131,7 54,8
Resultat af primeer drift -204,1 -187,5 -366,0 -253,5 -186,7
Finansielle poster, netto 55 -12,7 -49,9 -41,3 -25,5
Resultat for skat -198,6 -200,2 -415,9 -294,7 -212,2
Periodens resultat -178,0 -185,9 -382,0 -268,4 -212,2
Balance:

Aktiver

Anleegsaktiver i alt 775,2 939,0 773,0 917,1 857,2
Likvide beholdninger og finansielle aktiver disponible for salg 155,8 53,7 250,4 756,9 68,2
Andre finansielle aktiver til dagsvaerdi 262,8 595,8 203,0 88,4 318,8
Omsaetningsaktiver i alt 438,7 675,6 472.8 863,5 410,3
Aktiver i alt 1.213,9 1.614,6 1.245,8 1.780,6 1.267,5
Passiver

Egenkapital 762,7 1.078,6 8441 1.121,4 657,7
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 207,8 296,1 276,2 310,7 4357
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 2434 239,9 125,5 348,5 174 .1
Passiver i alt 1.213,9 1.614,6 1.245,8 1.780,6 1.267,5
Pengestrgmsopggrelse:

Pengestreamme fra driftsaktivitet -125,2 -152,6 339,9 -218,8 -166,4
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -72,0 -540,8 -185,2 203,3 -335,5
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 98,7 17,7 56,3 751,3 365,2
Likvider, ultimo 137,2 34,8 2371 727,5 -7,2
Nggletal (DKK):

Indtjening pr. aktie -11,10 -12,01 -24,47 -21,17 -2417
Udvandet indtjening pr. aktie -11,10 -12,01 -24,47 -21,17 -2417
Indre veerdi pr. aktie 46,86 68,52 53,61 73,57 53,38
Antal medarbejdere, gns. 236 240 242 230 199

Note: Nggletallene er beregnet i henhold til “Anbefalinger & Nggletal” fra Den Danske Finansanalytikerforening.
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8.B. GENNEMGANG AF DRIFT OG REGNSKABER

Nedenstdende gennemgang ber leeses i sammenhaeng med
Selskabets koncernregnskaber med tilhgrende noter, som er
medtaget andetsteds i Prospektet. Arsrapporterne for 2006,
2007 og 2008, som koncernregnskaberne er uddraget fra,

er aflagt i overensstemmelse med IFRS, som godkendt af
EU, og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede selskaber. De offentliggjorte delarsrapporter for
1. halvar 2009 og for 1. halvar 2008, hvorfra de konsoliderede
perioderegnskaber er uddraget, er aflagt i overensstemmelse
med indregnings- og malingskravene i IFRS og praesenteret

i overensstemmelse med IAS 34, som godkendt af EU, og
yderligere danske krav til perioderegnskaber for bgrsnoterede
selskaber. Den anvendte regnskabspraksis for perioderegn-
skabet er i overensstemmelse med den regnskabspraksis, der
er anvendt i Selskabets arsrapport for 2008.

De konsoliderede regnskaber for 2006, 2007 og 2008 og det
konsoliderede perioderegnskab for 1. halvar 2009 samt det
konsoliderede perioderegnskab for 1. halvar 2008 er med-
taget i afsnit Il, “Oplysninger om NeuroSearchs aktiver og
passiver, finansielle stilling og resultater”.

Faktorer, der har indflydelse pad NeuroSearchs
driftsresultat

NeuroSearch er en biofarmaceutisk koncern, der siden sin
etablering har fokuseret pa forskning i og udvikling af nye
leegemidler til behandling primeert af sygdomme i centralner-
vesystemet (CNS). NeuroSearch er ogsa involveret i aktivi-
teter relateret til kommercialisering af specialistleegemidler
til behandling af CNS-sygdomme. CNS-sygdomme omfatter
dels psykiatriske lidelser sasom depression, angst, ADHD
og skizofreni samt neurologiske lidelser sasom Huntingtons
sygdom, Parkinsons sygdom, Alzheimers sygdom, smerte og
epilepsi. NeuroSearchs aktiviteter pa andre sygdomsomra-
der omfatter udviklings- og forskningsprogrammer inden for
fedme og autoimmune sygdomme.

NeuroSearchs forskningsaktiviteter er baseret pa en bred og
veletableret forskningsplatform inden for ionkanaler, recepto-
rer og transportere og er fokuseret pa sma organiske stoffer,
der kan modulere funktionen af disse protein-targets. Forsk-
ningsplatformen har dannet grundlag for licenssamarbejde
med en raekke stgrre internationale medicinalselskaber.

NeuroSearch har omfattende erfaring med praeklinisk og
klinisk udvikling af leegemidler, og den nuveerende produkt-
pipeline bestar af én lzegemiddelkandidat i fase 1l og én
leegemiddelkandidat, som er klar til fase Ill, én l&egemiddel-
kandidat i fase Il (i samarbejde med Abbott), én leegemiddel-
kandidat, som er klar til fase I, fire lsegemiddelprogrammer i
fase | og fire leegemiddelprogrammer i preeklinisk udvikling.

Det er Ledelsens opfattelse, at falgende vigtige faktorer har
vaesentlig indflydelse pa NeuroSearchs driftsresultat:

« Virksomhedsopkagb
» Indtaegter fra samarbejder og licensaftaler

* lIgangseettelse af intern klinisk fase Il udvikling samt
kommercialisering af NeuroSearchs produkter

Virksomhedsopkgb
Selskabet erhvervede i 2006 et privatejet svensk selskab,
Carlsson Research AB (nu NeuroSearch Sweden AB).

Det aftalte vederlag for Carlsson Research bestod af en
initialbetaling samt fremtidige betalinger i forbindelse med og
afhaengig af opnaelse af aftalte milepsele vedrgrende de over-
tagne udviklingsprogrammer for pridopidine (pa daveerende
tidspunkt kaldet ACR16), ACR325 og ACR343. Pr. overtagel-
sesdatoen udgjorde det samlede potentielle vederlag indtil i
alt SEK 825 mio. samt halvdelen af en eventuel up-front beta-
ling, safremt der indgas en samarbejdsaftale om ACR325. Alle
betalinger til de seelgende aktionzerer i Carlsson Research
skal erleegges enten i SEK eller alternativt i nye Aktier, hvilket
besluttes af Selskabet.

Siden overtagelsen er der foretaget tre milepeelsbetalinger,
og det resterende vederlag pa indtil SEK 200 mio. (DKK
137,7 mio.) plus halvdelen af en eventuel up-front betaling,
hvis der indgas en samarbejdsaftale vedrgrende ACR325, vil
skulle betales ved opnaelsen af aftalte milepaele vedrgrende
Carlsson Researchs udviklingsprogrammer, der eksisterede
pa overtagelsestidspunktet (jf. tabel 15).

Nar der opnas en milepael, kan Selskabet efter eget skan
veelge, at erleegge vederlaget kontant eller i form af Aktier, jf.
afsnit 1.19.b. “Andre vaesentlige kontrakter”.

Tabel 15: Resterende milepaelsbetalinger i henhold til Carlsson Research-aftalen.

(mio.) SEK DKK
Faste milepaelsbetalinger:

ACRB325 — fgrste dosering i fase Il 100,0 68,9
Pridopidine (Huntingtons sygdom) — indsendelse af fgrste “New Drug Application” (NDA) eller opnaelse af

farste offentlige godkendelse til salg 100,0 68,9
Resterende faste milepaelsbetalinger i alt 200,0 137,7

Variable milepeaelsbetalinger:

Samarbejdsaftale om ACR325. Safremt der indgas en samarbejdsaftale om ACR325 med en ekstern partner, skal 50% af up-front betalingen
erlaegges som en yderligere milepaelsbetaling til de saelgende aktionzerer i Carlsson Research
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Indteegter fra samarbejder og licensaftaler

NeuroSearchs udviklings-, licens- og samarbejdsaftaler
varierer i omfang, mal og varighed, og de deekker forskellige
omrader af NeuroSearchs forsknings- og udviklingsaktiviteter,
jf. afsnit 1.19.a. “Vaesentlige samarbejds- og licensaftaler”.
Omseetningen fra disse aftaler varierer betydeligt fra ar til ar.

Der henvises til “Risikofaktorer”.

De udviklings-, licens- og samarbejdsaftaler, som Neuro-
Search har indgaet, indebaerer generelt felgende former for
indteegtsbetalinger:

» Up-front betalinger ved aftalens underskrift: Ved samar-
bejdsaftaler, hvorunder NeuroSearch har Igbende frem-
adrettede forpligtelser, forbliver involveret i programmet
og hvor up-front betalinger ikke kan refunderes, indregnes
up-front betalinger som udskudt omseetning i balancen og
indregnes lgbende som omsaetning i resultatopggrelsen
over det pageeldende samarbejdes lgbetid. Ved licensafta-
ler, hvorunder NeuroSearch ikke har en Igbende fremad-
rettet forpligtelse, ikke forbliver involveret i programmet og
hvor betalingen ikke kan refunderes, indregnes up-front
betalingerne direkte som omsaetning i resultatopggrelsen,
nar belgbet modtages.

* Milepeelsbetalinger er generelt keedet sammen med
definerede vaesentlige udviklings- og kommercialiserings-
resultater for et specifikt ls&egemiddel under udvikling i hen-
hold til en samarbejdsaftale. Disse betalinger indregnes
ved modtagelsen direkte som omseetning i resultatopge-
relsen.

» Forskningsbetalinger: Ved samarbejdsaftaler, hvor
NeuroSearch har en Igbende fremadrettet forpligtelse og
forbliver involveret i programmet, indregnes forsknings-
betalingerne ved modtagelsen som udskudt omsaetning i
balancen og indregnes lgbende som omseetning i resul-
tatopggrelsen over den pagaeldende samarbejdsaftales
lgbetid.

NeuroSearchs omsaetning i de omhandlede perioder er
hovedsageligt genereret gennem aftaler med samarbejdspart-
nere. | 2008 blev NeuroSearchs omsaetning primeert genere-
ret gennem GSK-aftalen, og i 1. halvar 2009 er den primeert
genereret gennem Eli Lilly-aftalen.

GlaxoSmithKline

| januar 2009 offentliggjorde Selskabet og GSK en aendring til
GSK-aftalen, der fgjede flere stoffer til den feelles portefglje af
leegemiddelkandidater, der udvikles under samarbejdet efter
afslutningen af forskningsfasen i december 2008.

Ved aftalens indgaelse modtog Selskabet en initialbetaling

og bibeholdte fortsat en betinget ret til at saelge nye Aktier til
GSK (share put option) til en markedskurs pa op til EUR 20
mio. (DKK 148,8 mio.) i alt indtil 15. november 2010, idet der
maksimalt ma udstedes for EUR 10 mio. (DKK 74,4 mio.)
arligt. Optionen kan udnyttes i fire lige store trancher a EUR 5
mio. (DKK 37,2 mio.) ved ansggning til en tilsynsmyndighed
om tilladelse til at igangseette kliniske forsgg med laegemid-
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delkandidater i henhold til GSK-aftalen. | forbindelse med
igangsaettelsen af fase | med laegemiddelkandidaten
NSD-721 (socialfobi) i august 2009, udnyttede Selskabet
en af de fire trancher under optionen og udstedte Aktier til
GSK for i alt EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.).

Der henvises til afsnit 1.19.a. “Veesentlige samarbejds- og
licensaftaler”.

Eli Lilly

| februar 2009 indgik NeuroSearch Eli Lilly-aftalen om et
trearigt leegemiddelsamarbejde til forskning i og udvikling af
nye leegemidler inden for CNS-sygdomme. | henhold til Eli
Lilly-aftalen er NeuroSearch berettiget til at modtage up-front
betalinger og forskningsfinansiering fra Eli Lilly pa op til USD
30 mio. (DKK 158,1 mio.) i de farste tre ar af samarbejdet,
hvoraf USD 22 mio. (DKK 128,4 mio.) blev betalt up-front.
Heraf udgjorde USD 17 mio. (DKK 99,2 mio.) en aktieinveste-
ring i Selskabet foretaget af Eli Lilly. Tegningskursen svarede
til den gennemsnitlige lukkekurs for Aktierne beregnet over 30
handelsdage forud for Eli Lilly-aftalens underskrivelse med et
aftalt, men ikke offentliggjort tillaeg.

Igangseettelse af intern klinisk fase Il udvikling samt
kommercialisering af NeuroSearchs produkter

| de senere ar har NeuroSearch som led i strategien om at
videreudvikle sin drift og pipeline ekspanderet de interne
kliniske aktiviteter, dels i form af flere igangvaerende kliniske
leegemiddelprogrammer og dels af fremrykning af udvalgte
leegemiddelkandidater til sen klinisk udvikling i fase II-1ll, som
generelt er de mest bekostelige faser. NeuroSearchs udvik-
lingsomkostninger er saledes steget, bade som felge af det
stgrre antal stoffer under udvikling og fremrykningen af disse
stoffer til de senere udviklingsstadier.

Efter erhvervelsen af Carlsson Research blev tre nye udvik-
lingsprogrammer fgjet til NeuroSearchs pipeline i oktober
2006, hvilket resulterede i sgede udviklingsomkostninger
fra 2007. Et af disse udviklingsprogrammer, pridopidine til
behandling af Huntingtons sygdom, blev viderefert til fase IlI
udvikling i 2008, hvilket medferte en yderligere forggelse af
udviklingsomkostningerne for 2008. Endvidere har igang-
seettelsen af et internt fase |l program med tesofensine mod
fedme i 2007 veesentligt @get udviklingsomkostningerne.

Fremover forventer NeuroSearch yderligere ggede udvik-
lingsomkostninger som falge af den fortsatte ekspansion og
viderefgrelse af portefgljen af kliniske lsegemiddelkandidater.

Som omtalt andetsteds i Prospektet planleegger NeuroSearch
selv at kommercialisere speciallaegemidler, hvoraf det farste
kan blive prodopidine, som pa nuveerende tidspunkt er i
pivotal fase Il udvikling. Hvis pridopidine nar til kommerciali-
seringsstadiet, vil NeuroSearch skulle opbygge en markedsfa-
rings- og salgskompetence, hvilket vil pavirke driftsresultatet.
Det vil have en vaesentlig negativ effekt pa NeuroSearchs
mulighed for at generere indteegter, hvis NeuroSearch ikke
opnar markedsaccept af pridopidine eller andre specialleege-
midler eller ikke har succes med kommercialiseringen af sine
produkter.



Andre tiltag med indflydelse pa NeuroSearchs
driftsresultat

NeuroSearch driver virksomhed inden for en kraftigt reguleret
branche og er som andre lzegemiddel- og biotekselskaber
generelt pavirket af statslige, skonomiske, finanspolitiske,
pengepolitiske og @vrige politiske forhold. Sadanne forhold
har ikke hidtil vaesentligt pavirket NeuroSearchs driftsresul-
tater. For en gennemgang af risici vedrgrende aendringer i
lovgivningsforhold henvises til afsnittet “Risikofaktorer” og 1.11
“Trendoplysninger”.

Veesentlig regnskabspraksis

NeuroSearchs veesentlige regnskabspraksis er beskrevet i
“anvendt regnskabspraksis” i koncernregnskabet, som indgar
i afsnit 11, “Oplysninger om NeuroSearchs aktiver og passiver,
finansielle stilling og resultater.”

Veesentlige regnskabsmaessige skgn og estimater
NeuroSearchs veesentlige regnskabsmaessige skan og
estimater er beskrevet i de efterfalgende afsnit og beskrives
yderligere i “noterne” i koncernregnskabet, som indgar i del Il.
“Oplysninger om NeuroSearchs aktiver og passiver, finan-
sielle stilling og resultater.”

Ved udarbejdelsen af NeuroSearchs koncernregnskaber og
perioderegnskaber er det ngdvendigt for Ledelsen at foretage
skgn og vurderinger, som pavirker de preesenterede akti-
ver, passiver og omkostninger samt de dermed forbundne
oplysninger om eventualaktiver og -forpligtelser. Ledelsen
gennemgar Igbende estimaterne. De foretagne estimater er
udarbejdet pa grundlag af historiske resultater samt forskel-
lige andre forudseetninger, som Ledelsen vurderer er rimelige
under de givne forhold. De faktiske resultater kan dog afvige
vaesentligt fra disse estimater. Det er Ledelsens opfattelse,

at de omrader af regnskabspraksis, der er forbundet med
regnskabsmeessige skan fra Ledelsens side, som kan have
en vaesentlig indvirkning pa NeuroSearchs offentliggjorte
finansielle stilling og driftsresultater, er indteegtskriterium,
udviklingsprojekter og nedskrivningsstests, nedskrivningstest
af goodwill, betinget vederlaeggelse, udskudt skat og aktie-
baseret vederlaeggelse.

Indteegtskriterium

NeuroSearch far fra samarbejds- og licensaftaler indtaegter
for udferelsen af forskningsydelser, licensoptionsbetalinger
samt licensbetalinger som up-front eller milepaelsbetalinger.
Indteegter fra licensaftaler og milepeelsbetalinger, hvor
NeuroSearch ikke har fortsaettende fremadrettede forpligtel-
ser, indregnes farst, nar der er sikkerhed for, at NeuroSearch
vil modtage indteegten. NeuroSearch har en raekke fremad-
rettede forpligtelser i henhold til kontrakter vedrgrende
forskningsydelser og tilhgrende licensoption, som udskydes
indtil den pageeldende licensoption udnyttes eller udigber.
Omkostninger, der palgber i forbindelse med forskningsydel-
ser udfert i henhold til sddanne aftaler, periodiseres med op
til belgbet for den udskudte indteegt. Indteegter fra betingede,
ikke-refunderbare tilskud modtaget fra offentlige myndighe-
der, periodiseres far omkostningerne oplgber. NeuroSearch
indtaegtsfarer tilskud til finansiering mod dokumentation af pa-
lebne omkostninger, nar disse omkostninger faktisk palgber.

Udviklingsprojekter og nedskrivningstests

Egne afholdte udviklingsomkostninger aktiveres, safremt
der er tilstraekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening
fra produktet kan daekke ikke alene produktions-, salgs- og
administrationsomkostninger, men ogsa selve udviklingsom-
kostningerne. | alle andre tilfeelde omkostningsfgres udvik-
lingsomkostninger, i det regnskabsar, de afholdes. Det er
Ledelsens vurdering, at de fremtidige gkonomiske fordele, der
er tilknyttet egne afholdte udviklingsomkostninger, ikke kan
beregnes med rimelig sikkerhed, fgr udviklingen er tilende-
bragt, og de ngdvendige godkendelser indhentet.

Tilkebte udviklingsprojekter aktiveres, hvis de i henhold til IAS
36 er identificerbare og mulige at separere.

Nedskrivningstest af goodwill

Nar goodwill testes for veerdiforringelse, foretages et skgn af,
hvorledes de dele af NeuroSearch, den pagzeldende goodwill
knytter sig til, vil veere i stand til at generere tilstraekkelige
fremtidige nettopengestrgmme til at understette veerdien

af goodwill og @vrige nettoaktiver i den pageeldende del af
virksomheden. Som fglge af forretningens karakter ma der
skgnnes over forventede pengestramme mange ar ud i frem-
tiden, hvilket naturligvis medfgrer en vis usikkerhed. Denne
usikkerhed er afspejlet i den anvendte diskonteringsfaktor.

Ved nedskrivningstesten sammenholdes det enkelte penge-
stremsfrembringende udviklingsprojekts tilbagediskonterede
pengestremme med dets regnskabsmeessige veerdier. Veer-
dianseettelsen er baseret pa pengestremme, som projekterne
individuelt frembringer i perioden fra lancering af produktet til
5 ar efter patentudlgb. Vaesentlige forudsaetninger, s& som
markeds- og prisforventninger, forventninger til markedsandel
samt forventninger til omkostninger i forbindelse med lance-
ring og produktion, er baseret pa vurderinger af det enkelte
udviklingsprojekt. | beregningen af de tilbagediskonterede
pengestremme anvendes en diskonteringsfaktor, som afspej-
ler de risici, der er forbundet med udvikling af leegemidler.

Betinget vederlaeggelse

Betinget vederleeggelse knytter sig til kebet af NeuroSearch
Sweden AB i 2006. Ledelsen har pa overtagelsestidspunktet
vurderet sandsynlighederne for, at fremtidige milepaelsbeta-
linger realiseres. Sandsynlige milepzele er pa overtagelses-
tidspunktet tilbagediskonteret. Ledelsen foretager Igbende
vurderinger af de sandsynligheder, der ligger til grund for
opggrelsen af betinget vederleeggelse.

Udskudt skat

NeuroSearch indregner udskudte skatteaktiver, safremt det er
sandsynligt, at der vil veere tilstraekkelig skattepligtig indkomst
til stede i fremtiden til udnyttelse af de midlertidige forskelle og
ikke-anvendte skattemaessige underskud.

Ledelsen har vurderet, hvorvidt skatteaktivet skulle indregnes
som indteegt i resultatopggrelsen og som et aktiv i balan-
cen. Med baggrund i de regnskabsmazessige kriterier herfor,
vurderer Ledelsen imidlertid, at det pa nuvaerende tidspunkt
alene er muligt at indregne skatteaktivet (reduktion i skat-
teforpligtelse) for NeuroSearch Sweden AB, da det reducerer
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den skatteforpligtelse, der er afsat pa de tilkgbte mervaerdier i
forbindelse med virksomhedsovertagelsen. NeuroSearchs re-
sterende skatteaktiver vurderes ikke pa nuveerende tidspunkt
at opfylde de regnskabsmaessige kriterier for indregning. Indtil
videre har Ledelsen valgt fortsat at foretage en noteoplys-
ning af aktivets stgrrelse i regnskabet. Ledelsen vil Igbende
vurdere, om de regnskabsmaessige kriterier er opfyldt for at
indregne aktivet i balancen og indteegtsfare det i resultat-
opggarelsen.

Aktiebaseret vederleeggelse (tegningsoptioner)
Selskabet har etableret egenkapitalafregnede, aktiebaserede
vederlaeggelsesordninger (warrantprogrammer). De medar-
bejderydelser, der leveres til gengeeld for tildeling af optioner
eller aktier, indregnes som en omkostning og fordeles over
optjeningsperioden. Belgbet beregnes som dagsveerdien

af de tildelte egenkapitalinstrumenter. Det samlede belgb,
der omkostningsfares over optjeningsperioden, svarer til
dagsveerdien af de tildelte tegningsoptioner eller aktier, som
faktisk optjenes. Dagsveerdien fastseettes pr. tildelingstids-
punktet og justeres ikke efterfalgende. Ved fastsaettelsen af
dagsveerdien pa tildelingstidspunktet anvendes en volatili-
tetsvarende til den arlige volatilitet i Selskabets aktier over de
seneste tre ar.

Selskabet revurderer ved hver balancedag skannet over an-
tallet af warrants, der forventes at blive udnyttet. NeuroSearch
indregner eventuelle virkninger af revurderingen af oprindelige
estimater i resultatopgerelsen (catch up) med en tilsvarende
regulering pa egenkapitalen over den resterende optjenings-
periode. Reguleringer, der vedrgrer tidligere ar, indregnes i
resultatopgerelsen i reguleringsaret.

1. halvar 2009 sammenholdt med 1. halvar 2008

Resultatopggarelse

NeuroSearch fokuserer pa forskning i og udvikling af nye
leegemidler til behandling af primaert CNS-sygdomme. Om-
seetningen varierer fra ar til ar alt efter, hvor mange nye og
eksisterende samarbejdsaftaler, Selskabet har, og om det
modtager succesbetingede milepeelsbetalinger. NeuroSearch
leegger veegt pa at holde forsknings- og administrations-
omkostningerne pa et stabilt niveau. | de senere ar har
NeuroSearch som led i strategien om at videreudvikle sin
drift ekspanderet de interne kliniske aktiviteter, bade i form af
flere igangveerende kliniske lazegemiddelprogrammer og frem-
rykning af udvalgte leegemiddelkandidater til sen klinisk ud-
vikling (fase ll-1ll), som generelt er de mest omkostningskrae-
vende faser, hvilket derfor pavirker driftsresultatet negativt.

NeuroSearchs resultat fgr skat for 1. halvar 2009 var pa
niveau med 1. halvar 2008 (et underskud pa DKK 200,2 mio.
i 1. halvar 2008 sammenlignet med et underskud pa DKK
198,6 mio. i 1. halvar 2009).
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Omseetning
Omseetningen faldt fra DKK 33,1 mio. i 1. halvar 2008 til DKK
19,3 mio. i 1. halvar 2009, og kom primeert fra Eli Lilly-aftalen.

Samlede driftsomkostninger
De samlede driftsomkostninger udgjorde DKK 220,6 mio. for
1. halvar 2008 mod DKK 223,4 mio. i 1. halvar 2009.

Forskningsomkostningerne var stort set usendret med DKK
108,6 mio. i 1. halvar 2008 og DKK 111,6 mio. i 1. halvar
2009. Forskningsomkostningerne er steerkt afhaengige af
antallet af medarbejdere og antallet af projekter og dermed
har forskningsomkostningerne vaeret uaendrede i perioden.

Udviklingsomkostningerne var ligeledes stort set usendrede
med DKK 93,4 mio. i 1. halvar 2008 og DKK 91,9 mio. i

1. halvar 2009. Periodens udviklingsomkostninger kunne
primeert henferes til fase Il programmet med tesofensine
(fedme) og fase Ill programmet med pridopidine (Huntingtons
sygdom).

Endelig var administrationsomkostningerne stort set uzen-
drede i perioden.

Finansielle poster, netto

Finansielle poster udgjorde en nettoindtaegt pa DKK 5,5 mio. i
1. halvar 2009, primaert bestaende af en indtaegt pa DKK 21,4
mio. i renter fra aftaleindskud og kursgevinster pa vaerdi-
papirer og en omkostning pa DKK 6,6 mio. fra underskud i
associerede virksomheder samt en omkostning pa DKK 4,6
mio. fra renter pa lan med pant i Selskabets ejendom.

De finansielle poster, var netto DKK 18,2 mio. hgjere end i 1.
halvar 2008.

Pengestrgmme

Som det er typisk for biofarmaceutiske virksomheder, frem-
bringer NeuroSearch pengestremme fra sine udviklings-,
licens- og samarbejdsaftaler i form af up-front og milepaels-
betalinger samt forskningsfinansiering. Dette medfarer, at
NeuroSearchs pengestreamme svinger betydeligt fra periode til
periode, isaer afhaengigt af den tidsmaessige placering af mile-
peelsbetalinger i henhold til de eksisterende samarbejdsaftaler
og nye aftaler, der indgas, samt status for udviklingsprogram-
mer finansieret af NeuroSearch.

Endvidere finansierer NeuroSearch delvist driften ved
udstedelse af Aktier. | mindre omfang udgeres yderligere
likviditetskilder renteindtaegt af investeringer. NeuroSearchs
pengestremme for 1. halvar 2008 og 1. halvar 2009 er vist i
tabel 16.



Tabel 16: NeuroSearchs pengestrgmme for
1. halvar 2009 og 1. halvar 2008

1. halvar 2009 1. halvar 2008
(revideret) (urevideret)

(DKK mio.)

Likvider 1. januar 2371 727,5
Pengestremme fra driftsaktivitet -125,2 -152,6
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -72,0 -540,8
Pengestreamme fra finansieringsaktivitet 98,7 17,7
Nettopengestramme -98,5 -675,7
Urealiseret gevinst/tab pa veerdipapirer -1,4 -16,8
Likvider 30. juni 137,2 34,8

Pengestramme fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktivitet steg med DKK 27,4 mio.
fra DKK 152,6 mio. i 1. halvar 2008 til DKK 125,2 mio. i 1.
halvar 2009. Det skyldtes primeert et fald i driftskapitalen pa
DKK 38,0 mio. samt et fald i omsaetning pa 13,8 mio. og en
stigning i totale omkostninger pa DKK 2,8 mio.

Pengestramme fra investeringsaktivitet

NeuroSearch investerer i obligationer og noterede veerdi-
papirer og traekker herpa, nar der er behov for det til at
finansiere driften. Derfor varierer beholdningen af obligationer
og noterede veerdipapirer fra periode til periode. | de anferte
perioder udgjorde nettoeendringen i let omseettelige veerdi-
papirer et fald fra DKK 507,4 mio. til DKK 59,8 mio. i 1. halvar
2009. Udviklingen afspejlede investeringen af provenuet fra
fortegningsretsemissionen i november 2007 i let omsaettelige
veerdipapirer i 1. halvar 2008 og NeuroSearchs efterfglgende
afhaendelse af disse omsaettelige vaerdipapirer til finansiering
af driften. Endvidere investerede NeuroSearch DKK 9,6 mio.

i udvidelse af Selskabets domicil og teknisk udstyr i 1. halvar
2009.

Pengestrsmme fra finansieringsaktivitet

Til at finansiere driften udsteder NeuroSearch nye Aktier i
forbindelse med aktieudbud (til nye samarbejdspartnere samt
i offentlige eller private udbud). Selskabet modtog i 1. halvar
2009 netto likvide beholdninger pa DKK 88,4 mio. og andre
finansielle betalinger pa DKK 10,3 mio.

Regnskabsarene 2006, 2007 og 2008

Arets netto resultat for NeuroSearch var et underskud pa DKK
212,2 mio. i 2006, DKK 268,4 mio. i 2007 og DKK 382,0 mio.

i 2008.

Resultatopggrelse

Omsaetning

| perioden fra 1. januar 2006 til 31. december 2008 indreg-
nede NeuroSearch en omsaetning pa i alt DKK 248,3 mio.
inklusive forskningsfinansiering og milepzelsbetalinger i
henhold til GSK-aftalen og milepeelsbetalinger fra Abbott.

| 2006 var omseetningen DKK 66,3 mio., hvoraf DKK 65,7
mio. kom fra GSK.

| 2007 var omseetningen pa DKK 115,2 mio. hovedsageligt fra
GSK (DKK 95,5 mio.), inklusive en milepeelsbetaling fra GSK
(DKK 29,8 mio.) og tre milepaelsbetalinger fra Abbott (DKK
19,4 mio.).

| 2008 var omsaetningen DKK 66,8 mio., hvoraf DKK 65,8
mio. kom fra GSK.

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer”.

Samlede driftsomkostninger

De samlede driftsomkostninger steg i Igbet af de tre ar fra
DKK 253,0 mio. i 2006 til DKK 368,7 mio. i 2007 og til DKK
432,8 mio. i 2008.

Forskningsomkostningerne steg i lgbet af de tre regnskabsar,
hvilket afspejler det ggede aktivitetsniveau i forskningsorgani-
sationen i perioden 2006 til 2008, primzaert som folge af kebet
af Carlsson Research med fuld effekt fra regnskabsaret 2007.
Forskningsomkostningerne udgjorde DKK 172,3 mio. i 2006,
DKK 200,4 mio. i 2007 og DKK 216,8 mio. i 2008.

Udviklingsomkostningerne steg i labet af de tre ar fra DKK
54,8 mio. i 2006 til DKK 131,7 mio. i 2007 og til DKK 176,9
mio. i 2008. Stigningen i udviklingsomkostningerne i perioden
skyldtes primeert en forggelse af antallet af kliniske lsegemid-
delkandidater under udvikling internt samt til dels viderefa-
relse af udvalgte kliniske kandidater til sen klinisk udvikling.
Efter erhvervelsen af Carlsson Research i oktober 2006 blev
NeuroSearchs pipeline tilfgrt tre nye udviklingsprogrammer.
Endvidere var en veesentlig del af stigningen i udviklings-
omkostninger fra 2006 til 2007 fra igangsaettelsen af et fase |
program med tesofensine mod fedme, mens en vaesentlig del
af stigningen fra 2007 til 2008 vedrgrte igangseettelsen af et
fase lll studie (“MermaiHD”) af pridopidine mod Huntingtons
sygdom.

Administrationsomkostningerne udgjorde DKK 25,9 mio. i
2006, DKK 36,5 mio. i 2007 og DKK 39,1 mio. i 2008. | 2007
steg administrationsomkostningerne, primeert pa grund af
indregningen af NeuroSearch Swedens administrations-
omkostninger for hele aret. Den mindre stigning i 2008
skyldtes primaert en stigning i nye softwareinvesteringer og
-licenser. Alle gvrige administrationsomkostninger var
ueendret i 2008.

Finansielle poster, netto

Finansielle poster udgjorde en netto udgift pa DKK 25,5

mio. i 2006, DKK 41,3 mio. i 2007 og DKK 49,9 mio. i 2008.
NeuroSearchs resultat af kapitalinteresser i associerede
virksomheder er indregnet under “finansielle poster i alt” i
resultatopgarelsen. | de tre regnskabsar udgjorde underskud
i associerede virksomheder DKK 20,7 mio. i 2006, DKK 20,5
mio. i 2007 og DKK 18,6 mio. i 2008.
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Dagsveerdireguleringer af finansielle aktiver disponible for
salg udgjorde en udgift pad DKK 8,0 mio. i 2007 og DKK 10,2
mio.i 2008. Der var ingen realiserede dagsveerdireguleringer
pa finansielle aktiver disponible for salg, der pavirkede resul-
tatopggrelsen i 2006.

Endelig omfatter de finansielle poster ogsa dagsveaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver til dagsveerdi i resultatopggrelsen
(hovedsageligt obligationer og veerdipapirer), valutakursregu-
leringer, renter og det finansielle element af betinget veder-
leeggelse, som samlet udgjorde en udgift pa DKK 4,8 mio. i
2006, DKK 12,8 mio. i 2007 og DKK 21,1 mio. i 2008.

Pengestrgmme
NeuroSearchs pengestrgmme for regnskabsarene 2006,
2007 og 2008 er vist i tabel 17.

Tabel 17: NeuroSearchs pengestrgmme for de seneste
tre regnskabsar

(DKK mio.) 2008 2007 2006
Likvider 1. januar 7275 -7,2 1295
Pengestreamme fra driftsaktivitet -339,9 -218,8 -166,4
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -185,2 203,3 -335,5
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 56,3 751,3 3652
Nettopengestramme -468,8 7358 -136,7
Urealiseret gevinst/tab pa veerdipapirer -20,4 -1,1 0
Likvider 31. december 237,14 7275 -7,2

Pengestremme fra driftsaktivitet

Fra 2006 til 2007 faldt pengestremme fra driftsaktivitet med
DKK 52,4 mio. Det skyldtes en stigning i omszetningen pa
DKK 48,9 mio., en stigning i totale omkostninger pa DKK
115,6 mio. samt et fald i driftskapitalen pa DKK 3,8 mio.

Fra 2007 til 2008 faldt pengestremme fra driftsaktivitet med
DKK 121,1 mio. Det skyldtes et fald i omsaetningen pa DKK
48,4 mio., en stigning i omkostningerne pa DKK 64,1 mio.
samt et fald i driftskapitalen pa DKK 16,0 mio.

Pengestremme fra investeringsaktivitet

|1 2006 investerede Selskabet DKK 205,6 mio. i Carlsson
Research (nu NeuroSearch Sweden) i forbindelse med kgbet
af 100% af aktiekapitalen i dette selskab.

NeuroSearchs investeringer i materielle anleegsaktiver ud-
gjorde DKK 12,9 mio. i 2006, DKK 15,7 mio. i 2007 og DKK
50,3 mio. i 2008. Stgrstedelen af investeringerne i materielle
anleegsaktiver i 2006 og 2007 var i laboratorieudstyr og IT
udstyr. Investeringerne i 2008 omfattede en investering pa
DKK 23,5 mio. i en udvidelse af Selskabets faciliteter i Bal-
lerup, DKK 8,0 mio. til erhvervelse af den 9.000 m2 grund,
som stader op til den oprindelige grund og de resterende DKK
18,8 mio. vedrgrte primeert investering i teknisk udstyr.
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NeuroSearch har endvidere investeret et mindre belgb i en
reekke af sine associerede virksomheder i regnskabsarene
2006, 2007 og 2008.

NeuroSearch investerer i obligationer og andre noterede
veerdipapirer og treekker herpa, efterhanden som behovet
opstar. Derfor varierer beholdningen af obligationer og andre
noterede veerdipapirer fra ar til ar. | de anfgrte perioder faldt
beholdningen i 2006 med DKK 100,5 mio., i 2007 steg den
med DKK 230,4 mio. og i 2008 faldt den med DKK 114,6 mio.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

NeuroSearch finansierer bl.a. sin drift ved udstedelse af nye
Aktier, i forbindelse med aktieudbud (til nye samarbejdspart-
nere samt i offentlige eller private udbud) og i mindre omfang
i forbindelse med Selskabets warrantprogrammer. Saledes
blev der tilfart Selskabet kapital pa DKK 372,7 mio. i 2006,
DKK 754,7 mio. i 2007 og DKK 144,0 mio. i 2008.

Kontraktlige forpligtelser

Betinget vederlaeggelse som fglge af kgbet af Carlsson
Research (nu NeuroSearch Sweden)

Vederlaget i forbindelse med erhvervelsen af Carlsson
Research, hvis alle milepeele skulle blive opnaet, udgjorde et
belgb pa indtil SEK 825 mio., eksklusive den variable mile-
peelsbetaling vedrgrende en mulig samarbejdsaftale vedrg-
rende ACR325 (jf. tabel 15). Af det samlede vederlag blev der
erlagt SEK 250 mio. (DKK 200,0 mio.) ved gennemfarelsen
af transaktionen den 23. oktober 2006, dels kontant og dels

i form af Aktier. Derefter erlagde Selskabet i november 2006
en kontant betaling til de saelgende aktionzerer i Carlsson
Research pa SEK 75 mio. (DKK 60,0 mio.) efter opnaelsen
af den forste succesbetingede milepael ved igangsaettelsen
af fase | studier med ACR325. | januar 2008 betalte Selska-
bet den anden succesbetingede milepeelsbetaling pa SEK

75 mio. (DKK 59,3 mio.) i forbindelse med fgrste dosering af
ACR 343 i et klinisk fase | studie. | maj 2008 betalte Selska-
bet den tredje succesbetingede milepaelsbetaling pa SEK
100 mio. (DKK 80,0 mio.) i forbindelse med igangseettelsen i
Europa af et pivotalt klinisk fase Il studie med pridopidine til
behandling af Huntingtons sygdom. Idet Astellas i marts 2009
besluttede ikke at fortseette den videre udvikling af pridopidine
mod skizofreni, er en udskudt milepaelsbetalingsforpligtelse
pa SEK 125 mio., der var indregnet som del af den betingede
vederlaeggelse, bortfaldet.

Pr. 30. juni 2009 har NeuroSearch saledes fortsat en betinget
forpligtelse til at betale de seelgende aktioneerer i Carlsson
Research vederlaeggelse pa indtil SEK 200 mio. (DKK 137,7
mio.), der er indregnet i balancen som en kortfristet gaelds-
forpligtelse, malt til dagsveerdi. Dette er illustreret i tabel 18.



Tabel 18: Betinget vederleeggelse pr. 30. juni 2009
i henhold til Carlsson Research-aftalen

(mio.) SEK DKK
Resterende betinget vederleeggelse? 200,0 137,7
Oprindelig dagsveerdi af resterende vederlag 101,0
Amortisering 10,4
Valutakursregulering -14,9
Betinget vederlaeggelse pr. 30. juni 2009 96,5

" Ekskl. den variable milepzelsbetaling til de szelgende aktioneerer i Carlsson
Research, hvis der indgas en samarbejdsaftale vedrerende ACR325 med
en ekstern samarbejdspartner. | sa fald skal 50% af en eventuel up-front
betaling erlaegges i form af en yderligere milepzel til de seelgende aktionaerer
i Carlsson Research. Denne milepael betragtes ikke regnskabsmaessigt
som betinget vederleeggelse og indregnes saledes ikke som en kortfristet
geeldsforpligtelse.

Kgbsprisen for Carlsson Research var dagsveerdien af det af-
talte erlagte vederlag plus omkostninger, der kunne henfgres
direkte til overtagelsen. Da en veesentlig del af vederlaget var
og er betinget af fremtidige begivenheder, indregnes denne
del af vederlaget i det omfang, begivenhederne er sand-
synlige (mere end 50% sandsynlighed), og vederlaget kan
beregnes palideligt. Pr. 30. juni 2009 bestar de resterende
SEK 200,0 mio. (DKK 137,7 mio.) af vederlaget af betalings-
forpligtelser, der er betinget af fremtidige begivenheder. De
fremtidige begivenheder er de ovenfor beskrevne milepaels-
betalinger. For hver af milepaelene har Ledelsen vurderet, om
milepeelsbegivenheden er sandsynlig og kan males palideligt.

| det omfang Ledelsen har fastslaet, at de enkelte milepzele
er sandsynlige og kan males palideligt, har Ledelsen vurderet
nutidsveerdien af de enkelte milepaele pa baggrund af veegtet
sandsynlighed for at afspejle, at de er behaeftet med en vis
usikkerhed. Nutidsveerdien af de fremtidige milepaelsbetalin-
ger er beregnet ved anvendelse af en rentesats fgr skat pa
3,7% baseret pa den effektive rente pa en kortfristet statsobli-
gation. Hvis de fremtidige milepaelsbegivenheder ikke indtraef-
fer, eller estimatet skal revideres, vil goodwill blive reguleret
tilsvarende.

Valutakursregulering ved omregning af Selskabets betingede
vederleeggelse til kursen pa DKK/SEK pr. de enkelte balance-
datoer indregnes direkte pa egenkapitalen under en separat
reserve for valutakursregulering.

Andre kontraktlige forpligtelser

Pr. 30. juni 2009 havde NeuroSearch ikke andre veesentlige
ikke-balancefgrte forpligtelser ud over operationelle leasing-
forpligtelser pa DKK 15,0 mio., hvoraf DKK 3,9 mio. forfalder
inden for et ar.

8.C. V/ESENTLIGE BEGIVENHEDER EFTER 30.
JUNI 2009

Folgende vaesentlige begivenheder er indtruffet siden 30. juni
2009:

I henhold til GSK-aftalen har Selskabet i 2009 med suc-
ces gennemfert den praekliniske udvikling af NSD-721,
en selektiv GABAA receptormodulator, og fert denne nye
leegemiddelkandidat videre til kliniske studier til behand-
ling af socialfobi. | august 2009 pabegyndte NeuroSearch
fase | studier med NSD-721. | henhold til GSK-aftalen
udnyttede Selskabet en 'share put option’ og udstedte
345.238 nye Aktier til GSK, der blev tegnet til en kurs pa
DKK 107,84 pr. Aktie a nom. DKK 20 for i alt EUR 5 mio.
(DKK 37,2 mio.). Selskabet har endvidere modtaget en
milepaelsbetaling fra GSK pa EUR 4 mio. (DKK 29,8 mio.)
i forbindelse med pabegyndelsen af fase | studier.

* laugust 2009 indgik NeuroSearch et leegemiddelforsk-
nings- og -udviklingssamarbejde med Janssen, en
international medicinalvirksomhed i Johnson & Johnson
koncernen. | henhold til Janssen-aftalen vil Selskabet
og Janssen samarbejde om forskning, udvikling og
kommercialisering af nye laegemidler til behandling af
forskellige CNS-sygdomme. Aftalen vil indledningsvis
Igbe i tre ar, med en option til Janssen pa at forleenge
samarbejdet med op til to ar mod yderligere finansiering
til NeuroSearch. Ved Janssen-aftalens indgaelse mod-
tog NeuroSearch EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.) i up-front
betaling og er berettiget til at modtage yderligere EUR 12
mio. (DKK 89 mio.) i forskningsfinansiering for de tre ar til
betaling i 2010 og 2011. Ved Janssen-aftalens indgaelse
indgik Selskabet desuden aftalen med JJDC hvorved
JJDC tegnede nye Aktier for EUR 10 mio. (DKK 74,4
mio.), svarende til 618.562 nye Aktier til en kurs pa DKK
120,35 pr. Aktie a nom. DKK 20. Selskabet har i henhold
til JUDC-aftalen en option til udnyttelse den 30. april 2010
pa at udstede et yderligere antal nye Aktier til JUDC for et
samlet belgb péa op til EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.) fratruk-
ket eventuelle belgb, for hvilke JUDC har tegnet Aktier
forud herfor.

Bortset fra ovenstadende begivenheder er der ikke sket vae-
sentlige andringer i NeuroSearchs finansielle eller handels-
meessige stilling siden offentligggrelsen den 26. august 2009
af delarsrapporten for 1. halvar 2009.
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8.D. FREMADRETTEDE FINANSIELLE OPLYSNINGER FOR 2009

Bestyrelsens og direktionens erklaering

Bestyrelse og direktion har praesenteret sine forventninger til 2009 i afsnittet “Forventninger til regnskabsaret 2009” nedenfor.
Oplysningerne er udarbejdet efter den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet i del Il, “Oplysninger om NeuroSearchs ak-
tiver og passiver, finansielle stilling og resultater”. De fremadrettede finansielle oplysninger er udarbejdet til brug for Prospektet.
Efter Bestyrelsens og direktionens og opfattelse er de vaesentlige forudsaetninger, der er lagt til grund for de beskrevne frem-
adrettede finansielle oplysninger, beskrevet i Prospektet, og disse forudsaetninger er anvendt konsekvent ved udarbejdelsen af
oplysningerne.

De fremadrettede finansielle oplysninger bygger pa en raekke forudsaetninger, hvoraf Bestyrelsen og direktionen har indflydelse
pa nogle og ikke pa andre. De metoder, der er anvendt til udarbejdelse af de fremadrettede finansielle oplysninger og de under-
liggende forudsaetninger for oplysningerne, er angivet i afsnittet “Forventninger til regnskabsaret 2009” nedenfor.

De fremadrettede finansielle oplysninger repraesenterer Bestyrelsens og direktionens bedste skan over NeuroSearchs omsaet-
ning, forsknings- og udviklingsomkostninger, administrationsomkostninger og driftsresultat for regnskabsaret 2009. De fremad-
rettede finansielle oplysninger indeholder fremadrettede udsagn vedrgrende NeuroSearchs gkonomiske stilling, der er behaeftet
med betydelig usikkerhed. De faktiske resultater kan afvige veesentligt fra dem, der er anfgrt i disse udsagn.

Ballerup, den 19. oktober 2009

Bestyrelse

Thomas Hofman-Bang Allan Andersen Torbjorn Bjerke
Formand

Anders Ullman lan Talmage Torben Skov
Lars Siim Madsen Mads P. Gersdorff Korsgaard

Direktion

Flemming Pedersen
Adm. direkter
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Erkleering afgivet af Selskabets uafheengige revisor
Til leeserne af dette Prospekt:

Vi har undersggt de fremadrettede finansielle oplysninger for 2009, som er medtaget i - “Forventninger til regnskabsaret 2009”.
De fremadrettede finansielle oplysninger udarbejdes pa grundlag af de vaesentlige forudsaetninger beskrevet i afsnittet “Metodik
og forudsaetninger” samt den regnskabspraksis, der er beskrevet i del Il. “Oplysninger om NeuroSearchs aktiver og passiver,
finansielle stilling og resultater”. Denne regnskabspraksis er i overensstemmelse med IFRS, som godkendt af EU.

Bestyrelsen og direktionen har ansvaret for de fremadrettede finansielle oplysninger og for de forudsaetninger, som de fremad-
rettede finansielle oplysninger er baseret pa. Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelse at afgive en konklusion om de
fremadrettede finansielle oplysninger.

Den udfgrte undersggelse

Vi har udfgrt vores undersggelse i overensstemmelse med den internationale revisionsstandard om undersggelse af fremadret-
tede finansielle oplysninger (ISAE 3400). Denne standard kreever, at vi tilrettelaegger og udferer undersggelserne med henblik
pa at opna begraenset sikkerhed for, at de anvendte forudsaetninger er velbegrundede og ikke indeholder vaesentlig fejlinfor-
mation, og en hgj grad af sikkerhed for, at de fremadrettede finansielle oplysninger er udarbejdet pa grundlag af de angivne
forudseaetninger og i overensstemmelse med den for NeuroSearch geeldende regnskabspraksis.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af de fremadrettede finansielle oplysninger for 2009 med henblik pa at
vurdere, om de af Bestyrelsen og Direktionen opstillede forudsaetninger er dokumenterede, velbegrundede og fuldstaendige. Vi
har endvidere efterprgvet om de fremadrettede finansielle oplysninger for 2009 er udarbejdet pa grundlag af Bestyrelsens og
Direktionens forudsaetninger og er praesenteret i overensstemmelse med NeuroSearchs regnskabspraksis. Vi har endvidere
efterprgvet den indre talmeessige sammenhaeng i de fremadrettede finansielle oplysninger.

Det er vores opfattelse, at de udferte unders@gelser giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Pa grundlag af vores undersg@gelse af den dokumentation, der underbygger forudsaetningerne, er vi ikke blevet bekendt med
forhold, der giver os anledning til at konkludere, at disse forudsaetninger ikke giver et rimeligt grundlag for de fremadrettede
finansielle oplysninger for 2009. Det er endvidere vores konklusion, at de fremadrettede finansielle oplysninger for 2009 er udar-
bejdet pa grundlag af de angivne forudseetninger i overensstemmelse med NeuroSearchs regnskabspraksis.

Supplerende oplysninger
De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de fremadrettede finansielle oplysninger, idet forudsatte begivenheder ofte ikke
indtreeffer som forventet. Disse afvigelser kan vaere veesentlige.

Kabenhavn, den 19. oktober 2009

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Mogens Ngrgaard Mogensen Andreas Morthorst-dJensen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Forventninger til regnskabséaret 2009

De fremadrettede finansielle oplysninger er udarbejdet pa
grundlag af NeuroSearchs anvendte regnskabspraksis, som
er i overensstemmelse med IFRS, som godkendt af EU, og
som er beskrevet i del Il, “Oplysninger om NeuroSearchs
aktiver og passiver, finansielle stilling og resultater” samt de
deri beskrevne skgn og forudseetninger. Forventningerne til
regnskabsaret 2009 er baseret pa en raekke forudsaetninger
og skgn, som, selv om de er preesenteret med specifikke tal,
og NeuroSearch anser dem for at veere rimelige, er forbundet
med vaesentlig forretningsmaessig, driftsmaessig og gkono-
misk usikkerhed, hvoraf en stor del er uden for NeuroSearchs
kontrol, samt baseret pa forudsaetninger vedrgrende fremti-
dige forretningsmaessige beslutninger, som muligvis vil blive
eendret.

Metodik og forudsaetninger

NeuroSearchs fremadrettede finansielle oplysninger for regn-
skabsaret 2009 afspejler det faktiske resultat for perioden 1.
januar - 30. juni 2009 og Bestyrelsens og Direktionens skgn
og forventninger til 2. halvar 2009. Disse sken vedrgrende
2009 er udarbejdet i overensstemmelse med NeuroSearchs
saedvanlige budgetprocedurer.

NeuroSearchs skegn vedrgrende forsknings- og udviklingsom-
kostninger er baseret pa de planlagte aktiviteter for videreud-
vikling af lazgemiddelkandidaterne. Omkostninger for 2. halvar
af 2009 forventes at blive pa samme niveau som 1. halvar af
2009. Omkostningerne bestar hovedsageligt af omkostninger
til lanninger og udvikling. Budgettet indeholder ikke indtaegter
fra ikke-indgaede partneraftaler eller potentielle milepaelsbeta-
linger under allerede indgaede partneraftaler.
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Safremt NeuroSearch veelger at fremskynde eller vaesentligt
at eendre de planlagte aktiviteter, eller safremt NeuroSearch
matte modtage ikke-budgetterede indteegter, kan dette med-
fore eendringer i forhold til de finansielle forventninger til 2009.

Forventninger

Forventningerne forudseetter, at NeuroSearchs strategi
gennemfgres som planlagt. At denne strategi lykkes er

med forbehold for usikkerheder og uforudsete haendelser,
der ligger uden for NeuroSearchs kontrol. Selskabet har
den 26. august 2009 meddelt, at det forventer et regnskabs-
meessigt underskud for 2009 i starrelsesordenen DKK 350
mio. fer finansielle poster netto. Selskabet fastholder pr.
Prospektdatoen de udmeldte resultatforventninger.



9. KAPITALBEREDSKAB

NeuroSearchs kapitalberedskab omfatter likvider, noterede
veerdipapirer, uudnyttede kreditter og garanterede fremti-
dige betalinger fra Eli Lilly i henhold til Eli Lilly-aftalen og fra
Janssen i henhold til Janssen-aftalen, jf. afsnit 1.8.c. “Vaesent-
lige begivenheder efter 30. juni 2009”".

NeuroSearch har siden 30. juni 2009 faet tilfart sit kapital-
beredskab et samlet bruttobelgb pd DKK 305 mio. Dette
yderligere kapitalberedskab blev genereret fra up-front og
garanterede fremtidige forskningsbetalinger fra Janssen i
henhold til Janssen-aftalen, der er indgéet i august 2009, en
dertil hgrende udstedelse af Aktier til JJDC i henhold til JIDC-
aftalen, ligeledes indgaet i august, samt en milepzelsbetaling
fra GSK og en udstedelse af Aktier til GSK i forbindelse med
igangseettelsen af fase | for leegemiddelkandidaten NSD-721
i henhold til GSK-aftalen, jf. afsnit I.8.c. “Vaesentlige begiven-
heder efter 30. juni 2009".

NeuroSearchs kapitalberedskab fremgar af tabel 19.

Tabel 19: NeuroSearchs kapitalberedskab

30.juni  Pr. Prospekt-
DKK mio. 2009 datoen
Likvide midler 137 37
Andre finansielle aktiver malt til
dagsveerdi via resultatopggrelsen 263 459
Uudnyttede bankkreditfaciliteter 28 28
Andre finansielle aktiver disponible for salg 19 0
Garanterede fremtidige betalinger 42 167
Kapitalberedskab? 489 691

D NeuroSearchs kapitalberedskab omfatter likvider, noterede veerdipapirer,
uudnyttede kreditter og garanterede fremtidige betalinger fra Eli Lilly-
aftalen og Janssen-aftalen. NeuroSearchs kapitalberedskab omfatter ikke
Selskabets kreditfacilitet anvendt til kab af egne Aktier.

NeuroSearchs kapitalberedskab er ikke underlagt begreens-
ninger, der vaesentligt pavirker eller veesentligt kan pavirke
NeuroSearchs drift. NeuroSearch investerer tilgeengelige
likvide beholdninger i noterede vaerdipapirer i overensstem-
melse med den finanspolitik, der blev godkendt af Selskabets
bestyrelse den 29. april 2009. Indtil provenuet fra Udbuddet
anvendes, vil NeuroSearch investere provenuet i henhold

til den samme politik. Specifikt investerer NeuroSearch en
vaesentlig del af sine likvide midler i fastforrentede veerdi-
papirer, som er udsat for markedsrisiko, da de er bgrsnote-
rede, og kursen derp& kan svinge, samt for renterisiko, da

de kan tilbagekgbes af udstederen med jeevne mellemrum,
herunder pa basis af de geeldende rentesatser. Endvidere
investerer NeuroSearch en del af sine likvide midler i variabelt
forrentede instrumenter med hgijt afkast, herunder f.eks.
“sub-investment grade”- obligationer eller obligationer uden
rating, samt en del af sin kontantbeholdning i aftaleindskud, jf.
afsnittet “Risikofaktorer”.

Ledelsen vurderer, at NeuroSearchs kapitalberedskab fgr
gennemfgrelsen af Udbuddet er tilstreekkeligt til at deekke den
nuvaerende drift indtil midten af 2011 og vurderer, at kapital-
beredskabet er tilstraekkeligt til at deekke alle nuveerende for-
pligtelser i samme periode. Det afheenger af mange forhold,
om de midler, NeuroSearch har til radighed, er tilstraekkelige,
herunder fremskridt i NeuroSearchs forsknings- og udviklings-
programmer, omfanget af disse programmer, NeuroSearchs
forpligtelser over for nuvaerende og nye kliniske samarbejds-
partnere, evnen til at etablere kommercielle forhold og licens-
ordninger, investeringer i anlaegsaktiver, markedsudviklingen,
kontante milepeelsbetalinger til de seelgende aktioneerer i
Carlsson Research og eventuelle fremtidige virksomheds-
overtagelser, som matte blive foretaget af NeuroSearch, jf.
afsnit 111.5.f. “Baggrund for Udbuddet”.

Der henvises til afsnit 1.8.b. “Gennemgang af drift og regn-
skaber” for en beskrivelse af NeuroSearchs historiske
pengestramme, og der henvises til afsnittet “Risikofaktorer”
vedrgrende risici forbundet med de fremtidige indteegter,
pengestrgmme og finansiering.
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10. FORSKNING OG UDVIKLING, PATENTER

OG LICENSER

10.A. FORSKNING OG UDVIKLING

NeuroSearch er en forsknings- og udviklingsvirksomhed, hvorfor alle NeuroSearchs driftsomkostninger kan henfares til forsk-

nings- og udviklingsaktiviteter.

Tabel 20: NeuroSearchs samlede driftsomkostninger

(DKK mio.) H1 2009 2008 2007 20069
Forskningsomkostninger 111,6 216,8 200,4 172,3
Udviklingsomkostninger 91,9 176,9 131,7 54,8
Administrationsomkostninger 19,9 39,1 36,5 25,9
Samlede driftsomkostninger 223,4 432,8 368,6 253,0

1) Inkl. NeuroSearch Sweden fra 23. oktober 2006.

For yderligere oplysninger henvises til afsnit |.8. “Gennemgang af drift og regnskaber”.

10.B. PATENTER OG ANDRE IMMATERIELLE
RETTIGHEDER

NeuroSearch anser beskyttelse af egenudviklede produkter
og teknologier for afggrende for sine forretningsmuligheder.
NeuroSearch indleverer, forfglger og vedligeholder patenter
og patentansggninger i Europa, USA og andre lande, hvor
NeuroSearch vurderer, der eksisterer betydelige markeds-
muligheder. Det er NeuroSearchs politik — ud over at sgge
specifik stofpatentbeskyttelse for sine leegemiddelkandidater
og udviklingsstoffer — ogsa at sikre patentbeskyttede rettighe-
der for samme, f.eks. ved hjaelp af krav rettet mod bestemte
anvendelser og fremstillingsmetoder.

NeuroSearchs patentpolitik er hovedsageligt baseret pa tre
internationale patentkonventioner, Pariserkonventionen,
Patentsamarbejdstraktaten (PCT-traktaten) samt Den Euro-
peeiske Patentkonvention (EPK). Det er derfor NeuroSearchs
generelle politik at indlevere prioritetsskabende patentansgg-
ninger i Danmark og/eller USA efterfulgt af indlevering af en
international PCT-ansggning, med anmodning om prioritet

fra den farst indleverede ansggning, der anerkendes i alle
lande, der har underskrevet traktaten, herunder en reekke
europeeiske lande, USA og Japan (der omfatter alle de starre
leegemiddelmarkeder). Som fglge af denne politik, udskydes
undersggelsen af NeuroSearchs patentansggninger i mindst
to et halvt &r i forhold til, hvis patentansggningen indgives
direkte til en patentmyndighed. Normalt indgives patentansgg-
ninger herefter til Den Europeeiske Patentmyndighed (EPO) i
henhold til EPK. Disse kaldes europeeiske patentansggninger
eller europaeiske patenter og deekker normalt alle medlemmer
af EPK (for tiden Belgien, Bulgarien, Cypern, Danmark, Est-
land, Finland, Frankrig, Greekenland, Holland, Irland, Island,
Italien, Kroatien, Letland, Liechtenstein, Litauen, Luxembourg,
Monaco, Polen, Portugal, Republikken Makedonien, Rumae-
nien, Schweiz, Slovenien, Slovakiet, Spanien, Storbritannien,
Sverige, Tjekkiet, Tyskland, Tyrkiet, Ungarn og @strig), ofte
med anmodning om viderefgrelse til et eller flere af de lande,
hvor en sddan anmodning er mulig (for tiden Albanien, Bos-
nien & Hercegovina samt Serbien).
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Som fglge af NeuroSearchs generelle politik kan én prioritets-
skabende patentansggning i sidste ende blive til en familie af
patenter og patentansggninger bestdende af en raekke aekvi-
valente patentansggninger og patenter i forskellige lande,
hvis krav stort set deekker samme opfindelse og/eller stof eller
aspekter af samme opfindelse og/eller stof.

Som fglge af NeuroSearchs patentstrategi ejer NeuroSearch
et stigende antal patenter og patentansggninger, som pr. Pro-
spektdatoen overstiger 2.100, herunder over 1.000 udstedte
patenter. NeuroSearchs patentportefglje stammer fra ca. 340
patentfamilier, hvoraf ca. 50 (bestdende af danske og ame-
rikanske prioritetsskabende patentansggninger) er indgivet
inden for de seneste 12 maneder.

De udstedte patenter omfatter over 120 patenter i USA og
over 680 nationale patenter i Europa, (der stammer fra ca.
95 udstedte europaeiske patenter). Desuden er der udstedt
15 patenter i Japan. NeuroSearch har ogs& modtaget med-
delelse om godkendelse af 11 ansggninger i USA og seks
europaeiske patentansggninger.

Generelt er varigheden af et patent 20 ar fra indgivelse af
ansggningen. | visse lande - og under visse betingelser - kan
beskyttelsesperioden forlaenges i indtil fem ar yderligere,
safremt der efter ansggning opnas et supplerende beskyt-
telsescertifikat (SPC) eller anden form for forleengelse af
beskyttelsesperioden.

Under visse omsteendigheder kan der til patenteksklusivitet
veere knyttet en dataeksklusivitet tildelt af en offentlig myndig-
hed.

I henhold til Lov om arbejdstageres opfindelser har alle
NeuroSearchs ansatte pligt til pa Selskabets anmodning at
overdrage deres ret til opfindelser til Selskabet, hvis disse
geres i forbindelse med deres anseettelse hos Selskabet. |
henhold til denne lov kan Selskabet blive forpligtet til at betale
godtgarelse til medarbejderen i forbindelse med overdragelse
af retten til en opfindelse. Selskabet er ikke hidtil blevet madt
med noget krav om godtggrelse fra en medarbejder.



I henhold til bestemmelserne i den svenske lov om rettighe-
derne til arbejdstageres opfindelser har NeuroSearch Sweden
ret til at f& overdraget medarbejdernes opfindelser i lzbet af
deres anseettelse hos NeuroSearch Sweden. NeuroSearch
Sweden er reguleret af kollektive overenskomster, som bl.a.
omhandler opfindelser. Overenskomsten foreskriver, at der
skal gives “rimelig kompensation” til en opfinder ansat i et
selskab, og i denne sammenhaeng skal opfinderens stilling

i dette selskab, uddannelse, lgn og anden vederlaeggelse
tages i betragtning.

NeuroSearch har aldrig veeret involveret i retssager vedrg-
rende sine patenter eller patentansggninger eller vedrgrende
tredjemandspatenter eller -patentansggninger.

NeuroSearchs kernepatentrettigheder

NeuroSearch betragter sine rettigheder i henhold til patenter
og patentansggninger vedrgrende pridopidine, tesofen-

sine, ACR343, ACR325 og NSD-788 som kernerettigheder.
NeuroSearch betragter ogsa rettighederne i henhold til paten-
ter og patentansggninger vedrgrende ABT-894 som kerne-
rettigheder. Alle patenter og patentansggninger vedrgrende
ABT-894 ejes af Abbott, men er underlagt licensaftalen med
Abbott, jf. afsnit 1.19.a. “Vaesentlige samarbejds- og licensaf-
taler”.

Pridopidine

Pridopidine er omfattet af patenter og patentansggninger med
stofkrav og krav vedrgrende forskellige anvendelser, herunder
skizofreni og beveegelsessygdomme. Der er hidtil blevet med-
delt mere end 40 patenter, herunder et europeeisk patent og
et amerikansk patent. Forudsat at der sker lgbende vedlige-
holdelse, og hvis der ikke sker forlaengelse af beskyttelses-
periode, vil patenterne begynde at udlgbe i 2020. Afheengig
bl.a. af lovgivningen i de pageeldende lande og den relaterede
lanceringsdato kan der muligvis opnas en forlaengelse af be-
skyttelsesperioden pa op til fem ar. Desuden kan tilsynsmyn-
dighederne tildele leegemidlet dataeksklusivitet. Pridopidine
har endvidere faet tildelt “Orphan Drug” status i EU og USA
med dertilhgrende eksklusivitetsrettigheder.

Der er i 2004 indgivet en familie af patentansggninger rettet
mod en proces til fremstilling af pridopidine. Der er endnu
ikke meddelt nogen patenter. Hvis undersggelsesfasen gar
godt, og forudsat at der sker Igbende vedligeholdelse, og der
ikke sker forleengelse af beskyttelsesperioden, vil patenterne i
denne familie begynde at udlgbe i 2025.

Tesofensine

Tesofensine er omfattet af udstedte patenter i USA, Europa,
Japan samt mange andre lande med stofkrav og krav
vedrgrende forskellige anvendelser, herunder behandling af
fedme. Forudsat at der sker lgbende vedligeholdelse, og der
ikke sker forleengelse af beskyttelsesperioden, vil patenterne
begynde at udlgbe i 2017. Afheengig bl.a. af lovgivningen i de
pageeldende lande og den relaterede lanceringsdato kan der
muligvis opnas en forleengelse af beskyttelsesperioden pé op
til fem &r. Desuden kan tilsynsmyndighederne tildele laegemid-
let dataeksklusivitet.

Siden tesofensine blev identificeret, er der indgivet adskillige
patentansggninger, der deekker yderligere anvendelser af
tesofensine, herunder en patentansggning rettet mod brugen
af tesofensine til at opna et vedvarende veegttab indleveret i
2004. Hvis undersggelsesfasen gar godt, og forudsat at der
sker lgbende vedligeholdelse, og der ikke sker forlaengelse
af beskyttelsesperioden, vil patenterne begynde at udlgbe i
2025.

Der henvises endvidere til afsnit 1.19.a. “Vaesentlige samar-
bejds- og licensaftaler” for en beskrivelse af termineringsafta-
len med Boehringer Ingelheim, som regulerer de immaterielle
rettigheder vedrgrende tesofensine.

ACR343

ACR343 er omfattet af de samme patenter og patentan-
sggninger med generiske stofkrav, som daekker ACR325

(jf. omtalen nedenfor), og som blev indgivet i 1999. Hvis
undersggelsesfasen gar godt, og forudsat at der sker Igbende
vedligeholdelse, og der ikke sker forleengelse af beskyttelses-
perioden, vil patenterne begynde at udlgbe i 2020.

Ledelsen vurderer, at der vil blive genudstedt et amerikansk
patent vedrgrende ACR343 og ACR325 efter en sagsbehand-
lingsperiode pa ca. et ar fra Prospektdatoen, men der kan
ikke gives sikkerhed for, at ansggningen med krav vedrg-
rende ACR325 og ACR343 vil blive anset for patenterbar

af USPTO og saledes vil fare til patentudstedelse, eller at
sagsbehandlingsperioden ikke vil blive laengere (jf. afsnittet
“Risikofaktorer”).

ACR343 er ogsa omfattet af en familie af patentansggninger
indgivet i 2005, som omfatter specifikke stofkrav og krav ved-
rarende forskellige anvendelser. Der er indgivet ansggninger
i 22 forskellige lande/regioner. | 2007 blev der tildelt patent

i Sverige, mens ansggningerne i de gvrige lande/regioner,
herunder USA, fortsat verserer, da den substantive undersg-
gelse endnu ikke er pdbegyndt. Forudsat at der sker lgbende
vedligeholdelse, og der ikke sker forleengelse af beskyttelses-
perioden, vil patenterne begynde at udlgbe i 2026. Nar den
substantive undersggelse indledes, er der risiko for, at disse
ansggninger vil blive mgdt med tilsvarende indsigelser som
dem, der blev rejst i forbindelse med ACR325 ansggningen,
der blev indleveret i 2004, og omfatter specifikke stofkrav,
som omtalt nedenfor.

Den proces, der er beskrevet i patentansggninger, som daek-
ker en proces til fremstilling af ACR325, og er omtalt nedenfor,
daekker ogsa fremstillingen af ACR343. Hvis undersggelses-
fasen gar godt, og forudsat at der sker Igbende vedligehol-
delse, og der ikke sker forleengelse af beskyttelsesperioden,
vil patenterne begynde at udlgbe i 2025.

ACR325

ACR325 er ogsa omfattet af patenter og patentansggnin-
ger, der er indgivet i 1999, med generiske stofkrav og krav
vedrgrende forskellige anvendelser, herunder skizofreni og
beveegelsessygdomme. Der er indgivet ansggninger i 25
forskellige lande/regioner, og der er udstedt patenter i visse
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lande/regioner, herunder et europaeisk patent. Forudsat at der
sker lgbende vedligeholdelse, og der ikke sker forlaengelse

af beskyttelsesperioden, vil patenterne begynde at udlgbe i
2020.

Efter tildelingen af det amerikanske patent vedrgrende det
generiske stofkrav for ACR325 blev det opdaget, at visse
oplysninger (om teknikkens stade, “prior art”) ikke var blevet
givet til USPTO i forbindelse med behandlingen af ansggnin-
gen, og NeuroSearch har derfor i 2007 indleveret anmodning
om genudstedelse for at inkludere oplysningerne og sendre
patentkravene. Efter at have set pa en raekke formelle og
substantive indsigelser og afvisninger, der er rejst i to pa hin-
anden fglgende beteenkninger og en vejledende betaenkning,
har den tredje og seneste beteenkning kun rejst formelle ind-
sigelser og afvisninger, og Ledelsen vurderer, at et patent vil
blive genudstedt efter en sagsbehandlingsperiode pa ca. et ar
fra Prospektdatoen. Der kan dog ikke gives sikkerhed for, at
genudstedelsesansggningen med krav vedrgrende ACR325
0g ACR343 vil blive anset for patenterbar af USPTO og séle-
des vil fgre til patentudstedelse, eller at sagsbehandlingspe-
rioden ikke vil blive leengere (jf. afsnittet “Riskofaktorer”).

ACR325 er ogsa omfattet af en familie af patentansggnin-

ger indleveret i 2004, som omfatter specifikke stofkrav og
forskellige krav vedrgrende anvendelsen. Der er indleveret
ansggninger i 18 lande/regioner, herunder Europa, hvor
NeuroSearch har modtaget meddelelse fra den europeeiske
patentmyndighed om at myndigheden har til hensigt at udste-
de patent (“notice of allowed claims”), samt USA, hvor sags-
behandlingen er i gang. | USA har den seneste beteenkning
rejst en afvisning pa grund af “obviousness” i betragtning af
den tidligere generiske patentansggning, samt en afvisning pa
grund af /ikke tilladelig dobbeltpatentering. Ledelsen vurderer,
at der vil blive udstedt patent efter en sagsbehandlingsperiode
pa ca. et til to ar fra Prospektdatoen. Der kan dog ikke gives
sikkerhed for, at patentansggningerne med krav vedrgrende
ACR325 vil blive anset for patenterbare af USPTO og sdledes
vil fgre til patentudstedelse, eller at sagsbehandlingsperioden
ikke vil blive laengere end forventet. Der kan desuden ikke
gives garanti for, at afvisninger af den type, som USPTO har
rejst, ikke vil blive rejst af andre patentmyndigheder i forbin-
delse med deres gennemgang af ansggningerne.

NeuroSearch har ogsa indleveret patentansggninger vedrg-
rende en metode til fremstilling af ACR325 i ti lande/regioner,
men der er endnu ikke blevet udstedt nogen patenter. Hvis
undersggelsesfasen gar godt, og forudsat at der sker Igbende
vedligeholdelse, og hvis der ikke sker forleengelse af beskyt-
telsesperioden, vil patenterne begynde at udlgbe i 2025.

NSD-788

NSD-788 er omfattet af en familie af patentansggninger indgi-
vet i 2004, som omfatter specifikke stofkrav og krav vedragren-
de forskellige anvendelser. Ansggningerne er under behand-
ling i lande, der repreesenterer stgrre markeder, men der er
endnu ikke meddelt nogen patenter i vaesentlige lande. Hvis
undersggelsesfasen gar godt, og forudsat at der sker Igbende
vedligeholdelse, og der ikke sker forleengelse af beskyttelses-
perioden, vil patenterne begynde at udlgbe i 2025.
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NSD-721

NSD-721 er omfattet af en familie af patentansggninger indgi-
vet i 2006. Ansggningerne verserer i lande, der repreesenterer
stgrre markeder, men der er endnu ikke meddelt nogen pa-
tenter. Hvis undersggelsesfasen gar godt, og forudsat at der
sker lgbende vedligeholdelse, og der ikke sker forlaengelse

af beskyttelsesperioden, vil patenterne begynde at udlgbe i
2027.

Andre patenter og patentansggninger

Det er NeuroSearchs politik at sikre sine immaterielle ret-
tigheder pa de starre leegemiddelmarkeder for produkter og
teknikker, der er opndet fra forsknings- og udviklingsaktivi-
teterne i det omfang, NeuroSearch vurderer, at produkterne
eller teknikkerne kan have kommerciel veerdi. Som fglge af
denne politik har NeuroSearch, hvor det har veeret muligt,
ogsa indleveret patentansggninger vedrgrende sine tidlige
forsknings- og udviklingsprogrammer, som er beskrevet
nedenfor.

Patenterne og patentansggningerne vedrgrende ABT-107 og
ABT-560 ejes af Abbott, jf. afsnit .19.a. “Veesentlige samar-
bejds- og licensaftaler”.

NSD-761

NSD-761 er omfattet af en familie af patentansggninger indle-
veret i 2006. Ansggningerne verserer i lande, der repraesen-
terer starre markeder, men der er endnu ikke udstedt nogen
patenter. Hvis undersggelsesfasen gar godt, og forudsat at
der sker Igbende vedligeholdelse, og der ikke sker forleengel-
se af beskyttelsesperioden, vil patenterne begynde at udlgbe
i 2027.

NSD-847

NSD-847 er omfattet af en familie af patentansggninger indgi-
vet i 2008, som endnu ikke er offentliggjort, og som stadigvaek
er i den internationale fase. Hvis undersggelsesfasen gar
godt, og forudsat at der sker Ilgbende vedligeholdelse, og der
ikke sker forleengelse af beskyttelsesperioden, vil patenterne
begynde at udlgbe i 2029.

NSD-867

NSD-867 er omfattet af en familie af patentansggninger indgi-
vet i 2008, som endnu ikke er offentliggjort, og som stadigvaek
er i den internationale fase. Hvis undersggelsesfasen gar
godt, og forudsat at der sker Igbende vedligeholdelse, og der
ikke sker forleengelse af beskyttelsesperioden, vil patenterne
begynde at udlgbe i 2029.

GABA receptor modulatorer

NeuroSearch har syntetiseret en serie stoffer, der er aktive
som GABA receptor modulatorer og har etableret 25 patent-
familier inden for dette omrade. Der er meddelt ti amerikanske
0g syv europeeiske patenter. Der er modtaget godkendelse af
en europaeisk patentansggning.



Kaliumkanalmodulatorer (SK, KCNQ og
hERG-kanalmodulatorer)

NeuroSearchs SK program er omfattet af 34 patentfamilier.
Der er meddelt otte amerikanske patenter og seks europaei-
ske. NeuroSearchs KCNQ program er omfattet af 18 patent-
familier. Der er meddelt fire patenter i USA og tre i Europa.
Konceptet med at anvende hERG kanalaktivatorer til behand-
ling af hjertesygdomme er daekket af patentansggninger indgi-
vet i 2003. Der er meddelt et europaeisk patent.

Neuronale nikotin receptor (NNR) modulatorer

Alle stoffer, der er fremkommet som resultat af NeuroSearchs
nikotinreceptorprogram, er omfattet af 82 patentfamilier. En
vaesentlig del af disse patentansggninger er stadig under be-
handling i lande, der omfatter de stgrre leegemiddelmarkeder.
Der er hidtil blevet meddelt 27 amerikanske patenter og 21
europaeiske patenter (og der er godkendt fire europaeiske og
to amerikanske ansggninger).

Blandede monoamin re-uptake haeemmere (MMRI)
NeuroSearch ejer 73 patentfamilier rettet mod visse stoffer,
der udviser MMRI-aktivitet. Der er hidtil blevet meddelt 19
amerikanske patenter og 11 europeeiske patenter (og der er
godkendt to europaeiske og en amerikansk ansggning).

Dopaminerge stabilisatorer

NeuroSearchs program rettet mod dopaminerge stabilisatorer
er omfattet af 11 patentfamilier. De fleste af disse patent-
ansggninger er stadig under behandling i lande, der omfatter
de starre leegemiddelmarkeder. Der er hidtil blevet meddelt
fire amerikanske patenter og to europaeiske patenter (og der
er godkendt tre europaeiske ansggninger).

Varemeerker

NeuroSearch har fglgende varemaerkeregistreringer og
-ansggninger:

NEUROSEARCH (registreret i Danmark, USA og som et
EU-varemeerke)

NEUROPATCH (registreret i Danmark)

RESPION (registreret i Danmark)

TRILOXETINE (registreret i Danmark)

WEBCHEMBIO (registreret i Danmark)

POSEIDON PHARMACEUTICALS (registreret i Danmark,
Frankrig, Schweiz, Storbritannien, USA og Tyskland)
HUNTEXIL (registreret i Danmark og ansggt registreret i EU,
USA og Canada, Schweiz, Tyrkiet og Norge)

ZENTRUDO (registreret i Danmark)

NEXADOP (registreret i Danmark)

OKIDOP (registreret i Danmark)
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11. TRENDOPLYSNINGER

NeuroSearch har endnu ingen laegemidler pad markedet og
er derfor ikke direkte pavirket af nye tendenser inden for
produktion.

| de senere &r har der veeret generelt pres pa medicinpriserne
i den udviklede del af verden som falge af politiske initiativer,
der skal begraense den fortsatte stigning i sundhedsudgifter-
ne. Dette pres pa medicinpriserne forventes at fortseette frem-
over. Hvis det lykkes NeuroSearch at opna markedsfgrings-
tilladelse for sine laegemiddelkandidater, kan omsaetningen
blive pavirket af sddanne politiske initiativer og reguleringer,
der har til sigte at begreense sundhedsudgifterne, herunder
udgifterne til medicin i den udviklede del af verden. Den fi-
nansielle krise har fart til @get fokus pa at reducere udgifterne
og kan dermed have forsteerket presset pd medicinpriserne.
Ledelsen forventer, at denne trend vil fortseette i de kommen-
de ar. Da efterspgrgslen efter medicinsk behandling i stort
omfang er behovsdrevet, er udgifterne i sundhedsindustrien
imidlertid mindre afheengige af den gkonomiske udvikling end
i mange andre brancher. Herudover geelder det at, mens fal-
dende medicinpriser p& de modne leegemiddelmarkeder som
f.eks. USA og EU har en negativ indvirkning pa den generelle
omsaetningsvaekst i medicinalindustien, fastholdes omsaet-
ningsvaeksten pa hgjere niveauer p& de nye markeder.

Ledelsen vurderer endvidere, at den demografiske udvikling,
gget behandlingspenetration, seerligt i de nyligt etablerede
leegemiddelmarkeder, og bedre diagnosticeringsveerktajer
vil betyde fortsat veekst i det globale salg af leegemidler.
Ligeledes er prisfastsaettelsen for orphan drugs og andre
specialistlzegemidler ofte ikke omfattet af det generelle pres
pa medicinpriserne.

Selvom NeuroSearchs strategiske fokus i de senere ar er
skiftet i retning af selv at udvikle og kommercialisere specia-
list CNS-lsegemiddelprodukter, forventes samarbejdsaftaler
fortsat at udgare en vigtig del af forretningen. Markedet for
samarbejdsaftaler med internationale medicinalvirksomheder
ser ud til at veere blevet indskraenket i et vist omfang i indevae-
rende ar i forhold til tidligere &r. Selvom medicinalvirksomhe-
der fortsat er interesserede i forskningssamarbejder, vurderes
de at veere blevet mindre risikovillige med hensyn til licens-
aftaler for enkeltstoffer. Ledelsen vurderer dog, at antallet af
patentudlgb, som medicinalvirksomhederne star over for i de
kommende 3-5 ar kombineret med manglen pa tilstreekkeligt
med “follow-on” laegemiddelkandidater i deres pipelines, vil
fare til gget aktivitet pd samarbejdsomradet i arene fremover.

80



12. BESTYRELSE, DIREKTION OG ANDRE

NOGLEMEDARBEJDERE

12.A. BESTYRELSE

Selskabets bestyrelse har det overordnede ansvar for ledel-
sen i Selskabet og tilsynet med direktionen. Selskabets besty-
relse fastleegger Selskabets politik i forhold til forretningsstra-
tegi, organisation, regnskab og gkonomi, ligesom Selskabets
bestyrelse udpeger Selskabets administrerende direktar.

Bestyrelsen har otte medlemmer, heraf tre medarbejdervalgte:

Thomas Hofman-Bang (fgdt 1964, dansk statsborger,
NKT-Holding A/S, Vibeholms Allé 25, 2605 Brgndby,
Danmark) har veeret medlem af Selskabets bestyrelse siden
december 2007. Thomas Hofman-Bang er administrerende
direktar i NKT-Holding A/S og bekleeder en lang raekke
ledende stillinger i NKT koncernen. Thomas Hofman-Bang er
bestyrelsesformand i Nilfisk-Advance A/S, NKT Flexibles I/S,
Subseaflex Holding A/S, NKT Cables Group A/S og bestyrel-
sesmedlem i Copenhagen Capacity — Fonden til markeds-
faring og erhvervsfremme i region hovedstaden og William
Demant Holding A/S. Han har inden for de seneste fem ar
veeret bestyrelsesformand i Industriselskabet af 12. maj

2003 A/S, Bundgaard, Lund & Simoni Capital Management
Fondsmeeglerselskab A/S, Nanon A/S, Industriselskabet af 8.
december 2001 A/S, Industriselskabet af 23. juni 2007 A/S,
Industriselskabet af 11. oktober 2001 A/S, Industriselskabet
af 1. januar 2002 A/S, Industriselskabet af 26. januar 2002
A/S, Industriselskabet af 1. marts 2003 A/S, Industriselskabet
af 10. november 2003 A/S, I.C. Holding ApS, Industriselska-
bet af 17. juli 2007 A/S, NKT Research & Innovation A/S,
foreningen Nordea Invest Special, Industriselskabet af 18.
december 2001 A/S og bestyrelsesmedlem i FAmandsforenin-
gen Nordea Invest, Famandsforeningen Nordea Invest Valg,
Investeringsforeningen Nordea Invest, Hedgeforeningen Nor-
dea Invest Engros, Specialforeningen Nordea Invest Engros,
Investeringsforeningen Nordea Invest Special, Placerings-
foreningen Nordea Invest, Nordea Invest Fund Management
A/S, Famandsforeningen Nordea Link, Famandsforeningen
Institutionel Investor, Det Danske Klasselotteri A/S, Investe-
ringsforeningen MS Invest, Crystal Fibre A/S, Rambgl Grup-
pen A/S, NKT Protonics A/S, Investeringsforeningen Nordea
Invest Kommune, Investeringsforeningen Nordea Invest
Engros, Hedgeforeningen Nordea Invest, FAmandsforeningen
Veekstpension, Investeringsforeningen Nordea Invest Bolig,
Industriselskabet af 1. februar 2000 A/S, Industriselskabet af
21. december 2001 A/S, FAmandsforeningen Pensam Invest
og Famandsforeningen Nordea Liv og Pension. Thomas
Hofman-Bang besidder pr. Prospektdatoen 3.100 stk. Aktier
og 8.000 warrants i Selskabet.

Allan Andersen (fgdt 1945, dansk statsborger, AA Consult
Aps, C/O Allan Andersen, Borgmester Jensens Alle 22,

1. th., 2100 Kgbenhavn @, Danmark) har vaeret medlem

af Selskabets bestyrelse siden maj 1989. Allan Andersen er
medlem af direktionen i A & M Invest ApS og AA Consult ApS
og bestyrelsesformand for Ethical Economy Ltd., Scandina-
vian Business People ApS. og Greater Europe Deep Value
Fund Ltd. Han har inden for de seneste fem ar veeret medlem
af bestyrelsen i PBI-Holding A/S, Glunz & Jensen A/S, Con-
nectia A/S, Keerup Erhvervspark A/S, Keerup Gods A/S samt
medlem af direktionen i Statens Ejendomssalg A/S. Han har
over 30 ars erfaring fra ledende stillinger i danske virksomhe-

der. Allan Andersen besidder pr. Prospektdatoen 16.383 stk.
Aktier og 7.347 warrants i Selskabet.

Anders Ullman (fedt 1956, svensk statsborger, Nycomed
GmbH, Byk-Gulden-Str. 2, 78467 Konstanz, Tyskland) har
veeret medlem af Selskabets bestyrelse siden april 2008. An-
ders Ullman er direktgr i Nycomed og medlem af direktionen
i Nycomed Asset Management GmbH, Konstanz, Tyskland
samt bestyrelsesmedlem i Nycomed Private Ltd, Mumbai,
Indien. Han har inden for de seneste fem ar veeret formand
for bestyrelsen i PharmaBridge AB og medlem af direktionen
i Biovitrum AB. Anders Ullman besidder pr. Prospektdatoen
ingen Aktier, men 4.000 warrants i Selskabet.

lan Talmage (fedt 1950, britisk statsborger, Bayer Sche-
ring Pharma AG, Muellerstrasse 178, 13353 Berlin, Tysk-
land) blev valgt ind i Selskabets bestyrelse i september 2009.
lan Talmage er Senior Vice President og Head of Therapeutic
Area Thrombosis i Bayer Schering Pharma og er ansvarlig for
fastlaeggelsen af den overordnede strategi bag den globale
lancering af Bayer Schering Pharma’s laeegemiddel, Xarelto®
til forebyggelse af vengs tromboembolisme, herunder
udarbejdelse og gennemfarelse af hele markedsstrategien
for produktet. | de seneste 25 ar har han bekleedt en reekke
ledende erhvervsstillinger i medicinalindustrien, herunder en
stilling som Head of Global Marketing i Novartis. lan Talmage
er medlem af bestyrelsen i SantoSolve AS. Han har inden for
de seneste fem ar vaeret medlem af bestyrelsen i Cellartis AB.
Pr. Prospektdatoen besidder han hverken Aktier eller warrants
i Selskabet.

Torbjorn Bjerke (fgdt 1962, norsk statsborger, Orexo AB,
Virdings alle 32 A, 751 05 Uppsala, Sverige), laege, blev
medlem af Selskabets bestyrelse i april 2006. Torbjérn Bjerke
har siden november 2007 veeret administrerende direktgar i det
svenske biofarmaceutiske selskab Orexo AB. Fra 2004-2007
var han administrende direktgar i Biolipox AB. Han har tidligere
bekleedt forskningsdirektarstillinger i AstraZeneca og har
veeret direktar for forskning og udvikling i ALK-Abello. Torbjorn
Bjerke har mere end ti ars erfaring fra ledende stillinger i
medicinalindustrien. Torbjorn Bjerke er bestyrelsesmedlem i
Action Pharma A/S, Selskabet af 20.02.2002 ApS, DBV Tech-
nologies S.A. og Action Pharma Holding | A/S samt medlem
af direktionen i TBIOTECH ApS. Han har inden for de seneste
fem ar veeret bestyrelsesmedlem i TopoTarget A/S. Torbjérn
Bjerke besidder pr. Prospektdatoen ingen Aktier, men 6.111
warrants i Selskabet.

Lars Siim Madsen (fadt 1970, dansk statsborger, Neuro-
Search A/S, Pederstrupvej 93, 2750 Ballerup, Danmark)
blev medlem af Selskabets bestyrelse i maj 2004 efter at
veere blevet opstillet af Selskabets medarbejdere. Lars Siim
Madsen har veeret ansat i Selskabet siden juli 2000. Han er
Ph.D. og Vice President, Director of Transitional R&D. Lars
Siim Madsen har ikke bekleedt bestyrelses-, direktions- eller
tilsynsorganposter i andre selskaber de seneste fem &r. Han
besidder pr. Prospektdatoen 125 stk. Aktier og 33.644 war-
rants i Selskabet.
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Mads P. Gersdorff Korsgaard (fedt 1971, dansk statsbor-
ger, NeuroSearch A/S, Pederstrupvej 93, 2750 Ballerup,
Danmark) blev medlem af Selskabets bestyrelse i april 2008
efter at veere blevet opstillet af Selskabets medarbejdere.
Mads P. Gersdorff Korsgaard har en Ph.D. og har veeret ansat
i Selskabet siden marts 1997. Han arbejder med ion-kanaler
som seniorforsker i afdelingen for ion-kanal farmakologi.
Mads P. Gersdorff Korsgaard har ikke bekleedt bestyrelses-,
direktions- eller tilsynsorganposter i andre selskaber de sene-
ste fem &r. Han besidder pr. Prospektdatoen 1.118 stk. Aktier
0g 9.974 warrants.

Torben Skov (fgdt 1967, dansk statsborger, NeuroSearch
A/S, Pederstrupvej 93, 2750 Ballerup, Danmark) blev
medlem af Selskabets bestyrelse i maj 2004 efter at veere
blevet opstillet af Selskabets medarbejdere. Torben Skov
arbejder med kemisk syntese og har veeret ansat i Selskabet
siden september 2000 som laboratorietekniker. Fgr han kom
til Selskabet var Torben Skov laboratorietekniker hos Leo
Pharma A/S. Han har ikke beklaedt bestyrelses-, direktions-
eller tilsynsorganposter i andre selskaber de seneste fem ar.
Torben Skov besidder pr. Prospektdatoen 990 stk. Aktier og
10.956 warrants i Selskabet.

12.B. DIREKTION

Direktionen i Selskabet bestar af fem personer. Navnene pé
direktionsmedlemmerne, deres respektive fadselsar og stilling
fremgér af tabel 21.

Flemming Pedersen (fgdt 1965, dansk statsborger,
NeuroSearch A/S, Pederstrupvej 93, 2750 Ballerup,
Danmark), cand. merc.aud., administrerende direktar, kom til
Selskabet i august 2000 og blev som finansdirektar medlem
af direktionen i juni 2001. Flemming Pedersen blev udnaevnt
til administrerende direktar i april 2006. Inden han kom til
Selskabet, var Flemming Pedersen koncerngkonomichef i
Maersk Medical, og han har over 20 ars erfaring i virksom-
hedsadministration, gkonomi og ledelse. Flemming Pedersen
er bestyrelsesformand i Sophion Bioscience A/S, Azign Bio-
science A/S og Atonomics A/S, direktar i Naapster ApS samt
bestyrelsesmedlem i Bavarian Nordic A/S, MB IT Consulting
AJS og NsGene A/S. Han har inden for de seneste fem ar
veeret bestyrelsesformand i ZGene A/S og bestyrelsesmedlem
i Astion Development A/S, Astion Dermatology A/S, Neurocon
ApS, Neurodan A/S og Astion Pharma A/S. Flemming Peder-
sen besidder pr. Prospektdatoen 5.994 stk. Aktier og 96.213
warrants i Selskabet.

Tabel 21: Selskabets Direktion

Frank Watjen (fadt 1952, dansk statsborger, NeuroSearch
A/S, Pederstrupvej 93, 2750 Ballerup, Danmark), Ph.D., er
udviklingsdirektar og en af medstifterne af Selskabet. Frank
Watjen var chef for kemiafdelingen fra maj 1989 og blev
udnaevnt til udviklingsdirektar i oktober 2000. Han har over 20
ars erfaring inden for medicinalkemi og er naevnt som opfinder
i over 40 amerikanske patenter. Han har ikke bekleedt besty-
relses-, direktions- eller tilsynsorganposter i andre selskaber
de seneste fem ar. Frank Wétjen besidder pr. Prospektdatoen
20.159 stk. Aktier og 49.807 warrants i Selskabet.

Jargen Drejer (fgdt 1955, dansk statsborger, NeuroSearch
A/S, Pederstrupvej 93, 2750 Ballerup, Danmark), Ph.D., er
forskningsdirektar og en af medstifterne af Selskabet. Han har
veeret chef for cellebiologi siden 1989 og direktgr med ansvar
for forskningsdivisionen siden 2000. Jgrgen Drejer er Ph.D.

i neurokemi og har over 20 ars erfaring inden for neurovi-
denskabelig forskning. Han er forfatter eller medforfatter til
over 80 publikationer. Jgrgen Drejer er bestyrelsesmedlem

i Atonomics A/S, Azign Bioscience A/S, Origio A/S, Delta
Reader A/S og NsGene A/S. Jgrgen Drejer har ikke bekleedt
andre bestyrelses- direktions eller tilsynsorganposter i andre
selskaber de seneste fem &r. Han var medarbejdervalgt be-
styrelsesmedlem i Selskabet fra 1990 til 2004. Jagrgen Drejer
besidder pr. Prospektdatoen 39.540 stk. Aktier og 50.179
warrants i Selskabet.

Dieter Meier (fadt 1955, tysk statsborger, NeuroSearch A/S,
Pederstrupvej 93, 2750 Ballerup, Danmark), dr. med., MBA,
medicinsk direktar, kom til Selskabet som funktionschef for
klinisk udvikling i januar 2006 og har ansvaret for alle kliniske
udviklingsaktiviteter i Selskabet. Han indtradte i direktionen i
april 2007. Dieter Meier er specialist i neurologi og har over 15
ars international erfaring med udvikling af leegemidler frem til
registrering i bade Europa og USA, primeert inden for CNS-syg-
domme. Far han kom til Selskabet, var Dieter Meier fra 2002

til 2006 ansat hos Johnson & Johnson som Director of Clinical
Drug Evaluation. Dieter Meier har tidligere beklaedt forskel-

lige stillinger i internationale medicinalvirksomheder, herunder
Sandoz og Boehringer Ingelheim, hvor han var ansat som
terapeutisk omradechef for CNS og almen medicin fra 1999 til
2002. Han har ikke beklaedt bestyrelses- eller direktionsposter i
andre selskaber de seneste fem ar, men er i gjeblikket medlem
af tilsynsorganet for KKS (Koondiniennengs Klinische Studien),
et selskab med tilknytning til Universitetet i Tilingen i Tyskland.
Dieter Meier besidder pr. Prospektdatoen ingen Aktier, men
70.969 warrants i Selskabet.

Navn Fogdselsar Stilling

Flemming Pedersen? 1965 Administrerende direktar
Frank Watjen 1952 Udviklingsdirekar
Jorgen Drejer 1955 Forskningsdirektar
Dieter Meier 1955 Medicinsk direktar

Finn Eggert Sgrensen 1954 Kommerciel direktar

1) Flemming Pedersen er som den eneste af Direktionens medlemmer registreret som sddan hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
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Finn Eggert Sgrensen (fedt 1954, dansk statsborger,
NeuroSearch A/S, Pederstrupvej 93, 2750 Ballerup,
Danmark), cand.pharm., er kommerciel direktgr og kom til
Selskabet i marts 1999. | oktober 2000 blev han udnaevnt

til chef for forretningsudvikling, licenser, jura, patenter samt
competitive intelligence og i april 2004 til kommerciel direktar.
Finn Eggert Sgrensen har omfattende erfaring fra forskellige
ledende stillinger inden for forskning og udvikling, projektle-
delse, markedsfgring samt licensforhold og forretningsudvik-
ling i medicinalindustrien. Han er bestyrelsesformand i ZGene
A/S og bestyrelsesmedlem i Neurokey A/S. Han har inden for
de seneste fem ar vaeret bestyrelsesmedlem i Proteotarget
ApS. Finn Eggert Sgrensen besidder pr. Prospektdatoen
ingen Aktier, men 51.414 warrants i Selskabet.

12.C. ANDRE NOGLEMEDARBEJDERE

Ledelsen er af den opfattelse, at ingen andre medarbejdere
end ovenngevnte kan betragtes som ngglemedarbejdere.

12.D. BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS
TIDLIGERE AKTIVITETER

Inden for de seneste fem ar har ingen af personerne i Besty-
relsen og Direktionen 1) veeret dgmt for svigagtige lovover-
traedelser eller 2) vaeret genstand for offentlige anklager og/
eller offentlige sanktioner fra myndigheder eller tilsynsorganer
(herunder udpegede faglige organer)eller 3) blevet frakendt
retten til at fungere som medlem af en udsteders direktion,
bestyrelse eller tilsynsorgan eller til at varetage en udsteders
ledelse eller andre anliggender.

Bortset fra Thomas Hofman-Bang og Anders Uliman har
ingen af personerne i Bestyrelsen og Direktionen inden for
de seneste fem ar deltaget i direktionen, bestyrelsen, veeret
stiftere af eller ledende medarbejdere i selskaber, som har
indledt konkursbehandling eller anden bobehandling, har

indgaet frivillig akkord med kreditorer eller er tradt i likvidation.

Thomas Hofman-Bang har dog veeret formand for bestyrel-
sen i Industriselskabet af 12. maj 2003 A/S, Industriselskabet
af 1. marts 2003 A/S og Industriselskabet af 10. november
2003 A/S, som alle tradte i solvent likvidation den 31. august
2008 og Anders Ullman har veeret formand for bestyrelsen i
PharmaBridge AB, der trdte i solvent likvidation den 18. maj
2009.

12.E. INTERESSEKONFLIKTER

Ingen af medlemmerne af Bestyrelsen og Direktionen har
interessekonflikter i forhold til deres hverv i NeuroSearch. Der
er ingen familierelationer mellem disse personer. Selskabet
er ikke bekendt med, at medlemmer af Bestyrelsen eller
Direktionen er blevet udneevnt i henhold til en aftale eller
overenskomst med Selskabets starre Aktionegerer, kunder,
leverandgrer eller andre parter.

Nedenstdende personer beklaeder stillinger i andre selskaber,
som kunne give anledning til en interessekonflikt over for
disse selskaber, enten fordi NeuroSearch har en aktieandel i
det pageeldende selskab, eller fordi NeuroSearch og selska-
bet har lgbende forretningsrelationer. Forretningsordnen for
Selskabets bestyrelse fastsaetter, at hvis det er sandsynligt, at
der opstér en interessekonflikt, ma de personer, der bergres
af en sadan interessekonflikt, ikke deltage i afstemningen

om det pageeldende anliggende. Bortset fra nedenstaende
personer har ingen medlemmer af Bestyrelsen eller Direktio-
nen mulige interessekonflikter med hensyn til deres hverv i
NeuroSearch.

Medlemmerne af Bestyrelsen of Direktionen bekleeder stillin-
ger i selskaber, som Selskabet har en aktieandel i (eksklusiv
datterselskaber) som anfart nedenfor:

Flemming Pedersen er bestyrelsesmedlem i Bavarian Nordic
A/S og Flemming Pedersen og Jgrgen Drejer er bestyrelses-
medlem i NsGene A/S. Flemming Pedersen og Jargen Drejer
er henholdsvis bestyrelsesformand og bestyrelsesmedlem i
Atonomics A/S. Flemming Pedersen er bestyrelsesformand i
Sophion Bioscience A/S. Finn Eggert Sgrensen er bestyrel-
sesformand i ZGene A/S. Allan Andersen og Jgrgen Drejer

er aktionaerer i NsGene A/S. Flemming Pedersen, Allan
Andersen, Mads P. Gerdsdorff Korsgaard og Jargen Drejer er
aktioneerer i Sophion Bioscience A/S.
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13. AFLZNNING OG GODER

For regnskabsaret 2008 modtog bestyrelsesformanden DKK
400.000 i honorar og de menige medlemmer af Selska-

bets bestyrelse hver DKK 200.000. | alt modtog Selskabets
bestyrelse et honorar for 2008 p& DKK 1.800.000. Endvidere
deltager medlemmerne af Selskabets bestyrelse i Selskabets
warrantprogram. Bestyrelsesmedlemmerne blev tildelt i alt
13.500 warrants i henhold til 2008-warrantprogrammet. Besty-
relsesmedlemmerne blev desuden tildelt i alt 22.500 warrants
i henhold til 2009-warrantprogrammet. Medlemmerne af
Selskabets bestyrelse har ikke modtaget anden aflgnning fra
NeuroSearch i lgbet af 2008, bortset fra bestyrelsesmedlem-
mer, der er ansat i NeuroSearch. Disse bestyrelsesmedlem-
mer har tillige modtaget deres seedvanlige aflanning.

Selskabet betalte i 2008 medlemmerne af Direktionen en
samlet lgn, inklusive pension, fri bil og aktiebaseret vedlaeg-
gelse, p& DKK 18,5 mio. hvoraf DKK 4,9 mio. blev betalt til
administrerende direktgr Flemming Pedersen. Der foreligger
ingen aftaler med medlemmer af Bestyrelsen eller Direktionen
om ekstraordinger aflgnning, pension, fratreedelsesgodtgg-
relse eller lignende ydelser og hverken Selskabet eller nogen
andre selskaber i Koncernen har henlagt eller opsparet til
sadanne ydelser. Administrerende direkter Flemming Peder-
sen er berettiget til et forleenget opsigelsesvarsel ved andring
af kontrollen med Selskabet, jf. tabel 22. Medlemmerne af
Direktionen deltager i Selskabets warrantprogram.

Direktionen blev tildelt i alt 65.000 warrants i henhold til
2008-warrantprogrammet, hvoraf administrerende direktar
Flemming Pedersen modtog 20.000. Direktionen blev
desuden tildelt i alt 97.500 warrants i henhold til
2009-warrantprogrammet, hvoraf administrerende direktar
Flemming Pedersen modtog 30.000 warrants.

P& Selskabets ordinzere generalforsamling den 30. april 2008
blev der vedtaget retningslinjer for incitamentsaflgnning af
Selskabets bestyrelse og direktion. Retningslinjerne er offent-
liggjort p& Selskabets hjemmeside.

WARRANTPROGRAM

Selskabets warrantprogram er etableret for at tiltreekke og
fastholde hgjt kvalificerede medarbejdere, direktions- og
bestyrelsesmedlemmer. | tilretteleeggelsen af programmet har
NeuroSearch lagt veegt pa at sikre, at bade nye og eksiste-
rende medarbejdere ser en direkte sammenhaeng mellem det
arbejde, de udfarer, og fremdriften for NeuroSearch.

Warrantprogrammet er desuden beskrevet i afsnit 1.15. “Per-
sonale” og 1.18. “Yderligere oplysninger”.
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Pa Selskabets ekstraordineere generalforsamling den 20. maj
2009 blev Selskabets bestyrelse bemyndiget til at udstede
warrants til medarbejdere, direktions- og bestyrelsesmedlem-
mer, der giver warrantindehaverne ret til at tegne i alt 500.000
stk. Aktier a DKK 20 (i alt nom. DKK 10.000.000) uden forteg-
ningsret for Eksisterende Aktionzerer. Pr. Prospektdatoen har
Selskabets bestyrelse udstedt i alt 500.000 warrants i henhold
til denne bemyndigelse, der giver warrantindehaverne ret til
at tegne i alt 500.000 stk. Aktier & DKK 20 (i alt nom. DKK
10.000.000) til kurs DKK 146 pr. Aktie. Bemyndigelsen er
séledes fuldt udnyttet.

Bestyrelsen, Direktionen og medarbejdere deltager i warrant-
programmet. Antallet af warrants fastseettes individuelt. Det
samlede antal warrants, der i henhold til ovenngevnte bemyn-
digelse kan tildeles medlemmerne af Selskabets bestyrelse,
mé& dog ikke overstige i alt 50.000 warrants.

Programmet er baseret pa ordinzer tildeling en gang om aret
for derved at sikre en balanceret tildeling, der tager hensyn til
savel den enkelte medarbejders udvikling som Neurosearchs
resultater og udviklingen i Selskabets aktiekurs. Selskabets
bestyrelse har vedtaget, at warrantprogrammet ikke ma
udgere mere end 10% af den udstedte aktiekapital pa et
hvilket som helst tidspunkt (ved udgangen af 2008 udgjorde
warrantprogrammet 7,6% og pr. Prospektdatoen 8,5% af den
samlede aktiekapital pa fuldt udvandet basis). Tegningskursen
fastseettes af Selskabets bestyrelse i henhold til bemyndigel-
sen og mé ikke veere lavere end markedskursen pa Aktierne
pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S pa tidspunktet for
udstedelse af warrants med tilleeg af 10% p.a. i lgbet af en
optjeningsperiode.

Safremt der treeffes beslutning om en kapitalforhgjelse i
Selskabet, hvorved Aktier kan tegnes til en kurs, der er lavere
end markedskursen pa Selskabets Aktier, skal det antal aktier,
der kan tegnes i henhold til allerede udstedte warrants, og
tegningskursen reguleres saledes, at warrantindehaveren
savel i relation til ejerandel i Selskabet som til tegningskurs
stilles, som om disse warrants var udnyttet umiddelbart forud
for kapitalforhgijelsen. Efter gennemfgrelsen af Udbuddet fore-
tages en genberegning af antallet af warrants og tegningskur-
sen.

Udover det ovenfor beskrevne warrant program er der ikke
andet relevant at oplyse vedrgrende betingelser for konverte-
ring til, ombytning eller tegning af Aktier.



14. BESTYRELSENS ARBEJDSPRAKSIS

| tabel 22 vises en oversigt over Bestyrelsens og Direktionens vilkar

Tabel 22: Bestyrelsens og Direktionens vilkar

Dato for Embeds-
forste valg til periodens Kontraktmaessig aflgnning
Navn Post nuveerende post udlgb ved fratreedelse
Bestyrelse
Thomas Hofman- Formand April 2008 Ingen
Bang (medlem fra
december
2007) Den ordineere
Allan Andersen Medlem Maj 1989 generalforsamling Ingen
2010 for general-
Anders Ullman Medlem April 2008 forsamlingsvalgte Ingen
bestyrelsesmedlem-
lan Talmage Medlem September mer Ingen
2009
Torbjoérn Bjerke Medlem April 2006 Ingen
Lars Siim Madsen Medlem (med- April 2004 Ingen som bestyrelsesmedlem
arbejdervalgt)
Mads P. Gersdorff Medlem (med- April 2008 2012 for medarbej- Ingen som bestyrelsesmedlem
Korsgaard arbejdervalgt) dervalgte bestyrel-
sesmedlemmer
Torben Skov Medlem (med- April 2004 Ingen som bestyrelsesmedlem
arbejdervalgt)
Direktion
Flemming Pedersen Administrerende  April 2006 Ingen Ingen aftalt kompensation ved Selskabets opsigelse af
direktar kontrakten. Selskabet kan dog kun opsige aftalen med
12 méneders varsel. | forbindelse med en gendring af
kontrollen med Selskabet kan dette opsigelsesvarsel
for den administrerende direktgr forleenges med yderli-
gere 12 maneder i Igbet af overgangsperioden.
Frank Watjen Udviklings- Oktober 2000 Ingen Ingen aftalt kompensation ved Selskabets opsigelse
direkar af kontrakten.? Selskabet kan dog kun opsige aftalen
med 12 maneders varsel.
Jorgen Drejer Forsknings- Oktober 2000 Ingen Ingen aftalt kompensation ved Selskabets opsigelse
direktar af kontrakten.? Selskabet kan dog kun opsige aftalen
med 12 méaneders varsel.
Dieter Meier Medicinsk April 2007 Ingen Ingen aftalt kompensation ved Selskabets opsigelse
direktar af kontrakten.? Selskabet kan dog kun opsige aftalen
med 12 maneders varsel.
Finn Eggert Kommerciel April 2004 Ingen Ingen aftalt kompensation ved Selskabets opsigelse
Sgrensen direktar af kontrakten.? Selskabet kan dog kun opsige aftalen
med 12 maneders varsel.
1) Frank Watjen, Jargen Drejer, Dieter Meier og Finn Eggert Sgrensen er omfattet af funktionaerloven. Safremt en medarbejder, der har veeret beskeeftiget i 12, 15

eller 18 ar, opsiges, skal arbejdsgiveren efter funktionaerlovens § 2a betale et belgb til medarbejderen svarende til henholdsvis en, to og tre maneders Ign.
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Alle Selskabets generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer
er pa valg hvert ar. Medarbejderrepraesentanter, der veelges af og
blandt NeuroSearchs medarbejdere, veelges for fire &r ad gan-
gen. Der afholdes mindst fire ordinaere bestyrelsesmader pr. ar.

14.A. BESKRIVELSE AF LEDELSES-
RAPPORTERINGSSYSTEMER OG
INTERNE KONTROLSYSTEMER

1 2008 blev der afholdt seks bestyrelsesmgder. Selskabets
bestyrelse udfarer sit hverv i overensstemmelse med sin
forretningsorden. Forretningsordenen indeholder regler om
fordeling af befgjelser og forpligtelser mellem Selskabets
bestyrelse og direktion og om, hvordan der fares mgdeproto-
koller, aktiebog og andre protokoller. Fgr hvert mgde modtager
Selskabets bestyrelse en rapport fra direktionen med status for
de aktiviteter, som matte veere af interesse, herunder status for
udviklingsprogrammer, forskningsprojekter, budgettet, andre
finansielle oplysninger, organisationen og investor relationsak-
tiviteter, corporate ventures m.v. Derudover modtager Selska-
bets bestyrelse hver maned en statusrapport for aktiviteterne

i NeuroSearch. Forretningsordnen for Selskabets bestyrelse
giver mulighed for at nedseette revisions- og/eller aflanningsud-
valg. Selskabets bestyrelse har besluttet, at revisionsudvalget
udggres af hele bestyrelsen. Der er ikke nedsat et aflannings-
udvalg pa grund af Selskabets begreensede starrelse.

De gvrige opgaver for Selskabets bestyrelse omfatter fastlaeg-
gelse af politikker og beslutningstagning vedrgrende bl.a.:

« den Igbende femars strategiplan, der udarbejdes hvert ar

» budgettet for det kommende ar, der udarbejdes pa grund-
lag af strategiplanen og har fokus pa detaljerede projekter
og aktivitetsforventninger

* vaesentlige samarbejdsaftaler

¢ incitamentsprogrammer

» arsrapporten

¢ anseettelse af direktionsmedlemmer

Formanden for Selskabets bestyrelse vurderer en gang arligt
bestyrelsesmedlemmernes kompetence for at sikre, at disse
anvendes bedst muligt i forhold til NeuroSearch. Endvidere
vurderes samarbejdet mellem Selskabets bestyrelse og
direktion én gang arligt, ligesom bestyrelsen lgbende vurderer
direktionens arbejde i forhold til i forvejen fastsatte kriterier.
Evalueringen af Selskabets direktions arbejde foregar ved

en teet dialog mellem Selskabets administrerende direktar og
bestyrelsesformanden. Resultatet af evalueringsprocessen
behandles efterfglgende i den samlede bestyrelse.

14.B. CORPORATE GOVERNANCE

Selskabet tilstreeber at efterleve NASDAQ OMX Copenhagen
A/S’ anbefalinger om corporate governance og har vedtaget
princippet om “fglg eller forklar” i overensstemmelse med
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“Anbefalinger for god selskabsledelse 2005” med senere
eendringer (“Anbefalingerne”) offentliggjort af NASDAQ OMX
Copenhagen A/S’ komité for god selskabsledelse.

Selskabet efterlever anbefalingerne i nedennaevnte hoved-
afsnit af Anbefalingerne:

» aktioneerernes rolle og samspil med selskabsledelsen.
* interessenternes rolle og betydning for selskabet.

« abenhed og gennemsigtighed.

* bestyrelsens opgaver og ansvar.

e risikostyring.

Selskabet har valgt af fravige anbefalingerne pa nedennzevnte
punkt er:

Bestyrelsens sammenseetning

»  Anbefalingerne laegger veegt pd, at bestyrelsesmedlemmer
har den forngdne tid til at varetage opgaven, ligesom Anbe-
falingerne beskriver omfanget af gvrige ledelseserhverv, et
bestyrelsesmedlem bgr varetage. Ledelsen mener ikke, at
det er bestyrelsens opgave at regulere bestyrelsesmedlem-
mers gvrige arbejdsforhold. | opstillingen af nye bestyrelses-
kandidater laegges der naturligvis veegt pa, at kandidaterne
er bevidst om opgavens omfang og har den forngdne tid til
at opfylde rollen som medlem af bestyrelsen.

Selskabet opfylder alle gvrige Anbefalinger i dette hovedafsnit.
Bestyrelsens og direktionens vederlag

« Anbefalingerne laegger veegt pa dbenhed omkring be-
styrelsens og direktionens aflenning. Selskabet har valgt
at oplyse vederlag til dets registrerede administrerende
direktar. Vederlag til den gvrige direktion er vist samlet.
Anseettelsesforhold for og aflenning af direktionen afviger
ikke fra, hvad der generelt er gaeldende i branchen.

» Det er anbefalingen, at bestyrelsen ikke aflannes med
aktieoptionsprogrammer. Selskabet anser det imidlertid for
hensigtsmeessigt at honorere bestyrelsen med warrants
som beskrevet i afsnit I-13, og dette fremgar af de af gene-
ralforsamlingen den 30. april 2008 vedtagne overordnede
retningslinier for incitamentsaflgnning.

Selskabet opfylder alle gvrige Anbefalinger i dette hovedafsnit.

Revision

» Det anbefales, at revisionsaftaler og tilhgrende honorering af
revisor aftales mellem bestyrelsen og revisor. Et revisionsud-
valg bestaende af hele bestyrelsen er blevet nedsat for blandt
andet at forholde sig til revisionsaftaler og honorering.

Selskabet fglger alle gvrige Anbefalinger i dette hovedafsnit.

Selskabets bestyrelse evaluerer Igbende sin stilling i forhold til
Anbefalingerne.



15. PERSONALE

Pr. 30. juni 2009 havde NeuroSearch 220 ansatte, og pr.
Prospektdatoen var der ikke sket nogen vaesentlig aendring
af dette antal. Mellem 1991 og 1999 voksede antallet af
medarbejdere stat med en gennemsnitlig arlig veekst pa ca.

15%, med en noget lavere gennemsnitlig arlig stigning pa ca.

6% mellem 2000 og 2005. Siden 2006 og efter akkvisitionen
af Carlsson Research AB (nu NeuroSearch Sweden) har

Tabel 23: Antal medarbejdere i NeuroSearch ultimo perioden

antallet af medarbejdere i NeuroSearch ligget relativt stabilt
pa omkring 230 (jf. tabel 23).

Bestyrelsen og Direktionen er underlagt en lock-up-aftale fra
Prospektdatoen og i en periode pa 90 dage efter gennemfg-
relsen af Udbuddet, jf. afsnit 111.7.b. “Lock-up aftaler i forbin-
delse med Udbuddet”.

30. juni 2009 2008 2007 2006
Ledelse og administration 33 33 30 28
Forretningsudvikling 9 8 8 8
Leegemiddelforskning 105 117 131 158
Leegemiddeludvikling 73 79 68 41
| alt? 220 237 237 235

1) Der henvises til afsnit 1.6.b “Funktionsstruktur” for yderligere oplysninger om NeuroSearchs afdelinger.

Tabel 24: Oversigt over Bestyrelsens og Direktionens Aktier og warrants pr. Prospektdatoen

Antal Antal
Navn Aktier warrants
Thomas Hofman-Bang
Bestyrelsesformand 3.100 8.000
Allan Andersen, herunder AA Consult ApS
Bestyrelsesmedlem 16.383 7.347
Torbjoérn Bjerke
Bestyrelsesmedlem 0 6.111
Anders Ulliman
Bestyrelsesmedlem 0 4.000
lan Talmage
Bestyrelsesmedlem 0 0
Torben Skov
Bestyrelsesmedlem 990 10.956
Lars Siim Madsen
Bestyrelsesmedlem 125 33.644
Mads P. Gersdorff Korsgaard
Bestyrelsesmedlem 1.118 9.974
Flemming Pedersen
Administrerende direktar 5.994 96.213
Jorgen Drejer
Forskningsdirektar 39.540 50.179
Dieter Meier
Medicinsk direktar 0 70.969
Finn Eggert Sgrensen
Kommerciel direktar 0 51.414
Frank Watjen
Udviklingsdirektar 20.159 49.807
I alt 87.409Y 398.614?

1) Svarende til 0,5 % af den samlede aktiekapital og de samlede stemmer fgr Udbuddet.
2) Faer Udbuddet, og uden at anti-udvandingsbestemmelserne i warrantprogrammet indregnes. P& samme grundlag svarer Bestyrelsens og Direktionens samlede antal
Aktier og warrants til 2,8% af den samlede aktiekapital, jf. afsnit 1.13. “Aflanning og goder”, 1.18. “Yderligere oplysninger” og I11.9. “Udvanding”.
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16. STORRE AKTIONZARER

Umiddelbart far Prospektdatoen havde Selskabet 20.458
navnenoterede Aktioneerer, der samlet ejede 13.203.100
Eksisterende Aktier, svarende til 76,6% af Selskabet aktie-
kapital. Da Aktierne er iheendehaverpapirer, foreligger der ikke
en fuldsteendig opggrelse over ejerne.

En Aktionzer har ret til én stemme pa Selskabets generalfor-
samling for hvert aktiebelgb & nom. DKK 1. Idet hver Aktie
har en nominel veerdi pa DKK 20, giver hver Aktie ret til 20
stemmer.

Selskabet har ikke kendskab til, at det direkte eller indirekte
kontrolleres af andre, ligesom Selskabet ikke har kendskab til
aftaler, som senere kan medfgre, at andre overtager kontrol-
len med Selskabet.

Falgende Aktionaerer har i henhold til danske lovkrav oplyst,

at de ejer mindst 5% af Selskabets Aktier eller stemmeret-
tigheder:

Tabel 25: Stgrre Aktionaerer i Selskabet pr. Prospektdatoen

Aktioneerer er forpligtet til at informere Selskabet om enhver
gendring i deres aktiebeholdning eller stemmeret, der med-
farer, at de overskrider visse graenser, jf. afsnit [11.4.i. “Dansk
lovgivning vedrgrende pligtmeessige kgbstilbud, indlgsning af
aktier og oplysning om aktiebesiddelser”. Selskabet udsen-
der en meddelelse, safremt en sddan meddelelse modtages
fra en Aktioneer. Selskabet har ikke befgjelse til at udsende
meddelelser vedrgrende starre aktiebeholdninger, medmindre
Selskabet forud herfor har modtaget en meddelelse herom fra
Aktionaeren. Der kan séledes veere sket aendringer i den an-
farte aktiekapital eller de anfgrte stemmerettigheder for starre
Aktioneerer siden den angivne dato for meddelelsen.

For aktiebeholdninger pr. Prospektdatoen for Bestyrelse og
Direktion henvises der til tabel 24: “Oversigt over Bestyrel-
sens og Direktionens Aktier og warrants pr. Prospektdatoen” i
afsnit 1.15. “Personale”.

Antal Aktier (stk.)  Aktiebeholdning Stemmeret Dato for
a DKK 20 % % meddelelse

ATP, Kongens Vange 8, 3400 Hillerad 1.603.517 10,55 10,55 27. november 2007
Glaxo Group Limited of Berkeley Avenue,
Greenford, Middlesex, UB6 ONN,
Storbritannien 616.000 8,00 8,00 19. december 2003
Oppenheimer Funds Inc. of 6803 S. Tucson
Way, Englewood, CO 80112, USA 619.485 8,75 8,75 2. august 2002
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17. TRANSAKTIONER MED NARTSTAENDE PARTER

SELSKABETS NARTSTAENDE PARTER

Neertstdende parter med betydelig indflydelse pa Selskabet
omfatter Direktionen, Bestyrelsen og Selskabets dattersel-
skaber og associerede selskaber. De associerede selskaber
er NsGene A/S, Sophion Bioscience A/S, ZGene A/S og
Atonomics A/S. Selskabet betragter ligeledes Bavarian Nordic
AJS som en neertstdende part.

Transaktionerne med naertstdende parter blev foretaget pa
markedsvilkér og var ubetydelige for koncernregnskaberne
for regnskabsarene 2006, 2007, 2008, 1. halvar 2008 og 1.
halvar 20009.

Selskabet har i perioden efter 30. juni 2009 solgt sin aktiepost
i Bavarian Nordic A/S.

LEDELSE

For oplysning om vederlag til direktion og bestyrelse henvises
til afsnit 1.13. “Aflgnning og goder”.

89



18. YDERLIGERE OPLYSNINGER

18.A. AKTIEKAPITAL

Nedenstaende er et resumé af oplysninger vedrarende Sel- nom. DKK 20. Alle Aktier er fuldt indbetalt. De Udbudte Aktier
skabets aktiekapital og en kort beskrivelse af visse bestem- far, nar kapitalforhgjelsen er registreret hos Erhvervs- og
melser i Selskabets Vedtaegter af 18. september 2009 samt Selskabsstyrelsen, samme rettigheder som de Eksisterende
en kort beskrivelse af visse bestemmelser i Aktieselskabslo- Aktier.

ven. Selskabet har kun én aktieklasse.

Bortset fra warrants udstedt af Selskabet som beskrevet i
Aktiekapital tabel 27, har ingen af selskaberne i Koncernen tilknyttet war-
Umiddelbart far Udbuddet udger Selskabets aktiekapital rants eller optioner til deres selskabskapital.
nom. DKK 344.756.600 fordelt p& 17.237.830 stk. Aktier a

Tabel 26: Udvikling i Selskabets aktiekapital fra 1. januar 2006 til Prospektdatoen

Nominel kapital- Antal nye Aktier Samlet nominel
forhgjelse aktiekapital

Aktiekapital pr. 1. januar 2006 157.790.100
Kapitalforhgjelse marts 2006 med DKK 53 pr. Aktie a DKK 20 519.000 25.950 158.309.100
(udnyttelse af warrants)
Kapitalforhgjelse september 2006 med DKK 148 pr. Aktie & DKK 519.500 25.975 158.828.600
20 (udnyttelse af warrants)
Kapitalforhgjelse oktober 2006 med DKK 100 pr. Aktie a DKK 20 79.414.300 3.970.715 238.242.900
(fortegningsretsemission)
Kapitalforhgjelse oktober 2006 med DKK 166,9 pr. Aktie & DKK 8.147.420 407.371 246.390.320
20 (nye Aktier til de seelgende aktionzerer i Carlsson Research)
Kapitalforhgjelse marts 2007 med DKK 126,40 pr. Aktie & DKK 2.513.100 125.655 248.903.420
20 (udnyttelse af warrants)
Kapitalforhgjelsen november 2007 med DKK 280 pr. Aktie & DKK 55.091.580 2.754.579 303.995.000
20 (fortegningsretsemmission)
Kapitalforhgjelse december 2007 med DKK 248,39 pr. Aktie a 858.740 42.937 304.853.740
DKK 20 (udnyttelse af warrants)
Kapitalforhgjelse januar 2008 med DKK 319,21 pr. Aktie a DKK 3.715.100 185.755 308.568.840
20 (nye Aktier til de seelgende aktionzerer i Carlsson Research)
Kapitalforhgjelse marts 2008 med DKK 248,39 pr. Aktie & DKK 265.800 13.290 308.834.640
20 (udnyttelse af warrants)
Kapitalforhgjelse maj 2008 med DKK 280 pr. Aktie a DKK 20 6.000.000 300.000 314.834.640
(nye Aktier i rettet emission til institutionelle investorer)
Kapitalforhgjelse september 2008 med DKK 248,39 pr. Aktie a 31.060 1.553 314.865.700
DKK 20 (udnyttelse af warrants)
Kapitalforhgjelse februar 2009 med DKK 187 pr. Aktie a DKK 20 10.614.900 530.745 325.480.600
(nye Aktier til Eli Lilly)
Kapitalforhgjelse august 2009 med DKK 107,84 pr. Aktie @ DKK 6.904.760 345.238 332.385.360
20 (nye Aktier til GSK)
Kapitalforhgjelse august 2009 med DKK 120,35 pr. Aktie @ DKK 12.371.240 618.562 344.756.600
20 (nye Aktier til JIDC)
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Warrants

Tabel 27: Tildelte og udestdende warrants pr. Prospektdatoen

Antal warrants

Ar Tegnings- Udnyttelses- Bestyrelse Direktion @vrige | alt Markeds-  Tegnings- Antal
kurs (DKK) periode medarbej- (& DKK 20) veerdi? kurs, warrants,
dere udvandet? udvandet?
2005 181,23 Nov. 2009 7.416 28.672 122.008 158.096 1,15 149,36 191.832
Marts 2010
2006 202,27 Nov. 2009 0 12.359 12.359 0,05 166,70 14.996
Mar. 2010
2007-1 380,84 Maj 2010 0 41.165% 203.368 244.533 0,87 313,86 296.714
Aug./sep. 2010
Mar. 2011
2007-11 342,00 Nov. 2010 14.777 63.331% 255.194 333.302 3,46 281,86 404.425
Maj 2011
Nov. 2011
2008 361,00 Nov./dec. 2011 13.500 65.000% 264.523 343.023 5,52 297,51 416.220
Mar. 2012
Aug./sep. 2012
2009 146,00 Nov./dec. 2012 22.500 97.500 380.000 500.000 29,05 120,32 606.695
Mar. 2013
Aug./sep. 2013
I alt 58.193 295.668 1.237.452  1.591.313% 40,10 1.930.882

1) Markedsveerdien er opgjort i mio. DKK ved udgangen af udnyttelsesperioden. Beregningen er foretaget ved at anvende Black & Scholes modellen med en
gennemsnitskurs pr. 14. oktober 2009 pa DKK 139,58 pr. Eksisterende Aktie samt en volatilitet p& 52,84% svarende til kursvolatiliteten pa Aktierne over de

seneste tre ar far statusdagen. Kilde: Danske Markets.

2) Udvandingen er beregnet med udgangspunkt i lukkekursen pr. 15. oktober 2009 p& DKK 145,00 pr. Eksisterende Aktie og en antagelse om, at Udbuddet vil blive
fuldt tegnet. Hvis Udbuddet ikke tegnes fuldt ud, vil Selskabet offentliggare den faktiske udvanding efter gennemfarelsen af Udbuddets.

3) Tildelingen skete til direktionen bestdende af fire personer.
4) Tildelingen skete til direktionen bestdende af fem personer.

5) Det samlede warrantprogram svarer til 9,2% af aktiekapitalen udmiddelbart for Udbuddet.

P& Selskabets ekstraordinaere generalforsamling den 20. maj
2009 blev Selskabets bestyrelse bemyndiget til at udstede
warrants til medarbejdere, direktions- og bestyrelsesmedlem-
mer, der giver warrantindehaverne ret til at tegne i alt 500.000
stk. Aktier & DKK 20 (i alt nom. DKK 10.000.000) ved kontant
betaling til en kurs fastsat af Selskabets bestyrelse, som dog
ikke m& vaere lavere end markedskursen pa Selskabets Aktier
pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S med tillzeg af 10% p.a.
pa tidspunktet for udstedelse af warrants uden fortegnings-
ret for de Eksisterende Aktioneerer. Pr. Prospektdatoen har
Selskabets bestyrelse udstedt i alt 500.000 warrants i henhold
til denne bemyndigelse, der giver warrantindehaverne ret til

at tegne i alt 500.000 stk. Aktier a DKK 20 (i alt nom. DKK
10.000.000) til kurs DKK 146 pr. Aktie, hvilket vil sige, at be-
myndigelsen er fuldt udnyttet pr. Prospektdatoen.

Selskabets bestyrelse, direktionen og medarbejdere deltager
i warrantprogrammet. Antallet af warrants fastseettes individu-
elt. Det samlede antal warrants, der i henhold til ovennaevnte
bemyndigelse kan tildeles medlemmerne af Selskabets besty-
relse, ma dog ikke overstige i alt 50.000 warrants. Medlem-
merne af Selskabets bestyrelse modtog i alt 22.500 warrants i
henhold til 2009-warrantprogrammet.

Der henvises til afsnit 1.13. “Aflanning og goder” for neermere
oplysninger om warrantprogrammet.

Safremt der traeffes beslutning om en kapitalforhgjelse i
Selskabet, hvorved Aktier kan tegnes til en kurs, der er lavere
end markedskursen p& Selskabets Aktier, skal det antal
Aktier, der kan tegnes i henhold til de pageeldende warrants
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og tegningskursen reguleres saledes, at warrantindehaveren
savel i relation til ejerandel i Selskabet som til tegningskurs
stilles, som om disse warrants var udnyttet umiddelbart forud
for kapitalforhgjelsen. Efter gennemfgrelse af Udbuddet
foretages der derfor en genberegning af antallet af warrants
og tegningskursen.

Tabel 27 viser antallet af warrants samt tegningskursen for
ikke-udnyttede warrantprogrammer efter regulering som fglge
af Udbuddet. Reguleringen er vist under forudseetning af
tegning af det maksimale antal Udbudte Aktier.

Forhgjelse af aktiekapitalen

Pa en ekstraordinger generalforsamling den 20. maj 2009
blev Selskabets bestyrelse bemyndiget i perioden frem til 31.
december 2010 til at udstede konvertible obligationer ad en
eller flere gange pa indtil i alt DKK 162.000.000 med ret til at
tegne Aktier i Selskabet og uden fortegningsret for Selska-
bets eksisterende Aktionzerer. De konvertible obligationer
skal udstedes mod kontant betaling svarende til Ianebelgbet.
Alle vilkar og betingelser for de konvertible obligationer, der
udstedes i henhold til bemyndigelsen, fastsaettes af Selska-
bets bestyrelse. Med henblik pa at gennemfgre konverterin-
gen vedrgrende de konvertible obligationer er Selskabets
bestyrelse bemyndiget til at forhgje Selskabets aktiekapital i
perioden frem til 1. april 2014 ad en eller flere gange med op
til 1.000.000 stk. Aktier a DKK 20 (i alt nom. DKK 20.000.000)
ved konvertering af de konvertible obligationer og uden forteg-
ningsret for Selskabets eksisterende Aktioneerer. Nye Aktier,
der tegnes ved konvertering, har de samme rettigheder som
de Eksisterende Aktier i henhold til Vedtaegterne, herunder at
de nye Aktier udstedes til iheendehaver, er omseetningspapi-
rer, men kan noteres pa navn i Selskabets aktiebog, at ingen
Aktioneer er forpligtet til at lade sine Aktier indlgse, og at der
ikke geelder indskraenkninger i Aktiernes omseettelighed.

Selskabets ekstraordinaere generalforsamling den 18. sep-
tember 2009 bemyndigede Selskabets bestyrelse til i perio-
den frem til 1. september 2014 at forhgje aktiekapitalen ad en
eller flere gange med indtil i alt 8.500.000 stk. Aktier a DKK 20
(i alt nom. DKK 170.000.000). Aktiekapitalen kan forhgjes ved
kontant indbetaling eller p& anden made. Safremt kapitalfor-
hgjelsen sker ved kontant indbetaling til en tegningskurs, der
er lavere end Aktiernes markedsveerdi, har de Eksisterende
Aktionzerer fortegningsret til det belgb, hvormed aktiekapi-
talen forhgjes, forholdsmaessigt efter deres aktiebesiddelse.
Safremt kapitalforhgjelsen sker ved kontant indbetaling til en
tegningskurs, der svarer til eller er hgjere end markedskursen,
eller p& anden made, herunder ved konvertering af geeld eller
ved apportindskud, har Selskabets Eksisterende Ationeerer
ikke fortegningsret.

Vilkarene for aktietegningen fastsaettes af Selskabets besty-
relse.

De nye Aktier skal veere omsaetningspapirer og udstedes til
ihaendehaver, men kan noteres pa navn i Selskabets aktie-
bog. Der skal ikke geelde indskraenkninger i de nye Aktiers
omseettelighed, og der er ikke indlgsningspligt - hverken helt
eller delvis. Aktierne oppebaerer udbytte fra det tidspunkt at
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regne, der fastseettes af Selskabets bestyrelse, dog senest fra
det regnskabsar, der falger efter kapitalforhgjelsen.

Ovennavnte bemyndigelse anvendes til Udbuddet som
beskrevet i afsnit I11.4.f. “Beslutninger, bemyndigelser og
godkendelser af Udbuddet”. Safremt Udbuddet fuldtegnes vil
bemyndigelsen blive udnyttet med 7.387.641 stk. Aktier, og
der vil efter Udbuddet restere en bemyndigelse pa& 1.112.359
stk. Aktier.

Selskabets aktiekapital kan nedseettes eller forhgjes af gene-
ralforsamlingen med kvalificeret stemmeflertal, jf. nedenfor.

Generalforsamlinger

Generalforsamlingen er inden for de i lovgivningen og Ved-
teegterne fastsatte greenser den gverste myndighed i alle
Selskabets anliggender. Generalforsamlingen skal afholdes
pa Selskabets hjemsted eller i Storkgbenhavn. Selskabets
bestyrelse indkalder til generalforsamlinger.

Ekstraordineere generalforsamlinger afholdes efter en gene-
ralforsamlings, Selskabets bestyrelse eller revisors beslutning
eller efter skriftlig anmodning fra Aktionaerer, der ejer mindst
10% af Selskabets aktiekapital.

Alle beslutninger pa generalforsamlinger vedtages med
simpelt stemmeflertal, medmindre aktiselskabsloven eller
Vedteegterne forskriver, at der skal veere et kvalificeret stem-
meflertal.

I henhold til Vedteegternes § 16 kraeves der — for sa vidt der
ikke ifglge aktieselskabsloven kreeves stgrre majoritet eller
enstemmighed — at beslutninger om aendring af Selskabets
vedteegter (herunder aendringer i aktiekapitalen), om Selska-
bets oplgsning eller sammenslutning med et andet selskab
eller firma, vedtages med mindst 2/3 af savel de afgivne
stemmer, som af den pa generalforsamlingen repraesente-
rede stemmeberettigede kapital, samt at mindst halvdelen

af aktiekapitalen er repraesenteret pa generalforsamlingen.
Safremt halvdelen af aktiekapitalen ikke er repraesenteret

pa generalforsamlingen, men beslutningen vedtages med
mindst 2/3 af de afgivne stemmer og 2/3 af den p& generalfor-
samlingen repreesenterede stemmeberettigede aktiekapital,
kan beslutningen, pa en ny generalforsamling, der indkaldes
inden 14 dage efter afholdelsen af den foregdende, vedtages
med mindst 2/3 savel af de afgivnhe stemmer som af den p&
generalforsamlingen repreesenterede stemmeberettigede
aktiekapital, uanset den repreesenterede aktiekapital.

Aktioneeroverenskomster
Selskabet er ikke bekendt med nogen aktionaeroverenskom-
ster vedrgrende Aktierne.

Egne Aktier: Aktiekgbsprogram

Pa den ordineere generalforsamling den 29. april 2009 blev
Selskabets bestyrelse bemyndiget til at erhverve indtil 10%

af Selskabets aktiekapital i perioden frem til neeste ordineere
generalforsamling. Vederlaget for disse Aktier ma ikke over-
stige den hgjeste af: 1) Aktiekursen i den seneste uafhaengige
transaktion eller 2) det hgjeste uafhaengige bud pa& Selskabets



Aktier pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S pa tidspunktet for
transaktionen.

Den 7. maj 2009 offentliggjorde Selskabet etableringen af et
aktiekabsprogram blandt andet med det formal delvist at daek-
ke forventede fremtidige milepaelsbetalinger til de saelgende
aktioneerer i Carlsson Research AB i henhold til Carlsson
Research-aftalen (jf. afsnit 1.19.b. “Andre vaesentlige kon-
trakter”. Programmet er organiseret i henhold til principperne
i “Safe Harbour”-reglerne i Kommissionens forordning (EF)
nr. 2273/2003 af 22. december 2003. Det maksimale belgb,
der kan anvendes til at erhverve Aktier i henhold til aktie-
kabsprogrammet, er DKK 50 mio. Selskabet har meddelt, at
dets aktiekgbsprogram er stoppet fra Prospektdatoen. Pr. 16.
oktober 2009 er der erhvervet 265.946 stk. Aktier a DKK 20, i
alt nominelt DKK 5.318.920, svarende til 1,54% af Selskabets
samlede aktiekapital.

For at finansiere ovennaevnte program har Selskabets i maj
2008 indgaet aftale om en kreditfacilitet pa DKK 50 mio.
Kreditfaciliteten er etableret pa almindelige bankfinansierings-
vilkar, herunder for s& vidt angér rentevilkar og finansielle
covenants, og med en aftalt Igbetid pa to ar fra etableringen.
De erhvervede Aktier er pantsat til banken som sikkerhed for
faciliteten. Hvis Selskabet afhaender Aktier, der er erhvervet
under kreditfaciliteten, har Selskabet pligt til at reducere

det belgb, der er trukket pa kreditfaciliteten med et belgb
svarende til markedsveerdien (pr. datoen for erhvervelsen) af
de anvendte Aktier. | den forbindelse vil “fgrst ind - fgrst ud”-
princippet (FIFO) blive anvendt. Pr. den 16. oktober 2009 har
Selskabets trukket DKK 29,9 mio. pa faciliteten.

| forbindelse med Udbuddet vil Selskabet blive tildelt Teg-
ningsretter pa sine egne Aktier. | henhold til aktieselskabs-
loven kan Selskabet ikke udnytte Tegningsretterne, hvorfor
Selskabet i forbindelse med Udbuddet forventer at afhaende
Tegningsretter tildelt pa Selskabets egne aktier.

18.B. STIFTELSESOVERENSKOMST
OG VEDTAGTER

Selskabets Vedteegter af 18. september 2009 er indeholdt
i “Appendiks”. Vedrgrende indholdet af Vedtaegterne og
stiftelsesoverenskomsten skal fglgende fremhaeves:

Formal

Selskabets formal er at drive forskning, handel, fabrikation og
dermed beslaegtet virksomhed primeert inden for medicinal-
branchen, herunder bade direkte og indirekte via datterselska-
ber, jf. Vedtaegternes § 3.

Selskabet blev stiftet i 1988 som et hvilende selskab og
formalsangivelsen i stiftelsesoverenskomsten er derfor uden
relevans for Selskabet.

Bestemmelser vedrgrende medlemmer af bestyrelsen og
direktionen

Selskabet ledes af en bestyrelse bestdende af 3-8 medlem-
mer, der veelges pa generalforsamlingen for ét ar ad gangen,

0og som kan genveelges. Hertil kommer de medlemmer, der
veelges i henhold til lovgivningens regler om repreesentation af
arbejdstagere i bestyrelsen. Generalforsamlingen fastseetter
bestyrelsens honorar, jf. Vedtaegternes § 17.

Over bestyrelsens forhandlinger fares en protokol, der under-
skrives af samtlige tilstedeveerende medlemmer. Selskabets
bestyrelse veelger selv sin formand og naestformand og kan
desuden meddele prokura enkel eller kollektiv. Selskabets
bestyrelse fastseetter i gvrigt en neermere forretningsorden
for sit hverv. Selskabets bestyrelse anseetter direktionen, jf.
Vedteegternes § 18.

Selskabet tegnes af bestyrelsens formand i forening med
enten en direktar eller to bestyrelsesmedlemmer eller af to
bestyrelsesmedlemmer i forening med en direkter, jf. Vedteeg-
ternes § 19.

Selskabets aktiebog fares efter Selskabets bestyrelses valg
enten hos Selskabet eller hos en af bestyrelsen uden for
Selskabet udpeget aktiebogsfarer. Selskabets aktiebog fares
af I-NVESTOR DANMARK A/S, jf. Vedteegternes § 8.

| forbindelse med den ordingere generalforsamling fremlaeg-
ges Selskabets bestyrelses beretning om Selskabets virksom-
hed i det forlgbne &r, og Selskabets bestyrelse fremlaegger
forslag til godkendelse af generalforsamlingen om anvendelse
af overskud eller underskud i henhold til &rsrapporten. Endvi-
dere foretages valg af medlemmer til Selskabets bestyrelse,
jf. Vedteegternes § 12.

Rettigheder og restriktioner for Eksisterende Aktier
Ingen Aktier har seerlige rettigheder, jf. Vedteegternes § 7.

Pa generalforsamlinger giver hvert aktiebelgb pad DKK 1 én
stemme, jf. Vedteegterne § 15.

Der geelder ingen indskraenkninger i omseetteligheden af
Aktierne, jf. Vedteegternes § 6.

Ingen Aktionzerer er forpligtet til helt eller delvist at lade sine
Aktier indlgse af Selskabet eller af andre, jf. Vedteegternes 8
7.

Vedteegternes quorumkrav til &endring af Selskabets Ved-
teegter eller Selskabets oplgsning er sdledes strengere end
lovgivningens krav.

Der geelder i gvrigt ikke bestemmelser i Vedteegterne for
anmeldelse og aktiebesiddelser. Der henvises i gvrigt til afsnit
I1.4.i. "Dansk lovgivning vedrgrende pligtmeessige kabstilbud,
indlgsning af aktier og oplysning om aktiebesiddelser”.

Indkaldelse til ordineer og ekstraordineer general-
forsamling

Den nedenfor beskrevne procedure geelder bade ordinzere og
ekstraordinzere generalforsamlinger.
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Generalforsamlinger indkaldes af Selskabets bestyrelse med
mindst otte dages og hgijst fire ugers varsel. Indkaldelsen skal
bekendtgeres i et farende dagblad og hos Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens elektroniske informationssystem. Endvidere
skal der ske skriftlig indkaldelse af alle i aktiebogen noterede
Aktioneerer, som har fremsat begeering herom, jf. Vedtaegter-
nes § 10.

Enhver Aktioneer har ret til at mgde pa generalforsamlingen,
nar han senest fem dage forud for dennes afholdelse har an-
modet om at f& udleveret adgangskort p& Selskabets kontor.
Egenskab af Aktionger godtgares ved, at dennes adkomst er
noteret i Selskabets aktiebog, eller ved forevisning af relevant
dokumentation fra Aktionaerens bank. Dokumentationen ma
pa tidspunktet for anmodning om adgangskort hgjst veere 14
dage gammel. For at fa udleveret adgangskort skal Aktionae-
ren endvidere afgive skriftlig erklaering om, at vedkommendes
Aktier ikke er eller vil blive overdraget til andre, inden gene-
ralforsamlingen er afholdt. Aktionaeren kan mgde personligt
eller ved fuldmagt og kan mgde sammen med radgiver, jf.
Vedteegternes § 11.

Bestemmelser i Vedteegterne, der kan medfare, at en

gndring i kontrollen med Selskabet udskydes
Aktioneerer, der har erhvervet Aktier ved overdragelse, kan
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ikke udgve stemmeret for sddanne Aktier, medmindre Akti-
erne er noteret i Selskabets aktiebog, eller Aktiongeren har
anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse forud for tidspunktet
for indkaldelsen til generalforsamlingen, jf. Vedtaegternes §
15.

18.C. NY SELSKABSLOV

Den 29. maj 2009 vedtog Folketinget en ny Selskabslov, der
forventes at treede helt eller delvis i kraft pr. 1. januar 2010.
Selv om loven medfarer en reekke sendringer i den gene-
relle ledelse af danske selskaber med begraenset heeftelse,
forventer Selskabet ikke pr. Prospektdatoen, at loven vil have
nogen veesentlig indflydelse pa Selskabets virksomhed eller
Aktioneerernes rettigheder og forpligtelser.

18.D. RETS- OG VOLDGIFTSSAGER

NeuroSearch er ikke part i nogen stats-, rets- eller voldgifts-
sag, der kan fa eller inden for de seneste ar har haft veesentlig
indvirkning p& NeuroSearchs finansielle stilling eller resulta-
ter, og NeuroSearch er ikke bekendt med, at sddanne sager
skulle veere i vente.



19. VAESENTLIGE KONTRAKTER

19.A. VASENTLIGE SAMARBEJDS- OG
LICENSAFTALER

Janssen-aftalen og JJDC-aftalen

Den 17. august 2009 indgik NeuroSearch Janssen Afta-

len med Janssen, en international medicinalvirksomhed

i Johnson & Johnson-koncernen. Janssen-aftalen er en
tredrig forsknings-, udviklings- og kommercialiseringsaftale.
Janssen kan forleenge Janssen-aftalen med op til to &r mod
yderligere forskningsfinansiering til NeuroSearch. Vilkarene i
Janssen-aftalen vil fortsat geelde efter udlgbet af den aftalte
forskningsperiode i relation til stoffer, der er identificeret til
videre udvikling. Janssen-aftalen omfatter samarbejde om
forskningsprogrammer inden for det neurovidenskabelige
omrade med det formal at udvikle nye og bedre behand-
linger til forskellige CNS-sygdomme. Janssen-aftalen giver
Janssen forskellige optioner til at udtage licensrettigheder til
udviklingskandidater samt tilknyttede immaterielle rettigheder
fra NeuroSearchs forskning og udvikling inden for det aftalte
omrade. Ved udnyttelse af licensrettigheder vil Janssen
overtage ansvaret for og finansiere al videre udvikling samt
kommercialisering.

Ved Janssen-aftalens indgéelse modtog NeuroSearch EUR

5 mio. (DKK 37,2 mio.) i up-front betaling og er berettiget

til at modtage yderligere EUR 12 mio. (DKK 89,3 mio.) i
forskningsfinansiering i 2010 og 2011. Hvis Janssen forlaen-
ger forskningsperioden, vil NeuroSearch veere berettiget til
yderligere finansiering pa op til EUR 8 mio. (DKK 59,5 mio.).
NeuroSearch er berettiget til succesbetingede milepaelsbe-
talinger pa op til EUR 213 mio. (DKK 1.584,7 mio.) for hvert
produkt, der succesfuldt udvikles og/eller markedsfgres under
Janssen-aftalen, samt royalty-betalinger af Janssens globale
salg af produktet. Bortset fra royalty-betalinger fra visse lande,
som betales i den valuta, salget sker i, erlaegges betalingerne
i EUR.

NeuroSearch (men ikke Janssen) ma ikke udfgre aktivite-
ter i samarbejde med andre partnere inden for det omrade,
Janssen-aftalen deekker.

Janssen kan opsige Janssen-aftalen helt eller delvist med 60
dages varsel. En sddan opsigelse vil dog ikke fa indflydelse
pa den yderligere forskningsfinansiering p4 EUR 12 mio.
(DKK 89,3 mio.). Janssen kan endvidere opsige Janssen-
aftalen i tilfaelde af NeuroSearchs insolvens eller vaesentlige
misligholdelse.

Ved Janssen-aftalens indgaelse indgik Selskabet desuden
JJDC-aftalen med JIDC, hvorved JIDC tegnede nye Aktier for
EUR 10 mio. (DKK 74,4 mio.), svarende til 618.562 nye Aktier
til en kurs pd DKK 120,35 pr. Aktie & nom. DKK 20. Selskabet
har i henhold til JJDC-aftalen en option, som kan udnyttes den
30. april 2010,til at udstede et yderligere antal nye Aktier til
JJIDC for et samlet belgb pa op til EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.)
fratrukket eventuelle belgb, for hvilke JJDC har tegnet Aktier
forud herfor.

Janssen-aftalen og JJDC-aftalen er begge underlagt dansk
ret.

Eli Lilly-aftalen

NeuroSearch og Eli Lilly indgik den 17. februar 2009 en
tredrig forsknings-, udviklings- og kommercialiseringsaftale
(“Eli Lilly-aftalen”). Eli Lilly kan forleenge forskningsperioden
med op til to &r mod yderligere forskningsfinansiering til
NeuroSearch. Vilkarene i Eli Lilly-aftalen vil fortsat geelde efter
udlgbet af den aftalte forskningsperiode i relation tilstoffer,
der er identificeret til videre udvikling. Eli Lilly-aftalen omfat-
ter samarbejde om en raekke forskningsprogrammer, der
fokuserer pa et neermere bestemt antal ionkanal-targets til
behandling af CNS-sygdomme. | henhold til Eli Lilly-aftalen
har Eli Lilly forskellige optioner til at udtage licensrettigheder
til enkeltstoffer fra NeuroSearchs forskning og udvikling inden
for det aftalte omrade, og NeuroSearch er forpligtet til at dedi-
kere nzermere bestemte ressourcer til omradet. Ved udnyt-
telse af licensrettigheder vil Eli Lilly overtage ansvaret for og
finansiere al videre udvikling samt kommercialisering.

Ved Eli Lilly-aftalens indgéelse modtog NeuroSearch en up-
front betaling pa USD 5 mio. (DKK 29,2 mio.) og er berettiget
til at modtage USD 8 mio. (DKK 42,1 mio.) i yderligere forsk-
ningsfinansiering. Hvis Eli Lilly forleenger forskningsperioden,
vil NeuroSearch veere berettiget til yderligere forskningsfinan-
siering pa op til USD 12 mio. (DKK 63,2 mio.). NeuroSearch
er berettiget til succesbetingede milepaelsbetalinger pa op til

i alt USD 312,5-320 mio. (DKK 1.647-1.686 mio.) for hvert
produkt, der succesfuldt udvikles og/eller kommercialiseres

i henhold til Eli Lilly-aftalen, samt royalty-betalinger af salg.
Betalingerne erlaegges i USD.

NeuroSearch (men ikke Eli Lilly) ma ikke udfere aktiviteter
i samarbejde med andre partnere inden for det omrade, Eli
Lilly-aftalen deekker.

Eli Lilly kan i henhold til Eli Lilly-aftalen bringe aftalen til ophar
efter to ar ved at opsige aftalen med fire maneders varsel
inden udgangen af det andet ar og vil ikke vaere forpligtet til at
betale forskningsfinansiering for det tredje ar. Eli Lilly-aftalen
kan desuden opsiges af Eli Lilly, hvis NeuroSearch vaesentligt
misligholder aftalen, hvis NeuroSearch misligholder visse
finansielle klausuler, eller i tilfeelde af en sendring i kontrollen
med NeuroSearch.

Ved Eli Lilly-aftalens indgéelse tegnede Eli Lilly desuden
530.745 nye Aktier til en kurs pa DKK 187 pr. Aktie & nom.
DKK 20, svarende til et samlet belgb pd USD 17 mio. (DKK
99,2 mio.). Tegningskursen svarede til den gennemsnitlige
lukkekurs p& Aktierne beregnet over 30 handelsdage forud
for Eli Lilly-aftalens underskrivelse med et aftalt, men ikke
offentliggjort, tillaeg.

Eli Lilly-aftalen er underlagt dansk ret.
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GSK-aftalen

Selskabet indgik den 19. december 2003 en forsknings-,
udviklings- og kommercialiseringsaftale med GSK (“GSK-
aftalen”), der omfatter samarbejde vedrgrende en raekke
forskningsprogrammer, der fokuserer pa ionkanaler og retter
sig mod behandling af CNS-sygdomme. Samarbejdets
forskningsfase udlgb den 31. december 2008, hvorefter GSK-
aftalen fortsatte som et udviklingssamarbejde, der daekker

de preekliniske stoffer identificeret i lgbet af forskningsfasen.
GSK-aftalen blev eendret i januar 2009 til at omfatte adskillige
yderligere stoffer identificeret i forskningsfasen, og som vil
blive udviklet i henhold til GSK-aftalens vilkar.

Selskabet kan veelge at fortseette som ansvarlig for laege-
middeludviklingen indtil faerdiggerelsen af Proof-of-Concept
(typisk fase Ila). Selskabet vil i henhold til GSK-aftalens vilkar
finansiere den del af udviklingen, som det er ansvarligt for,
mod til gengeeld at modtage milepeelsbetalinger. GSK har
option pa at tage en eksklusiv licens pa ethvert udviklingsstof,
under hele forlgbet, indtil feerdiggerelsen af Proof-of-Concept.
Hvis GSK udnytter sine optioner til at tage en eksklusiv licens
pa en leegemiddelkandidat omfattet af GSK-aftalen, vil GSK
blive ansvarlig for udvikling, fremstilling og markedsfaring,

og Selskabet vil vaere berettiget til yderligere betalinger, hvis
udviklingen af stofferne nar visse milepaele. GSK gav den

6. september 2009 afkald pa optionen til at tage eksklusiv
licens for NSD-788 og NSD-761 for en etarig periode. |
denne periode kan NeuroSearch frit udlicensere kandidaterne
til tredjemand mod visse finansielle afkast til GSK.

NeuroSearch udvikler pr. Prospektdatoen falgende stoffer i
henhold til vilkarene for GSK-aftalen:

¢ To stoffer i fase | klinisk udvikling, NSD-721, til behand-
ling af socialfobi og NSD-788 til behandling af angst og
depression.

e Tre stoffer i praeklinisk udvikling: NSD-867 til behand-
ling af ADHD, NSD-847 til behandling af skizofreni og
NSD-761 til behandling af Alzheimers sygdom.

« Adskillige yderligere stoffer, der er udvalgt i henhold til
gendringen af GSK-aftalen i januar 2009, til viderefarelse i
preeklinisk udvikling.

NeuroSearch kan modtage milepeelsbetalinger for hver
leegemiddelkandidat, der udveelges til udvikling i henhold til
GSK-aftalen i lgbet af udviklingsfasen, fra indledningen af
klinisk udvikling i fase I. For NSD-788, hvor GSK har givet
afkald p& deres option for en etarig periode, vil milepaelsbe-
talinger begynde fra det tidspunkt, hvor GSK igen har option
hvis GSK herunder veelger at tage licens til leegemiddelkandi-
daten. For sa vidt angar de kandidater, der er tilfgjet i henhold
til @endringen i januar 2009, vil milepeelsbetalingerne begynde
i den preekliniske udviklingsfase.
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Selskabet er berettiget til milepaelsbetalinger pa op til EUR
109 mio. (DKK 811,0 mio.) for hvert stof, der accepteres af
GSK til udvikling i henhold til GSK-aftalen samt royalty-beta-
linger af nettoomseetningen.

Selskabet har endvidere som en del af GSK-aftalen en option
pa at udstede Aktier til GSK til markedskurs for et samlet
belgb pa op til EUR 20 mio. (DKK 148,8 mio.) frem til 15.
november 2010, dog ma der maksimalt udstedes for EUR 10
mio. (DKK 74,4 mio.) arligt. Selskabet kan udnytte optionen i
fire lige store trancher a EUR 5 mio. (DKK 37,2 mio.), nar der
indsendes ansggning til en tilsynsmyndighed om tilladelse til
at indlede kliniske forsgg med lseegemiddelkandidater i hen-
hold til GSK-aftalen. | forbindelse med indledningen af fase

| med laegemiddelkandidaten NSD-721 (socialfobi) i august
2009, udnyttede NeuroSearch en af de fire trancher i henhold
til optionen og udstedte Aktier til GSK for i alt EUR 5 mio.
(DKK 37,2 mio.). Selskabet gav som en del af GSK-aftalen
eksklusiv licens til GSK til udvikling af NS2359. Selskabet
offentliggjorde i februar 2009 resultaterne af fase Ilb studier
inden for depression, som var udfgrt af GSK. Studierne viste,
at behandlingen med NS2359 ikke havde tilstraekkelig gunstig
behandlingsmeessig effekt, og man stoppede videreudvikling
af stoffet inden for omradet depression.

GSK-aftalen kan opsiges af GSK i tilfeelde af Selskabets insol-
vens, veesentlige misligholdelse eller en aendring i kontrollen
med Selskabet.

GSK-aftalen er underlagt dansk ret.

Licensaftale med Abbott

| december 1999 indgik Selskabet en forsknings- og licens-
aftale med Abbott inden for omradet neuronale nikotin-recep-
torer (NNR). Forskningsfasen udlgb den 31. december 2003
og blev efterfulgt af en trearig tail-periode, der udlgb den 31.
december 2006.

Abbott udvikler pr. Prospektdatoen fglgende to stoffer i hen-
hold til aftalens vilkar:

e ABT-894 i fase Il til behandling af ADHD.

e ABT-560, der p.t. eri fase I.

I henhold til aftalen er Abbott ansvarlig for den kliniske
udvikling og kommercialisering af de stoffer, der stammer fra
samarbejdet. Abbott finansierer alle udviklingsomkostninger,
og Selskabet kan veere berettiget til milepaelsbetalinger og

royalty-betalinger af eventuelt fremtidigt salg.

Aftalen er underlagt lovgivningen i staten lllinois, USA.



Boehringer Ingelheim

| forbindelse med ophgret af Selskabets aftale med Boeh-
ringer Ingelheim vedrgrende stoffet tesofensine (NS2330) i
begyndelsen af 2006 indgik parterne en “termineringsaftale”,
hvorunder Boehringer Ingelheims patentrettigheder til opfin-
delser i henhold til den oprindelige aftale enten blev overdra-
get eller givet i licens til Selskabet med global eneret.

| henhold til termineringsaftalen er Boehringer Ingelheim be-
rettiget til at modtage en del af alle betalinger til NeuroSearch
i forbindelse med indgaelse af en samarbejdsaftale om
tesofensine eller ved NeuroSearchs frasalg af rettighederne til
tesofensine. Boehringer Ingelheim er endvidere berettiget til
at modtage mindre royalty-betalinger af salg af alle produkter,
der indeholder tesofensine.

Aftalen er underlagt dansk ret.

19.B. ANDRE VAESENTLIGE KONTRAKTER

Aftale om erhvervelse af aktiekapitalen i Carlsson
Research (nu NeuroSearch Sweden)

Selskabet erhvervede i 2006 alle aktier i Carlsson Research
(nu NeuroSearch Sweden). Transaktionen blev gennemfart
den 23. oktober 2006. Den aftalte kebesum bestod af en
up-front betaling samt betalinger herefter i forbindelse med og
betinget af opnaelse af aftalte milepeele vedrgrende udvik-
lingsprogrammerne med pridopidine, ACR325 og ACR343.
Pr. overtagelsesdatoen udgjorde den skgnnede kgbesum i alt
SEK 825 mio. med tilleeg af halvdelen af eventuelle up-front
betalinger, safremt der matte blive indgaet en samarbejdsaf-
tale om ACR325. Alle betalinger til de seelgende aktionzerer i
Carlsson Research skal erleegges i SEK.

Af den samlede kgbesum blev der ved transaktionens gen-
nemfgrelse betalt SEK 250 mio. (DKK 200,0 mio.) til de
seelgende aktioneerer i Carlsson Research. Heraf blev SEK
166 mio. (DKK 132,8 mio.) betalt kontant, mens SEK 84 mio.
(DKK 67,2 mio.) blev betalt i form af udstedelse af nye Aktier
til en kurs pa DKK 166,9 pr. Aktie.

Efter gennemfgrelsen af aftalen er der betalt falgende
milepaelsbetalinger til de saelgende aktioneerer i Carlsson
Research:

» Efter NeuroSearchs meddelelse af 8. november 2006
om dosering af den fgrste patient i et fase | studie med
ACR325 modtog de seelgende aktioneerer i Carlsson
Research en kontant milepaelsbetaling pa SEK 75 mio.
(DKK 60,0 mio.).

» Efter NeuroSearchs meddelelse af 18. december 2007
om dosering af den fgrste patient i et fase | studie med
ACR343 modtog de seelgende aktioneerer i Carlsson
Research en milepaelsbetaling p& SEK 75 mio. (DKK 59,3
mio.) i form af udstedelse af 185.755 stk. nye Aktier til en
kurs pa DKK 319,21 pr. Aktie.

* Efter NeuroSearchs meddelelse af 25. april 2008 om
indledning i Europa af et pivotalt klinisk fase Il studie med
pridopidine til behandling af Huntingtons sygdom modtog
de saelgende aktionaerer i Carlsson Research en kontant
milepaelsbetaling pd SEK 100 mio. (DKK 80,0 mio.). Der
henvises til afsnit 1.8. “Gennemgang af drift og regn-
skaber”.

I henhold til aftalen med de saelgende aktionaerer i Carlsson
Research skulle der betales en milepaelsbetaling p&4 SEK 125
mio. (DKK 86,3 mio.), nér den ferste patient blev doseret med
pridopidine i et klinisk fase Il studie til behandling af skizofreni.
Som meddelt af Selskabet den 2. marts 2009 er Astellas
ophgrt med at udvikle pridopidine til behandling af skizofreni,
og milepzelsbetalingen vil sdledes ikke skulle betales pa noget
tidspunkt.

Den resterende kgbesum, op til i alt SEK 200 mio. (DKK
137,7 mio.) samt halvdelen af up-front betalingen, séfremt der
indgas en samarbejdsaftale om ACR325, skal betales, nar og
hvis fglgende milepeele nas:

Tabel 28: Resterende milepaelsbetalinger i henhold til Carlsson Research-aftalen

(mio.) SEK DKK
Faste milepaelsbetalinger:

ACR325 - fgrste dosering i fase Il 100,0 68,9
Pridopidine (Huntingtons sygdom) — indsendelse af farste “New Drug Application” (NDA) eller opnéelse af

farste offentlige godkendelse til salg 100,0 68,9
Resterende faste milepaelsbetalinger i alt 200,0 137,7

Variable milepaelsbetalinger:

Samarbejdsaftale om ACR325. Safremt der indgas en samarbejdsaftale om ACR325 med en ekstern partner, skal 50% af up-front betalingen
erleegges som en yderligere milepaelsbetaling til de saelgende aktionaerer i Carlsson Research
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Der henvises til afsnit I.5.c. “Kliniske laeegemiddelprogrammer”
for en ajourfgring vedrgrende fremdriften i disse programmer.

Hvis og nér Selskabet nar en milepzel, kan Selskabet frit
veelge, om man gnsker at erlaegge milepaelsbetalingen kon-
tant eller i form af Aktier. Veerdien af Aktierne fastseettes pa
grundlag af gennemsnitskursen pa Aktierne i en periode pa ti
Bankdage, bestdende af fem Bankdage far offentliggarelsen
af opnaelsen af en milepzel, selve offentliggarelsesdagen
samt fire Bankdage herefter.

Selskabet offentliggjorde den 7. maj 2009 en meddelelse om
indledningen af et aktiekgbsprogram til keb af egne Aktier,
bl.a. med henblik pa at deekke de resterende milepzelsbe-
talinger til de seelgende aktionzerer i Carlsson Research (jf.
afsnit ".18 Yderligere oplysninger”). Selskabet ejer pr. den 16.
oktober 2009, 265.946 stk. egne Aktier, der kan, hvis Selska-
bet métte beslutte det, anvendes til betaling af de pageelden-
de milepaelsbetalinger, nar og hvis de forfalder.

De resterende milepzelsbetalinger, der fremgar af tabel 28, er
beskrevet neermere nedenfor:

ACR325 - Farste dosering i fase Il betragtes som opnaet,
nar den farste dosering med ACR325 er foretaget i fase II.

Pridopidine (Huntingtons sygdom) —indsendelse af
farste “New Drug Application” (NDA) eller opnaelse

af fgrste offentlige godkendelse til salg betragtes som
opnaet, nar den farste af falgende begivenheder indtraeder: (i)
nar NeuroSearch eller en samarbejdspartner indsender den
farste “New Drug Application” til de relevante tilsynsmyndig-
heder i USA, Canada, EU, Norge eller Schweiz vedrgrende
pridopidine til behandling af Huntingtons sygdom, eller (ii) nar
NeuroSearch modtager en offentlig godkendelse til at saelge
pridopidine til behandling af Huntingtons sygdom i en af oven-
naevnte jurisdiktioner.
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Samarbejdsaftale om ACR325 — Det er aftalt, at de seel-
gende aktioneerer i Carlsson Research skal modtage 50% af
en up-front betaling i forbindelse med eventuel indgéelse af
en samarbejdsaftale. | henhold til Carlsson Research-aftalen
har Selskabet forpligtet sig til omhyggeligt at fglge udviklings-
planen for leegemiddelkandidaterne pridopidine, ACR325 og
ACR343, der oprindeligt er udviklet af Carlsson Research.
Selskabet kan alene bringe udviklingen af disse lsegemiddel-
kandidater til ophar pa grund af utvetydig og veesentlig man-
gel p& behandlingseffekt, utvetydig og veesentlig uacceptabel
toksikologi- eller sikkerhedsprofil eller som fglge af veesentligt
negative tekniske arsager, sdsom vaesentlige problemer ved-
rgrende leegemiddelformulering. Hvis Selskabet ikke opfylder
denne forpligtelse, og hvis Selskabet ikke afhjeelper en sddan
eventuel manglende opfyldelse inden for en rimelig periode,
vil de(n) relevante milepzelsbetaling(er) forfalde til betaling
straks.



20. TILGANGELIG DOKUMENTATION

Falgende dokumenter er fremlagt til gennemsyn pa Selska-
bets kontor og er tilgaeengelige pa www.neurosearch.com:

» Selskabets arsrapporter for regnskabsarene 2006, 2007
0g 2008

¢ Selskabets perioderegnskaber for perioden 1. januar —
30. juni 2008 og perioden 1. januar — 30. juni 2009

¢ Selskabets Vedteegter

* Bestyrelsesberetning i henhold til aktieselskabslovens
§ 29, stk. 2, med tilhgrende revisorerkleering

e Dette prospekt

Endvidere kan fglgende dokumenter besigtiges pa Selskabets
hovedkontor:

« Arsrapporter for Selskabets datterselskaber for regn-
skabsarene 2006, 2007 og 2008.

Selskabets adresse er: NeuroSearch A/S, Pederstrupvej 93,
DK- 2750 Ballerup
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21. OPLYSNINGER OM KAPITALBESIDDELSER

For oplysninger om Selskabets betydelige kapitalandele i
andre selskaber henvises der til afsnit I.4.h. “Investeringer” og
afsnit 1.6.a. “Koncernstruktur”.
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DEFINITIONER

Abbott
Aktier
Aktieselskabsloven

Aktioneaerer
Anbefalingerne

Arbejdsmiljgloven

Astellas
Bankdag
Bestyrelsen

Britisk Bekendtgarelse
Carlsson Research

Carlsson Research-aftalen

Clearstream

Danske Markets
Direktionen

DKK eller danske kroner
Eksisterende Aktier
Eksisterende Aktionaerer

Eli Lilly
Eli Lilly-aftalen

Eli Lilly-option
EU

EUR

Euroclear

Funktionaerloven

GSK
GSK-aftalen

GSK-option

Abbott Laboratories.
Selskabets aktier, herunder de Udbudte Aktier.

Lovbekendtgarelse nr. 649 af 15. juni 2006 om aktieselskaber med senere gndrin-
ger.

Selskabets aktioneerer til enhver tid.

“Anbefalinger for god selskabsledelse 2005 offentliggjort af NASDAQ OMX Copen-
hagen A/S med senere aendringer.

Lovbekendtgarelse nr. 268 af 18. marts 2005 om arbejdsmiljg med senere andrin-
ger.

Astellas Pharma Inc.
En dag, hvor bankerne i Danmark holder abent.

Thomas Hofman-Bang, Allan Andersen, Anders Ullman, lan Talmage, Torbjérn
Bjerke, Lars Siim Madsen, Mads Gersdorff Korsgaard og Torben Skov.

Article 19(5) af Financial Service and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order
2005

A. Carlsson Research AB, reg. nr. 556552-5176 (nu NeuroSearch Sweden).

Aktiekgbsaftalen af 23. august 2006 mellem de saelgende aktionaerer i Carlsson Re-
search og Selskabet vedrgrende kagb og salg af den samlede aktiekapital i Carlsson
Research.

Clearstream Banking S.A.

42 Avenue JF Kennedy

L-1855 Luxembourg

Luxembourg.

Danske Markets (division af Danske Bank A/S), CVR-nr. 61126228.

Flemming Pedersen, Frank Watjen, Jgrgen Drejer, Dieter Meier og Finn Eggert
Sgrensen. Administrerende direktgr Flemming Pedersen er som den eneste af Di-
rektionens medlemmer registreret som direktgr hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Den geeldende mgntfod i Danmark.
17.237.830 stk. Aktier a nom. DKK 20 i NeuroSearch A/S fgr Udbuddet.

Enhver person eller enhed, der er registreret hos VP Securities som Aktionaer i
Selskabet pr. Tildelingstidspunktet.

Eli Lilly & Company.

Laegemiddelforsknings- og udviklingsaftale mellem Selskabet og Eli Lilly indgéet i
februar 2009.

Eli Lillys option p& at godkende et stof udviklet af NeuroSearch til udvikling inden for
rammerne af Eli Lilly-aftalen.

Den Europeeiske Union.

Den feelles valuta for de medlemsstater, der deltager i den tredje fase af den Euro-
peeiske @konomiske og Monetaere Union i henhold til de Europaeiske Feellesskabers
traktat med de til enhver tid geeldende sendringer.

Euroclear Bank S.A./N.V.

1 Boulevard du Roi Albert Il

B-1210 Bruxelles

Belgien.

Lovbekendtggrelse nr. 81 af 3. februar 2009 om retsforholdet mellem arbejdsgivere
og funktionzerer.

GlaxoSmithKline Plc.

Forsknings-, udviklings- og kommercialiseringsaftale mellem Selskabet og GSK af
19. december 2003 med de til enhver tid geeldende sendringer og opdateringer.

GSK’s option pa at godkende et stof udviklet af NeuroSearch til udvikling inden for
rammerne af GSK-aftalen.
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Handelsbanken Capital Markets (division af Svenska Handelsbanken AB (publ)).

Huntington’s disease pridopidine Randomised Trial. Et bekreeftende fase Ilb studie i
Nordamerika med pridopidine til behandling af Huntingtons sygdom.

Janssen Pharmaceutica NV.

Laegemiddelforsknings- og udviklingssamarbejde af august 2009 med Janssen
Pharmaceutica NV, en international medicinalvirksomhed i Johnson & Johnson-
koncernen.

Johnson & Johnson Development Corporation.

Tegningsaftale indgdet i august 2009 med Johnson & Johnson Development Corpo-
ration.

Danske Markets og Handelsbanken.

Selskabet og Selskabets datterselskaber til enhver tid, herunder for at undga tvivl,
NeuroSearch Sweden pr. 23. oktober 2006.

Bestyrelsen og Direktionen.

Lovbekendtgarelse nr. 131 af 18. marts 1986 om arbejdstageres opfindelser med
senere aendringer.

Multinational EuRopean Multi-centre pridopidine study in Huntington’s Disease. Et
europeeisk fase Il studie med pridopidine til behandling af Huntingtons sygdom.

Selskabet og dets datterselskaber til enhver tid.

NeuroSearch Sweden AB, reg. nr. 556552-5176. Drev tidligere virksomhed under
navnet A. Carlsson Research AB.

Dette dokument, der offentliggeres af Ledelsen i NeuroSearch A/S.
19. oktober 2009.

Direktiv 2003/71/EF, herunder alle relevante implementeringsprocedurer i de enkelte
Relevante Medlemsstater.

Qualified Institutional Buyer.
Regulation S i Securities Act.

Medlemsstat i det Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade, der har implemen-
teret Prospektdirektivet.

US Securities Act of 1933 med senere aendringer.

Den geeldende mgntfod i Sverige.

NeuroSearch A/S, CVR-nr. 12546106.

Lovbekendtggrelse nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber.
Det forenede Kongerige af Storbritannien og Nordirland.

Tirsdag den 27. oktober 2009 kl. 9.00 (dansk tid) til og med mandag den 9. novem-
ber 2009 kl. 17.00 (dansk tid).

Tegningsretter, der tildeles Selskabets Eksisterende Aktiongerer i forbindelse med
Udbuddet.

Mandag den 26. oktober 2009 kl. 12.30 (dansk tid).

Udbud af 7.387.641 stk. Udbudte Aktier i Selskabet, der kan tegnes i henhold til
Prospektet.

DKK 60 pr. Udbudt Aktie.

7.387.641 stk. nye Aktier, der udbydes i Udbuddet.

Amerikas Forenede Stater.

Den gaeldende mgntfod i USA.

Selskabets vedteegter af 18. september 2009.

VP Securities A/S, Weidekampsgade 14, DK-2300 Kgbenhavn S, Danmark

Lovbekendtgarelse nr. 795 af 20. august 2009 om veaerdipapirhandel m.v. med se-
nere aendringer.



ORDLISTE

ADHD

ADME

Affektive lidelser
Affektive symptomer
Agonist

Alzheimers sygdom

Antagonist

API

Attention Deficit Hyperactivity Disorder

Autoimmune sygdomme

Basalganglier
Biotilgeengelighed
BMI

Cerebral cortex

Chorea

CMC

CNS
Compassionate use

Demens

DIO-rotte

Dobbeltblindet

Dopamin

Dopamin receptorantagonisme
Dopaminerg stabilisator

Dopamintransmission i hjernebarken

Dyskinesi
EHDN
EMEA
EPC
Epilepsi

Farmakokinetik
Fase |

Se Attention Deficit Hyperactivity Disorder.

Absorption, Distribution, Metabolism, and Excretion (absorption, fordeling, metabo-
lisme og ekskretion). Beskriver egenskaberne og optagelsen af et lsegemiddelstof i
en organisme.

En gruppe af sygdomme kendetegnet ved primeer forstyrrelse af humgret, herunder
depression eller opstemthed.

Sygdomssymptomer relateret til fglelser eller sindsstemning.
Et stof, der binder til en receptor og udlgser et respons i cellen.

En neurodegenerativ lidelse, som medfarer tab af mentale funktioner (demens) pa
grund af nedbrydning af hjernevaevet. Sygdommens eetiologi (arsag) er stadigvaek
ukendt.

Et stof der heemmer en agonists aktivering af en receptor og derved heemmer den
normale fysiologiske funktion af en receptor.

Active Pharmaceutical Ingredients (aktive farmaceutiske indholdsstoffer).

En udbredt udviklings- og adfeerdssygdom, som er karakteriseret ved ringe koncen-
trationsevne, distrahérbarhed, hyperaktivitet og impulsivitet.

Kroniske, systemiske sygdomme forarsaget af immunforsvarets angreb pa nogle
dele af patientens krop. Leddegigt og multipel sklerose er eksempler p& autoim-
mune sygdomme.

En lang reekke store hober af dybtliggende nerveceller under hjernebarken.
Beskriver i hvor hgj grad et laegemiddel absorberes i blodbanen.

Body Mass Index. Beregnes som vaegten i kilo divideret med hgjden i meter i anden
potens.

Hjernebarken — det yderste lag af hjernen. Det er ansvarligt for alle former for bevid-
ste oplevelser, herunder opfatteevnen, fglelser, tanker og planlaegning.

Ufrivillige beveaegelser.
Chemistry, Manufacturing and Control.
Central Nervous System (centralnervesystemet). Bestar af hjernen og rygmarven.

Gratis tildeling af et lsegemiddel til patienter forud for opnaelse af markedsferingstil-
ladelse.

Tab af intellektuelle funktioner (f.eks. tankevirksomhed, hukommelse og raesoneren)
af tilstreekkelig sveerhedsgrad, s det har indflydelse p& en persons daglige virke.
Demens er ikke en sygdom i sig selv men er en gruppe symptomer, der ofte falger
med visse sygdomme eller tilstande.

Dizetinducerede fede rotter. En dyremodel, som efterligner det humane respons pa
en fedtholdig dieet.

En klinisk undersggelse, hvor hverken de investigatorer, der vurderer studiets
resultater, eller patienterne ved hvilken behandling, forsggspersonen far. Udfaldet af
undersggelsen kan farst fastslas, nar koderne brydes.

Modulerende neurotransmitter som har stor betydning f.eks. i Parkinsons sygdom.
En situation hvor en dopaminreceptor haemmes af en dopamin antagonist.

Et stof, der bade kan fremme og modvirke dopaminerge virkninger afhaengigt af den
dopaminerge aktivitets oprindelige niveau.

Den interaktion der finder sted mellem dopamin og dopaminreceptorer i hjernebar-
ken.

Abnormalitet ved udfgrelsen af frivillige muskelbeveegelser.

European Huntington’s Disease Network.

Det Europeeiske Agentur for Leegemiddelvurdering.

European Patent Convention (den Europeeiske patentkonvention).

Et epileptisk anfald er et symptom p& en dysfunktion i hjernen. Ordet “epilepsi” daek-
ker gentagne anfald, som opstér spontant.

Studiet af absorption, distribution, metabolisme og ekskretion af leegemidler.
Kliniske undersggelser (bensevnes nogle gange “First-in-man-study”), der udfgres
for at fastsla, hvordan det afprgvede stof absorberes, tles, metaboliseres og udskil-
les i kroppen. Omfatter normalt et begreenset antal undersggelser pa sma grupper
af raske forsggspersoner.
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Fase |b

Fase Il

Fase II/11I

Fase lla

Fase llb

Fase Il

Fase IV

FDA
GABA

GABA (receptor) modulatorer

GCP
GLP

Glutamat-receptorer
GMP

HDSA

hERG

Hjernebark

Huntingtons sygdom

Hypokinesi
Heemmer
IFRS

lkke-blindet

IMS Health
In vitro

In vivo

IND
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Studier af sikkerhed, tolerabilitet og farmakokinetik efter gentagen dosering af en
leegemiddelkandidat i patienter.

Studier, der udfgres for at bestemme virkningen og tolerabiliteten af leegemid-
delkandidaten pa forskellige dosisniveauer. Foretages pa et lille antal omhyggeligt
overvagede patienter med den sygdom, som laegemidlet af er rettet imod. Fase | og
fase Il studier overlapper ofte hinanden.

En fase i den kliniske udvikling mellem fase Il og fase Ill, hvor der foreligger tilstraek-
kelige kliniske og preekliniske data til at pabegynde fase Ill.

Forelgbige fase Il studier som udfares for at fa en indikation af effekten af en leege-
middelkandidat eller fastsaette doser som skal undersgges i efterfglgende kliniske
studier.

Kliniske fase Ilb studier har til formal at afggre, hvorvidt en ny behandling er tilstraek-
keligt lovende i forhold til en standardbehandling.

Udvidede kliniske studier i et stort antal patienter. Leegemidlet afprgves i forhold

til placebo og eksisterende behandlinger (hvis sadanne findes). Forsggene er ofte
dobbeltblindede og kraever detaljerede statistiske vurderinger.

Undersggelser efter der er opnaet markedsfaringstilladelse med henblik pa at

give yderligere oplysninger om leegemidlets risici, fordele og optimale anvendelse,
herunder oplysninger pakraevet af tilsynsmyndighederne i forbindelse med markeds-
faringstilladelsen.

US Food and Drug Administration (de amerikanske sundhedsmyndigheder).
Gamma-amino-butyl-syre. Den primaere haemmende neurotransmitter i hjernen.

Et stof, der virker pA GABA-receptorer og derved aendrer virkningen af GABA.
Good Clinical Practice. Standard for udfgrelse af kliniske forsgg.

Good Laboratory Practice. En samling detaljerede standarder, som foreskriver spe-
cifikke driftsprocedurer, herunder procedurer for grundforskning, dataindsamling og
rapportering. Standarderne omfatter ligeledes krav om laboratoriedesign og -brug,
herunder indretning og luftudskiftning, som handhaeves af myndighedsorganerne.
Receptorer der selektivt binder glutamat.

Good Manufacturing Practice (god fremstillingspraksis). Den del af kvalitetssikrin-
gen, som sikrer, at medicinalprodukter fremstilles og kontrolleres ensartet i henhold
til de kvalitetsstandarder, der geelder for deres fremtidige anvendelse.

Huntington's Disease Society of America.

Human ether-a-gogo related gene. Genet koder en ionkanal, som er ngdvendig for
normal repolarisering af aktionspotentialer i hjertet.

Hjernebarken er den gverste del af hjernelapperne. Den er involveret i planlaegning-
en af komplekse kognitive adfaeerdsmgnstre, personlighedsudtryk og styringen af
korrekt social adfeerd.

En nedarvet, degenerativ hjernelidelse, som rammer sindet og kroppen. Karakteri-
seret ved en intellektuel reduktion og ufrivillige bevaegelser af ben og arme.
Begraensede bevaegelser.

Et stof der haemmer en normal fysiologisk funktion i en receptor eller en ionkanal.
International Financial Reporting Standards (de internationale regnskabsstandar-
der).

Beskriver en situation, hvor bade forskeren og deltageren i et forskningsforsgg er
klar over, hvilken behandling forsggspersonen far — i modseetning til et dobbeltblin-
det studie.

Et bureau, som leverer markedsoplysninger til medicinal- og healthcarebranchen.
Vedrgrer en biokemisk proces eller reaktion, der finder sted i et reagensglas (eller
mere generelt i et laboratorium) i modsaetning til i en levende celle eller organisme.
Se ogsa In vivo.

Vedrgrer en biokemisk proces eller reaktion, der finder sted i et levende dyr. Se
ogsa In vitro.

Investigational New Drug. Et nyt laegemiddel der undersgges. Ansggning om at
indlede kliniske studier i USA.



Indlicensering

lonkanal

ISP

ITT
Kaliumkanal
Kinetisk profil

Kliniske studier eller undersggelser

Kognitiv

Kolesterol

Komorbiditet

L-Dopa

Leegemiddelkandidat

MAA

Metabolisme

Milepeelsbetaling
MMRI
Modulator

Monoamin reuptake haemmer

Monoaminer
Motorisk

Named Patient Programme

NCE
NDA
Neuroleptika

Neuropatisk smerte
Neurotransmitter
NIMH

NNR
NNR-modulatorer
Noradrenalin

Notice of Allowance

Notice of allowed claims

NPP

Aftale med en ekstern part om kab eller salg af retten til at anvende patenterede ret-
tigheder.

Protein i en cellemembran, der tillader elektrisk ladede atomer (ioner) at passere ind
og ud.

Integrative Screening Process. Den af Carlsson Research (nu NeuroSearch
Sweden) udviklede teknologiplatform.

Intention to treat.
En ionkanal som selektivt transporterer kalium-ioner.

Et stofs karakteristika med hensyn til, hvordan det absorberes, nedbrydes og udskil-
les af kroppen.

Forsgg i udviklingen af en ny leegemiddelkandidat, som indebeerer afpragvning pa
mennesker for at bekraefte leegemidlets sikkerheds- og virkningsprofil.

Bevidsthed med opfattelse, teenkning og dgmmekraft, intuition og hukommelse. Den
mentale proces, hvormed man tilegner sig viden. Henviser til evnen til at taenke,
leere og huske.

Et fedtholdigt stof (lipid), som findes i dyreveev og -fedt.

Tilstedeveerelsen af en eller flere forstyrrelser eller sygdomme ud over den primaere
sygdom.

Betegnes ogsa levodopa. Det langt mest effektive leegemiddel mod Parkinsons
sygdom. Stoffet sendres til dopamin i hjernen.

Kemisk substans under udvikling med henblik pa senere godkendelse og markeds-
faring.

Marketing Authorisation Application. Ansggning om markedsfaringstilladelse i
Europa.

Summen af de processer, hvorved et specielt stof handteres af en levende orga-
nisme.

Betaling som udlgses, nar en forud aftalt milepael indtreeffer.
Mixed Monoamine re-uptake inhibitors (blandede monoamin re-uptake haemmere).
Et stof som aendrer funktionen af en ionkanal eller en receptor.

Et stof som heemmer genoptagelsen af monoamin neurotransmittere som f.eks.
dopamin, serotonin og noradrenalin i nervecellerne. Derved forstaerkes effekten af
neurotransmitterne.

En gruppe neurotransmittere bestdende af dopamin, serotonin og noradrenalin.
Bevaegelse.

Et system, som giver leeger og deres patienter adgang til et leegemiddel forud for
opnaelse af markedsfaringstilladelse fra de nationale sundhedsmyndigheder.

New Chemical Entity (ny kemisk enhed).
New Drug Application. Indsendelse af markedsfgringsansagning i USA.

Antipsykotiske lsegemidler, som fjerner eller reducerer intensiteten af psykotiske
oplevelser som f.eks. vrangforestillinger og hallucinationer. De har ogsa en beroli-
gende effekt.

Smerte forérsaget af beskadigelse af nervecellerne.

Kemisk substans, der overfgrer nerveimpulser mellem nervecellerne.
National Institutes of Mental Health.

Neuronal Nicotinic Receptor (neuronal nikotinreceptor).

Stoffer som interagerer med neuronale nikotinreceptorer.

Modulerende neurotransmitter. ZEndringer af noradrenalinniveauet i hjernen er ble-
vet forbundet med depression.

En skriftlig henvendelse fra U.S. Patent and Trademark Office, hvori det meddeles,
at der vil blive udstedt patent.

En meddelelse fra den europaeiske patentmyndighed om, at myndigheden har til
hensigt at udstede patent, jf. Rule 71(3) EPC.

Se Named Patient Programme.
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Orphan Drug status

Parkinsonisme
Parkinsons sygdom

PCT
PET

Placebo

Placebokontrolleret

Praeklinisk udvikling

Proof-of-Concept
Proof-of-Mechanism

Psykomotorisk

PTSD
R&D
Randomiseret studie

Receptor

Royalty-betalinger

Screening

SK-kanal

SPA

SSRI

Stof
Stofsammensaetningskrav

TIPO
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En betegnelse fra EMEA og FDA til klassificering af et leegemiddel til behandling af
sjeeldne sygdomme. Giver eneret til i en afgraenset periode at markedsfore et leege-
middel, som vil blive anvendt af et anslaet lille antal patienter.

Mangel pa frivillige bevaegelser.

En kronisk neurologisk sygdom, der rammer et lille omrade af cellerne i midthjernen,
der bengevnes substantia nigra. En gradvis nedbrydning af disse celler medfgrer

en reduktion i hjernens niveau af dopamin, hvilket forarsager falgende symptomer:
Tremor eller rysten af arme, kaebe, ben og ansigt, stivhed i ben og arme og kroppen,
langsomme beveegelser, postural instabilitet eller sveekket balanceevne og koordi-
nation.

Patent Cooperation Treaty (patentsamarbejdstraktaten).

Positronemissionstomografi. En hgjst specialiseret billedteknik, som bruger kort-
livede radioaktive stoffer til at producere tredimensionelle farvebilleder af de stoffer,
der fungerer inde i kroppen. Disse billeder kaldes PET-scanninger, og teknikken
kaldes PET-scanning.

Inaktivt stof, som anvendes i kliniske studier til fremskaffelse af neutrale veerdier,
som sammenlignes med effekten af stoffet. En placebovirkning forekommer, hvor
en patient oplever en gavnlig virkning af at tage “medicin”, selvom den kun bestar af
placebo.

Beskriver en forskningsmetode, hvor placebo gives til én gruppe af forsggspersoner,
mens den undersggte behandling (normalt et leegemiddel eller vaccine) gives til en
anden gruppe. Resultaterne fra de to grupper sammenlignes derefter for at se, om
forsggsmidlet er mere effektivt end placebo.

Bestar primeert af kemisk opskalering, dyretoksikologi og farmakokinetik som forbe-
redelse til indgivelse af stoffet til mennesker.

Statistisk bevis for et leegemiddels effekt i en relevant patientgruppe.
Proof-of-Mechanism opnas, nar en tilsigtet farmakologisk virkning resulterer i en
forventet aendring i en relevant biomarkar, hvorved man opnar det fgrste malbare
bevis for, at et forsggsprodukt muligvis vil have effekt ved behandling af mennesker.
Proof-of-Mechanism pavises normalt i et begreenset antal forsggspersoner med den
pageeldende sygdom eller i raske frivillige, nar der findes en relevant model.
Vedrgrende eller kendetegnende for psykiske begivenheder, der har motoriske
falger eller omvendt.

Post Traumatic Stress Disorder (posttraumatisk belastningsreaktion).

Research and Development (Forskning og udvikling).

Et klinisk studie hvor personerne fordeles tilfzeldigt til at f& en af flere kliniske be-
handlinger. En af disse behandlinger er en sammenlignings- eller kontrolstandard.
Kontrollen kan veere et standardprodukt, et placebo-middel, eller slet ingen behand-
ling.

Specialiseret protein, placeret pa cellemembranen, til hvilken neurotransmittere eller
hormoner binder og overfgrer signaler.

Licensbetalinger som typisk beregnes som en procentdel af omseetningen af et
markedsfgrt produkt.

Rationel afprgvning af leegemiddelkandidater i biologiske modeller.

Kaliumkanal med lille ledningsevne. En undertype af kaliumkanaler.

Special Product Application.

Selective Serotonin Reuptake Inhibitors (selektive serotonin re-uptake haemmere).
Kemisk substans.

Patentkrav rettet mod den faktiske fysiske enhed, f.eks. det kemiske indholdsstof
(det kemiske stof, salt eller en krystalform heraf). Stofsammensaetningskrav anses
som veerende det modsatte af “anvendelseskrav”, som er patentkrav rettet mod en
specifik anvendelse af den fysiske enhed.

Tesofensine In Patients with Obesity. Kliniske studier med tesofensine inden for
fedme.



Trailmaking A test

Transporter
Type 2-diabetes

UHDRS
USPTO
WHO

Et neurofysiologisk veerktgj, som giver undersggeren oplysninger om en lang raekke
kognitive feerdigheder.

Synaptiske proteiner ansvarlige for transport af stoffer ind i eller ud fra en celle.
Tidligere benaevnt “noninsulin-afhaengig diabetes mellitus (NIDDM)” eller “gam-
melmandssukkersyge”. Type 2-diabetes er den mest almindelige form for diabetes
mellitus. Mennesker med type 2-diabetes producerer insulin, men producerer enten
ikke nok insulin, eller deres krop anvender ikke den insulin, de producerer. De fleste
mennesker med denne form for diabetes er overvaegtige.

Unified Huntington’s Disease Rating Scale.

United States Patent and Trademark Office (den amerikanske patentmyndighed).
Verdenssundhedsorganisationen.
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2 HISTORISKE REGNSKABSOPLYSNINGER

NeuroSearchs offentliggjorte arsrapporter for 2006, 2007 og oplysningerne i afsnittet 1.8."Gennemgang af drift og regnska-
2008 og delarsrapport for 1. halvar 2009 indeholder ledelses- ber”. Endvidere er ledelsens pategning og revisionspategning
beretninger, som krydsrefereret nedenfor, der ikke er med- fra de offentliggjorte arsrapporter for 2006, 2007 og 2008 ikke
taget i de historiske regnskabsoplysninger i dette Prospekt. medtaget i fglgende historiske regnskabsoplysninger, men der
Ledelsesberetningerne geelder udelukkende pr. offentligge- er sket krydsreference hertil, jf. nedenfor. Disse pategninger
relsesdatoen, og er ikke siden blevet opdateret, hvorfor op- geelder ligeledes udelukkende pr. offentliggerelsesdatoen og

lysninger i visse tilfeelde kan veere overfladiggjort af oplysnin-
gerne i Prospektet eller veere foreeldede, isser med hensyn til

er derfor ikke opdateret siden datoen for afgivelse heraf.

Oplysningselementer

Henvisning

Perioderegnskabet 1. januar - 30. juni 2009
Ledelsespategning for 1. halvar 2009
Ledelsesberetning for 1. halvar 2009
Ledelsesberetning for regnskabséaret 2008
Ledelsespategning for regnskabséaret 2008
Revisionspategning for regnskabsaret 2008
Ledelsesberetning for regnskabséaret 2007
Ledelsespategning for regnskabséaret 2007
Revisionspategning for regnskabsaret 2007
Ledelsesberetning for regnskabséaret 2006
Ledelsespategning for regnskabséaret 2006

Revisionspategning for regnskabsaret 2006

Selskabets delarsrapport findes pd www.neurosearch.com
Delarsrapport for 1. halvar 2009, side 18

Delarsrapport for 1. halvar 2009, side 4 - 12

Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2008, side 4 - 57
Selskabets arsrapport for regnskabséaret 2008, side 58
Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2008, side 59
Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2007, side 4 - 41
Selskabets arsrapport for regnskabséaret 2007, side 42
Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2007, side 43
Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2006, side 4 - 39
Selskabets arsrapport for regnskabséaret 2006, side 40

Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2006, side 41
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2.A. NEUROSEARCHS KONCERNREGNSKABER
2006, 2007 OG 2008

Indledning

De fglgende koncernregnskaber er regnskabsuddrag fra
Selskabets offentliggjorte arsrapport for 2008, som blev
behandlet og godkendt af Selskabets bestyrelse og direk-
tion den 4. marts 2009 og vedtaget pa Selskabets ordineere
generalforsamling den 29. april 2009. De fglgende koncern-
regnskaber er endvidere regnskabsuddrag fra Selskabets
offentliggjorte arsrapport for 2007, som blev behandlet og
godkendt af Selskabets bestyrelse og direktion den 4. marts

2008 og vedtaget pa Selskabets ordinsere generalforsamling
den 30. april 2008. Endelig er de fglgende koncernregnskaber
regnskabsuddrag fra Selskabets offentliggjorte arsrapport for
2006, som blev behandlet og godkendt af Selskabets besty-
relse og direktion den 5. marts 2007 og vedtaget pa Selska-
bets ordinzere generalforsamling den 25. april 2007.

De offentliggjorte arsrapporter for 2006, 2007 og 2008 omfat-
ter ledelsesberetning inklusiv finansiel regnskabsberetning
samt koncernregnskab inkl. anvendt regnskabspraksis, noter
m.v., som udgar et samlet hele.
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ERKLZRING AFGIVET AF BESTYRELSEN OG DIREKTIONEN

Selskabets bestyrelse og direktion har behandlet og godkendt &rsrapporterne for 2006, 2007 og 2008 for NeuroSearch A/S
henholdsvis den 5. marts 2007, 4. marts 2008 og 4. marts 2009. De i dette Prospekt indeholdte koncernregnskaber for regn-
skabsarene 2006, 2007 og 2008 er udarbejdet med henblik pa Udbuddet og er uddrag af de offentliggjorte arsrapporter for
2006, 2007 og 2008.

Koncernregnskaberne for 2006, 2007 og 2008 er aflagt i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder
(IFRS) som godkendt af EU og gvrige regnskabsbestemmelser, der er geeldende for selskaber noteret pA NASDAQ OMX
Copenhagen A/S.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig og vurderer, at koncernens interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og afleegge koncernregnskaberne for 2006, 2007 og 2008, er tilstraekkelige, séledes at de uddragne koncernregn-
skaber giver et retvisende billede af NeuroSearchs aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2006, 2007 og 2008
samt af resultatet af NeuroSearchs aktiviteter og pengestramme for regnskabsarene 2006, 2007 og 2008.

Det er vor opfattelse, at koncernregnskaberne i Del Il er korrekt uddraget og gengivet fra de offentliggjorte arsrapporter for 2006,
2007 og 2008.

Ballerup, den 19. oktober 2009

Bestyrelse

Thomas Hofman-Bang Allan Andersen Torbjorn Bjerke
Formand

Anders Ullman lan Talmage Torben Skov
Lars Siim Madsen Mads P. Gersdorff Korsgaard

Direktion

Flemming Pedersen
Adm. direktar
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS PATEGNING

Til leeserne af dette Prospekt:

Vi har revideret de af Selskabets bestyrelse og direktion aflagte og offentliggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2006, 2007
og 2008, hvorfra koncernregnskaberne i Del Il, side 114-145 er uddraget. Arsrapporterne for 2006, 2007 og 2008, er aflagt i
overensstemmelse med IFRS som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede sel-
skaber. | vor revisionspategning pa arsrapporten for 2008 dateret 4. marts 2009, pa arsrapporten for 2007 dateret 4. marts 2008
og pa arsrapporten for 2006 dateret 5. marts 2007 udtrykte vi en konklusion uden forbehold og uden supplerende oplysninger.

Selskabets bestyrelse og direktion har ansvaret for udarbejdelsen af koncernregnskaberne. Vores ansvar er pa basis af vores
arbejde at udtrykke en konklusion om, hvorvidt koncernregnskaberne er korrekt uddraget og gengivet fra de reviderede ars-
rapporter.

Udfart arbejde

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med internationale revisionsstandarder. Disse standarder kraever, vi tilretteleeg-
ger og udfgrer vores arbejde med henblik p& at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion. Som led i vores arbejde har vi
kontrolleret oplysningerne i koncernregnskaberne og péset, de er korrekt uddraget og gengivet fra de reviderede arsrapporter
for 2006, 2007 og 2008.

Det er vores opfattelse, at det udfarte arbejde giver tilstreekkeligt grundlag for vores konklusion.
Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskaberne er korrekt uddraget og gengivet fra Selskabets arsrapporter for 2006, 2007
og 2008.

Kgbenhavn, den 19. oktober 2009

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Mogens Ngrgaard Mogensen Andreas Morthorst-Jensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

NeuroSearchs regnskabspraksis, der er anvendt ved udarbej-
delse af koncernregnskaberne er angivet nedenfor.

REGNSKABSGRUNDLAG

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter for barsnote-
rede selskaber. Yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porter er fastlagt i IFRS-bekendtggrelsen udstedt i henhold til
arsregnskabsloven samt af NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Koncernregnskaberne er udarbejdet i henhold til det historiske
kostprisprincip, med eendringer vedrgrende omvurdering af
finansielle aktiver disponible for salg, finansielle aktiver og
finansielle forpligtelser malt til dagsveerdi via resultatopgarel-
sen.

Udarbejdelse af regnskaber i overensstemmelse med IFRS
kraever, at der anvendes visse vaesentlige regnskabsmaessige
skgn, samt at ledelsen foretager vurderinger i forbindelse med
anvendelsen af NeuroSearchs regnskabspraksis. Omrader
med en seerlig hgj grad af vurdering eller kompleksitet og om-
rader, hvor de anvendte forudseetninger og sken er af vaesent-
lig betydning for koncernregnskaberne, er oplyst i note 1.

Koncernregnskaberne aflaegges i danske kroner, som er
moderselskabets funktionelle valuta.

Nye regnskabsstandarder

NeuroSearch valgte i 2005 en fartidig implementering af
gendring af IAS 39 om dagsveerdireguleringer og IFRS 7 om
finansielle instrumenter.

Med virkning fra 1. januar 2006 har NeuroSearch implemen-
teret alle relevante nye og opdaterede regnskabsstandarder
som er udstedt af IASB geeldende fra 1. januar 2006. Imple-
menteringen af disse nye og opdaterede standarder har ikke
pavirket den finansielle rapportering for koncernen for de
preesenterede perioder.

Med virkning fra 1. januar 2007 har NeuroSearch implemen-
teret alle relevante nye og opdaterede regnskabsstandarder
som er udstedt af IASB geeldende fra 1. januar 2007. Imple-
menteringen af disse nye og opdaterede standarder har
ikke haft veesentlig effekt pa den finansielle rapportering for
koncernen for de praesenterede perioder.

| &rsrapporten for 2008 har NeuroSearch anvendt alle nye og
eendrede standarder samt fortolkninger, som er tradt i kraft
og godkendt af EU med virkning for indeveerende regnskabs-
periode.

Der er tale om fglgende standarder og fortolkninger, idet
alene relevante standarder er neevnt:

AEndring af IAS 39 “Finansielle instrumenter” og IFRS 7

Andringen i IAS 39 medfgrer en lempelse af bestemmelserne
for, hvornar et finansielt instrument efter fgrste indregning kan
overfgres fra en kategori (dagsvaerdi over resultatopgarelsen,
disponibel for salg m.v.) til en anden. Zndringen har ikke haft

114

betydning for denne arsrapport. Som fglge heraf har sendrin-
gerne i IFRS 7 vedrgrende oplysninger i forbindelse med en
omklassifikation heller ikke haft betydning.

IAS 1 “Praesentation af &rsrapporter”

AEndringen vedrarer oplysninger om kapitalforhold. Stan-
darden kraever yderligere oplysninger om virksomhedens
kapitalberedskab, samt hvordan kapitalen styres. De nye
oplysningskrav er implementeret i denne arsrapport. Imple-
menteringen har ikke betydning for egenkapital og resultat.

IFRS 2 “Aktiebaseret vederleeggelse”

Behandler sondringen mellem optjeningsbetingelser og
restriktioner og den regnskabsmeessige behandling af
annulleringer. Z££ndringen har ikke haft betydning for denne
arsrapport.

IFRIC 10 “Delarsregnskaber og veerdiforringelse”
Fortolkningen indebaerer, at nedskrivning af goodwill foretaget
i en delarsrapport ikke kan tilbagefgres, nar der udarbejdes
arsrapport. Fortolkningen har ikke haft betydning for denne
arsrapport.

IFRIC 11 “IFRS 2 — Transaktioner med koncernaktier og
egne aktier”

Fortolkningen omhandler aktiebaseret vederlaeggelse i
koncernen. Fortolkningen har ikke haft betydning for denne
arsrapport.

Endvidere har IASB udstedt fglgende aendringer til standarder
og nye fortolkningsbidrag, der er godkendt af EU men ikke
tradt i kraft:

IAS 1 “Praesentation af arsrapporter”

Standarden giver mulighed for at praesentere en ny resultat-
opggrelse samt indeholder krav om praesentation af en
totalindkomstopgarelse. Udover eendrede muligheder og krav
til preesentationen medfgrer gendringen ingen betydning for
egenkapital og resultat. Standardens krav vil blive implemen-
teret i 2009.

Endvidere har IASB udstedt fglgende aendringer til standarder
og nye fortolkningsbidrag, der endnu ikke er godkendt af EU:

IAS 27 “Koncernregnskaber og modervirksomheders
regnskaber”

/Endringen medfgrer, at s&fremt virksomheden erhverver eller
afhaender ejerandele i en dattervirksomhed uden at miste
kontrol, s& skal forskellen mellem kgbssummen henholdsvis
salgssummen og den regnskabsmaessige veerdi heraf vises
som en egenkapitaltransaktion. Anvendelsen af den aendrede
standard forventes ikke at f& vaesentlig indvirkning pa arsrap-
porten for de kommende regnskabsar.

IFRIC 16 “Afdeekning af udenlandsk enhed”

Vedragrer den regnskabsmeessige behandling af en afdeek-
ning af valutarisikoen i en udenlandsk enhed. Fortolkningen
forventes ikke at fa vaesentlig betydning.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Koncernregnskabet

Dattervirksomheder er alle enheder (herunder seerlige selska-
ber), hvori koncernen har befgjelse til at styre de gkonomiske
og driftsmaessige beslutninger, hvilket normalt er tilfaeldet
ved en besiddelse pa over 50% af stemmerettighederne. Ved
opggrelsen af, om koncernen har bestemmende indflydelse
over en enhed, tages hensyn til, om der er potentielle stem-
merettigheder, som lgbende kan udnyttes eller konverteres,
samt effekten af disse. Dattervirksomheder konsolideres fuldt
fra det tidspunkt, hvor koncernen opnér bestemmende indfly-
delse. De udholdes fra koncernregnskabet fra det tidspunkt,
hvor den bestemmende indflydelse ophgrer.

Koncernregnskabet udarbejdes som en sammenlsegning af
moderselskabets og de enkelte dattervirksomheders revide-
rede arsregnskaber, der alle er aflagt efter koncernens regn-
skabspraksis. Der foretages elimineringer af koncerninterne
indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, mellemveeren-
der og udbytter samt urealiserede interne fortjenester og tab.

Alle dattervirksomheder er fuldt konsolideret:

¢ NeuroSearch Sweden AB (pr. 23. oktober 2006)
¢ Poseidon Pharmaceuticals A/S

¢ NeuroScreen ApS

* NsExplorer A/S

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i kon-
cernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Sammenlignings-
tal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder, hvor NeuroSearch A/S opnar
bestemmende indflydelse over den kgbte virksomhed,
anvendes overtagelsesmetoden. De tilkgbte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Identificer-
bare immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan udskilles
eller udspringer fra en kontraktlig ret, og dagsveerdien kan
opgares palideligt. Der indregnes udskudt skat af de fore-
tagne omvurderinger.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor NeuroSearch
A/S faktisk opnar kontrol over den overtagne virksomhed.

For virksomhedssammenslutninger indregnes positive for-
skelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for virksomheden og
dagsveerdien af de overtagne identificerbare aktiver, forpligtel-
ser og eventualforpligtelser som goodwill under immaterielle
aktiver. Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for veerdifor-
ringelse. Fgrste veerdiforringelsestest udfgres inden udgan-
gen af overtagelsesaret. Ved overtagelsen henfares goodwill
til de pengestremsfrembringende enheder, der efterfglgende
danner grundlag for veerdiforringelsestesten. Goodwill og
dagsveerdireguleringer i forbindelse med overtagelse af

en udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end
NeuroSearch koncernens preesentationsvaluta behandles
som aktiver og forpligtelser tilhgrende den udenlandske
enhed og omregnes til den udenlandske enheds funktionelle
valuta med transaktionsdagens valutakurs. Negative forskels-
belgb (negativ goodwill) indregnes i resultatopgarelsen pa
overtagelsestidspunktet.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det
aftalte vederlag med tilleeg af omkostninger, der direkte kan
henfares til overtagelsen. Safremt dele af vederlaget er
betinget af fremtidige begivenheder, indregnes disse dele
af vederlaget i kostprisen, i det omfang begivenhederne er
sandsynlige, og vederlaget kan opgares palideligt.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malin-
gen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser, sker farste indregning pa grundlag af forelg-
bigt opgjorte dagsveerdier. Safremt det efterfglgende viser sig,
at identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
havde en anden dagsveerdi p& overtagelsestidspunktet end
forst antaget, reguleres goodwill indtil 12 maneder efter over-
tagelsen. Effekten af reguleringerne indregnes i primoegen-
kapitalen, og sammenligningstal tilpasses. Herefter reguleres
goodwill alene som falge af @endringer i skan over betingede
kegbsvederlag, med mindre der er tale om veesentlige fejl. Dog
medfarer efterfglgende realisation af den overtagne virksom-
heds udskudte skatteaktiver, som ikke blev indregnet pa over-
tagelsestidspunktet, indregning af skattefordelen i resultatop-
gerelsen og samtidig nedskrivning af den regnskabsmaessige
veerdi af goodwill til det belgb, der ville have veeret indregnet,
safremt det udskudte skatteaktiv havde veeret indregnet som
et identificerbart aktiv pa overtagelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dat-
tervirksomheder og associerede virksomheder opggres som
forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen og
den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver inklusiv goodwill
pa salgstidspunktet samt omkostninger til salg eller afvikling.

Segmentoplysninger

Koncernen administreres som én forretningsenhed, der ope-
rerer i Norden, som anses for at veere ét geografisk marked.
Der kan ikke identificeres separate forretningsomrader pa de
enkelte produktkandidater eller geografiske markeder. Som
falge heraf er det ikke relevant at rapportere om segmentop-
lysninger pa forretningssegmenter eller geografiske markeder.

Omregning af fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen
fastseettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den
valuta, som benyttes i det primaere gkonomiske miljg, hvori
den enkelte rapporterende virksomhed opererer. Transaktio-
ner i andre valutaer end den funktionelle valuta er transaktio-
ner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indreg-
ning til den funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopga-
relsen under finansielle indtaegter eller omkostninger.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed
valuta omregnes til den funktionelle valuta til balancedagenes
valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen
pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstéen
eller kursen i den seneste arsrapport indregnes i resultatop-
garelsen under finansielle indteegter og omkostninger.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med en
anden funktionel valuta end DKK omregnes resultatopggarel-
serne til transaktionsdagens kurs, og balanceposterne omreg-
nes til balancedagens valutakurser. Som transaktionsdagens
kurs anvendes gennemsnitskurs for de enkelte maneder i
det omfang, dette ikke giver et vaesentligt anderledes billede.
Kursforskelle, opstaet ved omregning af disse virksomheders
egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valuta-
kurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra transak-
tionsdagens kurs til balancedagens valutakurser, indregnes
direkte i egenkapitalen under en saerskilt reserve for valuta-
kursreguleringer.

Kursregulering af mellemveerender, der anses for en del af
den samlede nettoinvestering i virksomheder med en anden
funktionel valuta end DKK, indregnes i koncernregnskabet
direkte i egenkapitalen under en saerskilt reserve for valuta-
kursreguleringer. Tilsvarende indregnes i koncernregnska-
bet valutakursgevinster og -tab pa den del af 1an og afledte
finansielle instrumenter, der er indgaet til kurssikring af net-
toinvesteringen i disse virksomheder, og som effektivt sikrer
mod tilsvarende valutakursgevinster/-tab pa nettoinvestering
i virksomheden, direkte i egenkapitalen under en saerskilt
reserve for valutakursreguleringer.

Ved hel eller delvis afstaelse af udenlandske enheder eller
ved tilbagebetaling af mellemvaerender, der anses for en del
af nettoinvesteringen, indregnes den andel af de akkumule-
rede valutakursreguleringer, der er indregnet direkte i egen-
kapitalen, og som kan henfares hertil, i resultatopggrelsen
samtidig med eventuel gevinst eller tab ved afstaelsen.

Koncernen anvender ikke finansielle instrumenter til afdeek-
ning af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender valutaterminskontrakter til sikring af for-
ventede transaktioner. Ved kontraktens indgaelse klassificerer
koncernen hver enkel valutaterminskontrakt, der opfylder
betingelserne i IAS39, som sikring af en specifik, sikret post.

Alle kontrakter males til dagsveerdi p& balancedagen. Positive
og negative dagsveerdier indgar i andre tilgodehavender
henholdsvis anden geeld. Dagsveerdier opgeres pa grundlag
af aktuelle markedsdata samt anerkendte veerdianseettelses-
modeller.

Veerdireguleringen pa valutaterminskontrakter, som er klassi-
ficeret som sikring af forventede transaktioner, indregnes
direkte i egenkapitalen, safremt sikringen er effektiv. De
akkumulerede veerdiregulering af disse kontrakter fiernes fra
egenkapitalen og indregnes i resultatopggrelsen under finan-
sielle indteegter/omkostninger, nar den sikrede transaktion er
indregnet i resultatopggrelsen.

Kontrakter, der ikke opfylder betingelserne for regnskabs-
maessig afdaekning, méles tilsvarende til dagsveerdi. Sadanne
kontrakter indgér i regnskabsposten “Andre finansielle aktiver
mailt til dagsveerdi via resultatopgarelsen” under finansielle
indteegter/omkostninger.

116

Selskabsskat og udskudt skat

Arets skat, som bestar af rets aktuelle skat og &rets udskud-
te skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan
henfares til arets resultat og direkte pa egenkapitalen med
den del, der kan henfgres til posteringer direkte p& egenkapi-
talen. Aktuelle skatteforpligtelser indregnes i balancen som
kortfristet geeld i det omfang, der ikke er foretaget betaling
heraf. Overstiger betalte skatter i arets lgb arets og tidligere
ars aktuelle skat, indregnes det belgb, som forventes tilbage-
betalt, i balancen under tilgodehavender. Aktuel skat omfatter
betalbar skat beregnet med udgangspunkt i arets forventede
skattepligtige indkomst samt eventuelle reguleringer til tidli-
gere ars skatter udgiftsfert i resultatopgerelsen.

Udskudt skat beregnes af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmeessige og skattemaessige vaerdier. Den udskudte
skat er beregnet med 25%. Udskudt skat som fglge af fra-
dragsberettigede midlertidige forskelle (skatteaktiver) aktive-
res kun, safremt det med rimelig sandsynlighed kan udnyttes
af NeuroSearch A/S i den fremtidige skattepligtige indkomst.
Fradragsberettigede midlertidige forskelle, som ikke aktiveres,
oplyses i en note i &rsregnskabet.

NeuroSearch A/S indgar i sambeskatning med sine danske
koncernforbundne selskaber. Sambeskatningsindkomsten
opggres som summen af enkeltresultaterne i koncernselska-
berne efter fradrag af fremfarselsberettigede underskud, idet
saerunderskud fra tidligere indkomstar alene kan fratraekkes
og fremfares hos det enkelte selskab. Ved fremfarsel skal de
eeldste underskud modregnes farst.

Er sambeskatningsindkomsten positiv, fordeles overskuddet
forholdsmaessigt mellem de overskudsgivende selskaber. Er
sambeskatningsindkomsten negativ, fordeles underskuddet
forholdsmaessigt mellem de underskudsgivende selskaber
og fremfgres hos det pageeldende selskab til modregning for
efterfalgende indkomstar.

Leasing

Leasingaftaler, hvor alle veesentlige risici og fordele forbundet
med ejendomsretten er overgdet til koncernen, klassificeres
som finansiel leasing. Finansielt leasede aktiver indregnes i
balancen til den laveste veerdi af handelsveerdien og nutids-
veerdien af minimumsleasingydelserne pa kontraktens indga-
elsestidspunkt, og en tilsvarende geeldsforpligtelse optages
under passiverne. Ved beregning af nutidsveerdien af de frem-
tidige leasingydelser anvendes leasingaftalens interne ren-
tefod. Leasingydelserne anses for at besta af en rentedel og
en afdragsdel. Rentedelen udgiftsfares i resultatopggrelsen.
Aktiverne afskrives over de forventede brugstider som gvrige
tilsvarende grupper af aktiver eller over leasingperioden, hvis
denne er kortere, og geelden formindskes med afdragsdelen
af leasingydelsen.

Leasingydelser pa operationelt leasede aktiver fares lineaert i
resultatopgarelsen. Forpligtelser forbundet med operationelle
leasingaftaler oplyses i noterne i arsregnskabet.

Aktiebaseret vederleeggelse (warrants)
NeuroSearch har etableret egenkapitalafregnede, aktiebase-
rede vederleeggelsesordninger (warrantprogrammer). De



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

medarbejderydelser, der leveres til gengeeld for tildeling af
optioner eller aktier, indregnes som en omkostning og forde-
les over optjeningsperioden. Belgbet beregnes som dags-
veerdien af de tildelte egenkapitalinstrumenter. Det samlede
belgb, der omkostningsfares over optjeningsperioden, er lig
dagsveerdien af de tildelte warrants eller aktier, som faktisk
optjenes. Dagsveerdien fastseettes pr. tildelingstidspunktet og
justeres ikke efterfalgende.

NeuroSearch revurderer ved hver balancedag sine skan

over antallet af warrants, der forventes at blive udnyttet.
NeuroSearch indregner eventuelle virkninger af revurderingen
af oprindelige estimater i resultatopggrelsen med en tilsvaren-
de regulering i egenkapitalen over den resterende optjenings-
periode. Reguleringer, der vedrgrer tidligere ar, indregnes i
resultatopggrelsen i reguleringsaret.

RESULTATOPG@RELSEN

Indteegtskriterie

Indtaegterne bestar af milepaelsbetalinger og andre indtaegter
fra forsknings- og udviklingsaftaler. Indtaegter indregnes, nar
det er sandsynligt, at fremtidige gskonomiske fordele vil tilflyde
NeuroSearch, og disse kan méles palideligt.

Up-front betalinger, som kan henfgres til efterfalgende
forsknings- og udviklingsaktiviteter, indregnes som udskudte
indteegter, og indteegtsfares efterfalgende over kontraktens
forventede lgbetid. Ikke-refunderbare up-front betalinger og
milepeelsbetalinger, som ikke kan henfgres til efterfalgende
forsknings- og/eller udviklingsaktiviteter eller andre leve-
ringsforpligtelser, indteegtsfares ved henholdsvis kontraktens
indgaelse eller opnéelse af milepaelskriterierne.

Offentlige tilskud

Koncernen modtager offentlige tilskud til visse ph.d. stude-
rende og forskningsprojekter. Offentlige tilskud indregnes pa
det tidspunkt, hvor der er opnéet endelig og bindende ret til
tilskuddet. Offentlige tilskud i form af omkostningsrefusioner
modregnes i forskningsomkostningerne. Fremtidige betingede
betalingsforpligtelser vedrarende modtagne tilskud oplyses
som eventualforpligtelser i en note i arsregnskabet, i det om-
fang de ikke forventes at blive ubetingede.

Forskningsomkostninger

Forskningsomkostninger omfatter gager, andre omkostnin-
ger, herunder patentomkostninger, og afskrivninger, der kan
henfares til NeuroSearchs forskningsaktivitet. NeuroSearch
udgiftsfarer alle forskningsomkostninger i det ar, de afholdes.
Offentlige tilskud modregnes i forskningsomkostninger.

Udviklingsomkostninger

Udviklingsomkostninger omfatter gager og omkostninger, der
vedrgrer specifikke udviklingsprojekter. Et specifikt udviklings-
projekt er karakteriseret ved, at et enkelt stof gennemgar en
lang reekke tests til belysning af fysisk-kemiske egenskaber,
toksikologi samt effekt i mennesker. Udviklingsomkostninger
aktiveres, s&fremt der er tilstreekkelig sikkerhed for, at omkost-
ningerne kan inddrives.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter gager og andre perso-
naleomkostninger, kontoromkostninger m.v. og afskrivninger.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renter, finansielle omkostninger
ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede valutakurs-
reguleringer og dagsveerdireguleringer af veerdipapirer. Rente-
indteegter og -udgifter indregnes i resultatopggrelsen med de
rentebelgb, der vedrgrer regnskabsaret.

BALANCEN

Goodwill

Goodwill udger merveerdien af kebsprisen i forhold til dags-
veerdien af koncernens andel af den overtagne dattervirksom-
heds/associerede virksomheds netto identificerbare aktiver
pa overtagelsesdatoen. Goodwill p& overtagne dattervirk-
somheder indregnes i immaterielle anleegsaktiver. Goodwill
ved overtagelse af associerede virksomheder indregnes i
‘kapitalandele i associerede virksomheder’. Separat indregnet
goodwill testes arligt for veerdiforringelse og indregnes til kost-
pris med fradrag af nedskrivninger. Tab ved veerdiforringelse
af goodwill tilbagefares ikke. Gevinst og tab ved salg af en
enhed inkluderer den bogferte veerdi af goodwill vedrgrende
den solgte enhed.

Goodwill fordeles til pengestramsfrembringende enheder med
henblik pa testning for vaerdiforringelse.

Udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter erhvervet i forbindelse med virksomheds-
sammenslutninger, méles til kostpris med fradrag af akkumu-
lerede af- og nedskrivninger.

Efter feerdiggerelsen af udviklingsarbejdet afskrives udvik-
lingsprojekter linezert over den vurderende gkonomiske
brugstid fra det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Afskriv-
ningsperioden forventes at udgare 12 ar. Afskrivningsgrundla-
get reduceres med eventuelle nedskrivninger.

Egen oparbejdede udviklingsomkostninger aktiveres, safremt
der er tilstreekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening
fra produktet kan deekke ikke alene produktions-, salgs- og
administrative omkostninger, men ogsa selve udviklingsom-
kostningerne. Ledelsen har dog vurderet, at i betragtning af
den generelle risiko forbundet med udvikling af medicinalpro-
dukter kan der ikke pa& nuveerende tidspunkt opnas tilstreek-
kelig sikkerhed for opnaelse af en tilstraekkelig stor fremtidig
indtjening, hvorfor alle udviklingsomkostninger udgiftsfares i
de ar, de afholdes. De fremtidige gkonomiske fordele, der er
tilknyttet produktudviklingen, kan ikke beregnes med rimelig
sikkerhed, far udviklingen er tilendebragt, og de ngdvendige
godkendelser indhentet.

Licenser og patentrettigheder

Licenser og patentrettigheder, der er anskaffet mod et veder-
lag, méles til kostpris.

17



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Licenser og patenter har en begreenset gkonomisk levetid og
indregnes til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivnin-
ger. Afskrivninger beregnes linezert, saledes at omkostninger
vedrgrende varemeerker og licenser fordeles over den forven-
tede lgbetid, der saedvanligvis udger 15-20 ar, som dog ikke
ma overstige licensaftalens eller patentets Igbetid.

Materielle anleegsaktiver

Grunde og bygninger males til historisk kostpris, for bygnin-
gernes vedkommende med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger. Tekniske anlaeg og maskiner samt andre
anlaeg og inventar males til anskaffelsessum med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Historisk kostpris og
anskaffelsessum omfatter omkostninger, som direkte kan
henfgres til aktivets anskaffelse.

Efterfglgende omkostninger medtages i aktivets regnskabs-
maessige veerdi eller indregnes som et separat aktiv, nar det
er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde
koncernen, og disse kan males palideligt. Alle andre repara-
tioner og vedligeholdelser omkostningsfares i den regnskabs-
periode, de afholdes.

Materielle anleegsaktiver afskrives lineaert over aktivernes
brugstid til den forventede restveerdi. Afskrivningen er baseret
pa et sken over brugstiden for ensartede grupper af aktiver.
Restveerdien revurderes arligt til det belgb, som ledelsen
skagnner at kunne fa for aktivet pa regnskabsaflaeggelsestids-
punktet, s&fremt aktivet allerede var s& gammelt og udtjent,
som det vil vaere pa det tidspunkt, hvor aktivet forventes at
blive afhaendet. Aktivernes restveerdi og brugstid revurderes
og reguleres, hvis det er ngdvendigt, pr. hver balancedag.
Ved andring i afskrivningsperiode eller restveerdi indregnes
indvirkningen for afskrivninger fremadrettet som en eendring i
regnskabsmaessig skan.

De forventede brugstider er:

BYGNINGEL ...ttt 40 ar
Tekniske anlaeg og maskiner..........ccccveevvveeeeeiiinenenns 5-10 ar
Andre anlaeg 0g INVENTAr..........ccccvveeviiieeeeiiieeeeaiieennn 5-10 ar
IT=UASTYT o 3-5ar

Et aktivs regnskabsmeessige veerdi nedskrives straks til
genindvindingsveerdien, hvis den regnskabsmeessige veerdi er
stagrre end den skgnnede genindvindingsveaerdi, som beskre-
vet nedenfor. Gevinster og tab ved afhaendelse opggres som
forskellen mellem det modtagne provenu og den regnskabs-
maessige veerdi. Gevinster og tab indregnes i resultatopggrel-
sen under henholdsvis forskningsomkostninger, udviklingsom-
kostninger og administrationsomkostninger.

Nedskrivning af ikke-finansielle aktiver

Aktiver med ubegreenset gkonomisk levetid (goodwill)
afskrives ikke, men testes arligt for veerdiforringelse. Afskriv-
ningsberettigede aktiver testes for veerdiforringelse, nar begi-
venheder eller aendrede forhold indikerer, at den regnskabs-
maessige veerdi muligvis ikke kan genindvindes. Der foretages
nedskrivning med det belgb, hvormed aktivets bogfarte veerdi
overstiger dets genindvindingsvaerdi. Genindvindingsvaerdien
er aktivets dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger eller
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brugsveerdien, hvis denne er hgjere. Med henblik pa vurdering
af eventuel veerdiforringelse grupperes aktiverne i det laveste
niveau, hvor der er separat identificerbare pengestramme
(pengestrgmsfrembringende enheder). Andre ikke-finansielle
aktiver end goodwill, som tidligere har veeret veerdiforringede,
vurderes ved hver balancedag for et eventuelt behov for at
tilbagefare nedskrivningen.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Associerede virksomheder er alle enheder, hvori koncernen
udgver en betydelig, men ikke en bestemmende, indflydelse,
hvilket normalt er tilfzeldet ved en besiddelse pa 20-50 % af
stemmerettighederne. Kapitalandele i associerede virksom-
heder behandles efter indreveerdi-metoden og indregnes
farste gang til kostpris.

Koncernens kapitalandele i associerede virksomheder omfat-
ter goodwill (efter fradrag af eventuelle tab ved veerdiforrin-
gelse) identificeret i forbindelse med overtagelsen.

Koncernens andel af de associerede virksomheders resultat
efter overtagelsen indregnes i resultatopggrelsen, og dens
andel af bevaegelser i reserverne efter overtagelsen indreg-
nes i reserverne. De akkumulerede bevaegelser efter over-
tagelsen modregnes i kapitalandelens regnskabsmaessige
veerdi. Hvis koncernens andel af en associeret virksomheds
underskud er lig med eller overstiger kapitalandelen i den
associerede virksomhed, inklusive eventuelle andre ikke-
garanterede tilgodehavender, indregner koncernen ikke yderli-
gere underskud, medmindre den har pataget sig forpligtelser
eller foretaget betalinger pa den associerede virksomheds
vegne.

Urealiserede gevinster i forbindelse med transaktioner mellem
koncernen og dens associerede virksomheder elimineres,

i det omfang de ikke overstiger koncernens kapitalandel i
virksomhederne. Urealiserede tab elimineres ogsa, medmin-
dre transaktionen paviser, at det overdragne aktiv er veerdifor-
ringet. De associerede virksomheders regnskabspraksis er
gndret, hvor det er ngdvendigt for at skabe overensstem-
melse med koncernens regnskabspraksis.

Finansielle aktiver
Koncernen og moderselskabet klassificerer de finansielle
aktiver i fglgende kategorier:

» malt til dagsveerdi via resultatopggrelsen
» 1an og tilgodehavender
e disponible for salg

Klassifikationen afhaenger af formélet med aktivernes anskaf-
felse. Ledelsen bestemmer de finansielle aktivers klassifika-
tion ved fgrstegangsindregningen og revurderer denne ved
hver balancedag.

Finansielle aktiver malt til dagsveerdi via resultat-
opggrelsen

Finansielle aktiver, der ved farste indregning klassificeres
som malt til dagsveerdi via resultatopgarelsen, er de finan-
sielle aktiver, der styres og hvis afkast vurderes pa grundlag
af eendringer i dagsveerdien i overensstemmelse med en
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dokumenteret finansiel investeringsstrategi. Investeringerne
og afkast heraf indgar pa dette dagsveerdigrundlag i ledelses-
rapporteringen. Denne kategori af aktiver klassificeres som
omsaetningsaktiver, hvis de forventes at blive realiseret inden
for 12 maneder efter balancedagen. Let omsaettelige vaerdipa-
pirer er af ledelsen klassificeret som finansielle aktiver malt til
dagsveerdi via resultatopggrelsen.

Lan og tilgodehavender

Lan og tilgodehavender er ikke-afledte finansielle aktiver med
faste eller bestemmelige betalinger, som ikke er noteret pa

et aktivt marked. De medtages under omseetningsaktiver,
medmindre Igbetiden er laengere end 12 maneder efter balan-
cedagen. Er det tilfeeldet, klassificeres de som anlaegsaktiver.
Lan og tilgodehavender klassificeres i balancen som “Andre
tilgodehavender”.

Finansielle aktiver disponible for salg

Finansielle aktiver disponible for salg er ikke-afledte finan-
sielle aktiver, som enten er klassificeret i denne kategori eller
ikke er klassificeret i nogen anden kategori. De medtages i
anlaegsaktiver, medmindre ledelsen har til hensigt at athaende
investeringen inden for 12 maneder efter balancedagen.

Lgbende kab og salg af investeringer indregnes pr. handels-
dagen — den dato, hvor koncernen forpligter sig til at kebe
eller seelge aktivet. Investeringer indregnes fgrste gang til
dagsveerdi med tilleeg af transaktionsomkostninger for alle
finansielle aktiver, der ikke er indregnet til dagsveerdi via
resultatopggrelsen. Finansielle aktiver, der er indregnet til
dagsveerdi via resultatopggrelsen, indregnes fgrste gang til
dagsveerdi, og transaktionsomkostningerne omkostnings-
fares i resultatopggrelsen. Investeringer ophgrer med at
veere indregnet, ndr retten til at modtage pengestramme fra
investeringerne er udlgbet eller overfart, og NeuroSearch har
overdraget alle vaesentlige risici og fordele forbundet med
ejendomsretten. Finansielle aktiver disponible for salg og
finansielle aktiver mailt til dagsveerdi via resultatopgerelsen
indregnes efterfalgende til dagsveerdi. Lan og tilgodehaven-
der indregnes til amortiseret kostpris ved anvendelse af den
effektive rente.

Gevinster og tab ved aendringer i dagsveerdien af kategorien
“Finansielle aktiver malt til dagsveerdi via resultatopgarelsen”,
herunder renter og udbytte, preesenteres i resultatopggarelsen
i den periode, de opstar.

AEndringer i dagsveerdien af bagrsnoterede og unoterede aktier
klassificeret som disponible for salg indregnes pa egenkapi-
talen.

Nar vaerdipapirer klassificeret som disponible for salg seelges
eller bliver veerdiforringet, medtages dagsveerdireguleringer,
der er indregnet pa egenkapitalen, i resultatopgarelsen. Ren-
ter af veerdipapirer disponible for salg, beregnet ved anven-
delse af den effektive rente, indregnes i resultatopggrelsen.

Dagsveerdien af bgrsnoterede instrumenter baseres pa den
aktuelle bgrskurs. For finansielle aktiver, hvor der ikke er et ak-
tivt marked, (og for ikke-bgrsnoterede veerdipapirer) fastsaetter
NeuroSearch dagsveerdien sa vidt muligt ved hjzelp af forskel-

lige veerdianseettelsesmetoder, herunder anvendelse af nylige
transaktioner p& markedsvilkar, henvisning til i al veesent-
lighed tilsvarende instrumenter, skannede pengestrgmme og
modeller til prisfastsaettelse af optioner. Der tages mest muligt
hensyn til markedsdata og mindst muligt hensyn til virksom-
hedsspecifikke data. Vurderes det ikke muligt at opgare
dagsveerdien palideligt anvendes kabsprisen pa investerings-
tidspunktet som dagsveerdien, hvis den ikke-noterede virksom-
hed falger planerne for de forsknings- og forretningsmeessige
aktiviteter, der blev fastlagt pa finansieringstidspunktet. Hvis
virksomheden ikke lever op til disse planer, og dette betragtes
som veerdiforringende for virksomheden, nedskrives kapitalan-
delen til en skgnnet dagsveerdi. Hvis de unoterede virksom-
heder siden den oprindelige investering er blevet vurderet og
veerdiansat af uafhaengig tredjemand i forbindelse med indskud
af ny kapital, anvendes den nye vurdering som dagsveerdi.

Koncernen vurderer ved hver balancedag, om der er klar
indikation af, at et finansielt aktiv eller en gruppe af aktiver
kan veere veerdiforringet. Hvis der er en sadan indikation for
aktiver disponible for salg, fiernes det akkumulerede tab —
malt som forskellen mellem anskaffelsessummen og den
nuveerende dagsveerdi, fratrukket nedskrivning pa det finan-
sielle aktiv som tidligere er indregnet i resultatopggrelsen — fra
egenkapitalen og omkostningsfares.

Projektdebitorer

Projektdebitorer indregnes farste gang til dagsveerdi og males
efterfglgende til amortiseret kostpris ved anvendelse af den
effektive rente med fradrag af tab ved veerdiforringelse. Der
foretages henseettelse til veerdiforringelse af projektdebitorer,
nar der er en klar indikation af, at NeuroSearch ikke vil kunne
inddrive alle forfaldne belgb i henhold til de oprindelige vilkar.
Hvis en debitor har vaesentlige gkonomiske vanskeligheder,
hvis der er sandsynlighed for, at debitor star over for konkurs
eller geeldssanering, eller ved manglende betaling af forfalden
geeld, anses dette som en indikation af, at projektdebitorer

er veerdiforringede. Henseettelsen udger forskellen mel-

lem aktivets regnskabsmaessige veerdi og nutidsveerdien af
forventede fremtidige pengestreamme, diskonteret med den
effektive rente. Belgbet for hensaettelsen indregnes i resultat-
opggrelsen under forskningsomkostninger eller udviklingsom-
kostninger.

Likvide midler

Likvide midler omfatter likvide beholdninger, indestdender pa
anfordringskonti i pengeinstitutter, andre kortfristede veerdi-
papirer med en oprindelig I@betid p& mindre end 3 maneder
samt kassekreditter. Kassekreditter vises som banklan under
kortfristede forpligtelser i balancen.

Finansielle forpligtelser

Banklan indregnes farste gang til dagsveerdi med fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende indregnes
banklan til amortiseret kostpris. Eventuelle forskelle mellem
laneprovenu (efter fradrag af transaktionsomkostninger) og

indfrielsesveerdi indregnes i resultatopgarelsen over lanets

lgbetid ved anvendelse af den effektive rente.

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indregnes ved
l&neoptagelse og males ved farste indregning til dagsveerdi,
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svarende til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | de efterfglgende perioder ind-

regnes finansielle geeldsforpligtelser til amortiseret kostpris
beregnet efter den effektive rente.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede
restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til varekreditorer,
dattervirksomheder og associerede virksomheder samt anden
geeld, méles til amortiseret kostpris.

Betinget vederlaeggelse

Betinget vederleeggelse vedrgrer den del af kabsprisen i for-
bindelse med virksomhedssammenslutninger, der er afheen-
gig af fremtidige begivenheder. Anses fremtidige begiven-
heder for sandsynlige (sandsynlighed p& over 50%) og kan
opgares palideligt indregnes de som en del af kabsprisen

og opfares som betinget vederleeggelse. For NeuroSearch

vil sddanne fremtidige begivenheder primaert veere relateret
til milepaelsbetalinger. Betinget vederlaeggelse indregnes til
dagsveerdi p& overtagelsestidspunktet. Dagsveerdien opggres
som nutidsvaerdien af de pengestremme, de sandsynlige
fremtidige begivenheder forventes at medfgre tilbagediskon-
teret med en effektiv rente baseret pa kortfristede statsobliga-
tioner. S&fremt de opgjorte sandsynligheder over fremtidige
begivenheder sendres efter overtagelsestidspunktet reguleres
den betinget vederleeggelse og tilsvarende goodwiill.

Er betinget vederlaeggelse opgjort i fremmed valuta, regu-
leres det til balancedagens kurs. Sddanne kursreguleringer
indregnes direkte pa egenkapitalen under en separat reserve
for valutakursregulering, da den udger en effektiv afdeekning
af nettoinvesteringen i udenlandsk dattervirksomhed.
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PENGESTROMSOPGWJRELSE

Pengestramsopggrelsen er opstillet efter den indirekte
metode med udgangspunkt i arets resultat. Opgarelsen viser
NeuroSearchs pengestrgmme opdelt pa drifts-, investerings-
og finansieringsaktivitet samt likvide midler ultimo aret. Til
brug for pengestramsopggrelsen er pengestramme fra uden-
landske dattervirksomheder omregnet til gennemsnitskurs for
aret.

| pengestrgmme fra driftsaktiviteten er &rets resultat reguleret
for ikke-kontante driftsposter samt eendringer i driftskapitalen.

| pengestrgmme fra investeringsaktiviteten indgar penge-
strgamme fra kgb og salg af immaterielle, materielle og finan-
sielle anleegsaktiver samt let omsaettelige vaerdipapirer med
en oprindelig l@betid p& mere end 3 maneder.

| pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter indgar penge-
stramme fra kapitaludvidelser, optagelse og tilbagebetaling af
langfristet geeld samt finansielle poster.

Kapitalberedskab

| virksomhedens kapitalberedskab indgar likvider, veerdipa-
pirer, bgrsnoterede aktier, uudnyttede kreditfaciliteter samt
anden form for ubetinget tilsagn om likviditetsskabende
faciliteter.



RESULTATOPG@RELSE FOR REGNSKABSARET 1.

JANUAR - 31. DECEMBER (1.000 KR.)

Note 2008 2007 2006
Projektindteegter 66.766 115.206 66.341
Omseetning i alt 66.766 115.206 66.341

2,3 Forskningsomkostninger 216.766 200.436 172.330

3 Udviklingsomkostninger 176.885 131.747 54.849

2,3 Administrationsomkostninger 39.115 36.478 25.868
Omkostninger i alt 432.766 368.661 253.047
Resultat af primeer drift (366.000) (253.455) (186.706)

10 Resultat af kapitalinteresser i associerede virksomheder (18.607) (20.487) (20.673)
Resultat af finansielle aktiver disponible for salg (10.186) (7.966) -

4 Finansielle indteegter 22.210 9.869 7.508

5 Finansielle omkostninger 43.336 22.686 12.295
Finansielle poster i alt (49.919) (41.270) (25.460)
Resultat for skat (415.919) (294.725) (212.166)

6 Skat af arets resultat 33.928 26.295 -
ARETS RESULTAT (381.991) (268.430) (212.166)

7 Indtjening pr. aktie, kr. (24,47) (21,17) (24,17)

7 Udvandet indtjening pr. aktie, kr. (24,47) (21,17) (24,17)

Der har ikke veeret udloddet udbytte i ovennaevnte eller tidligere regnskabsperioder.
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BALANCE

Aktiver pr. 31. december (1.000 kr.)

Note 2008 2007 2006
8 Goodwill 107.520 136.843 38.506
8 Udviklingsprojekter 448.327 584.941 611.253
8 Licenser og patenter 3.959 5.921 8.066
9 Grund og bygninger 131.106 124.739 128.368
9 Tekniske anleeg og maskiner 39.696 36.465 35.898
9 Andre anleeg og inventar 5.332 3.333 3.719
9 Forudbetalinger for materielle anleegsaktiver 26.364 5.942 1.730
10 Kapitalinteresser i associerede virksomheder 8.175 9.018 7.023
11 Finansielle aktiver disponible for salg 2.539 9.965 22.645

Langfristede aktiver i alt 773.018 917.167 857.208

Tilgodehavender hos associerede virksomheder 863 437 9.756

12 Andre tilgodehavender 18.515 17.741 13.516

11 Finansielle aktiver disponible for salg 13.213 29.330 58.660

13 Andre finansielle aktiver malt til dagsveerdi via resultatopggrelsen 203.038 88.416 318.792

14 Likvide midler 237.125 727.527 9.543
Kortfristede aktiver i alt 472.754 863.451 410.267
AKTIVER | ALT 1.245.772 1.780.618 1.267.475

Passiver pr. 31. december (1.000 kr.)

Note 2008 2007 2006
Aktiekapital 314.866 304.854 246.390
Reserve for valutakursregulering (51.538) (4.744) 5.145

15 Andre reserver 5.270 21.012 54.261
Overfart resultat 575.460 800.282 351.873
Egenkapital i alt 844.058 1.121.404 657.669

16 Udskudt skat 65.446 137.648 133.712

16 Betinget vederleeggelse 44.214 48.125 174.547

17 Prioritetsgeeld 138.110 105.721 111.006

18 Anden langfristet geeld 28.414 19.172 16.408
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 276.184 310.666 435.673

19 Kortfristet del af langfristet gaeld 66.199 269.404 77.944
Banklan - - 16.754
Periodeafgraensningsposter - 13.422 26.841
Vare- og omkostningskreditorer 27.035 42.978 33.293
Anden geeld 32.296 22.744 19.301
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 125.530 348.548 174.133
Geeldsforpligtelser i alt 401.714 659.214 609.806
PASSIVER | ALT 1.245.772 1.780.618 1.267.475

1 Veesentlige regnskabsmaessige sk@n og estimater

20 Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer

21 Neertstdende parter

22 Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

23 Eventualaktiver, eventualforpligtelser og gvrige skonomiske forpligtelser

24 Finansielle risici

122



PENGESTRZMSOPG@RELSE FOR REGNSKABSARET 1. JANUAR — 31. DECEMBER (1.000 KR.)

Note 2008 2007 2006
Avrets resultat (381.991) (268.430) (212.166)
25 Reguleringer 62.587 54.096 46.422
AEndring i driftskapital:
AEndring i tilgodehavender, netto (689) (4.197) (2.246)
AEndring i kortfristet geeld, netto (19.813) (291) 1.591
Pengestrgmme fra driftsaktivitet (339.906) (218.822) (166.399)
9 Kgb af materielle anleegsaktiver (50.269) (15.716) (12.881)
9 Salg af materielle anlaegsaktiver 97 - 13
26 Kgb af dattervirksomhed - - (205.600)
Investering i associerede virksomheder (13.145) (8.164) (2.697)
Lan til associerede virksomheder (2.490) (4.008) (11.814)
Investering i finansielle aktiver disponible for salg (4.798) (2.000) (2.050)
Salg af finansielle aktiver disponible for salg - 2.795 -
Nettozendring i veerdipapirer (over tre maneder) (114.622) 230.376 (100.491)
Pengestreamme fra investeringsaktivitet (185.227) 203.283 (335.520)
Nettoprovenu fra aktieemission 144.026 754.736 372.647
Betaling af betinget vederlaeggelse (139.615) - -
Provenu fra optagelse af langfristet geeld 58.760 11.646 9.643
Afdrag pa langfristet geeld (13.761) (13.590) (13.448)
Finansielle ind-/udbetalinger 6.843 (1.524) (3.616)
Pengestreamme fra finansieringsaktivitet 56.253 751.268 365.226
Nettopengestramme (468.880) 735.729 (136.693)
Urealiseret gevinst/(tab) pa veerdipapirer (20.442) (959) 229
Arets eendring i likvider, netto (489.322) (734.770) 136.464)
Likvider pr. 1. januar 727.527 (7.211) 129.465
Kursregulering af likvider (1.080) (32) (212)
Likvider pr. 31. december 237.125 727.527 (7.211)
Likvide midler pr. 31. december 237.125 727.527 9.543
Banklan pr. 31. december - - (16.754)
Likvider pr. 31. december 237.125 727.527 (7.211)
Veerdipapirer pr. 31. december 203.038 88.416 318.792
Andre finansielle aktiver disponible for salg pr. 31. december 13.213 29.330 58.660
Andre kapitalreserver pr. 31. december 28.082 80.931 133.332
Kapitalberedskab pr. 31. december 481.458 926.204 503.573

Likvide midler i de associerede virksomheder indregnes ikke i koncernregnskabet. Det samlede kapitalberedskab i de associerede
virksomheder bestadende af likvide beholdninger udgjorde 42,7 mio. kr. pr. 31. december 2008, 33 mio. kr. pr 31. december 2007 og
39 mio. kr. pr. 31. december 2006.
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EGENKAPITALOPG@RELSE (1.000 KR.)

Reserve
Overkurs for valuta-

Aktie- ved kurs- Andre Overfart

kapital * emission** regulering reserver *** resultat lalt
Egenkapital pr. 1. januar 2006 157.790 0 0 43.250 206.924 407.964
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg - - - 11.011 - 11.011
Valutakursregulering af nettoinv.
i udenlandsk dattervirksomhed - - 13.128 - - 13.128
Dagsveerdiregulering af afdeekning af
nettoinv. i udenlandsk dattervirksomhed - - (7.983) - - (7.983)
Nettoindkomst indregnet direkte i egenkapitalen for aret 0 0 5.145 11.011 0 16.156
Arets resultat - - - - (212.166) (212.166)
Totalindkomst for aret 0 0 5.145 11.011 (212.166) (196.010)
Fortegningsemission:
- provenu fra udstedte aktier 79.414 317.657 - - - 397.071
- omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (29.484) - - - (29.484)
Aktievederleeggelse i forbindelse med keb af
dattervirksomhed 8.147 59.843 - - - 67.990
Medarbejderoptionsordning:
- omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 5.078 5.078
- provenu fra udstedte aktier 1.039 4.181 - - - 5.220
- omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (160) - - - (160)
Overfarsel - (352.037) - - 352.037 0
Egenkapital pr. 31. december 2006 246.390 0 5.145 54.261 351.873 657.669
Egenkapital pr. 1. januar 2007 246.390 0 5.145 54.261 351.873 657.669
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg - - - (33.249) - (33.249)
Valutakursregulering af nettoinv.
i udenlandsk dattervirksomhed - - (21.750) - - (21.750)
Dagsveerdiregulering af afdeekning af
nettoinv. i udenlandsk dattervirksomhed - - 11.861 - - 11.861
Nettoindkomst indregnet direkte i egenkapitalen for aret 0 0 (9.889) (33.249) 0 (43.138)
Arets resultat - - - - (268.430) (268.430)
Totalindkomst for aret 0 0 (9.889) (33.249) (268.430) (311.568)
Fortegningsretsemission:
-provenu fra udstedte aktier 55.092 716.190 - - - 771.282
-omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (42.962) - - - (42.962)
Medarbejderoptionsordning:
- Omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 20.567 20.567
- provenu fra udstedte aktier 3.372 23.176 - - - 26.548
- omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (132) - - - (132)
Overfarsel - (696.272) - - 696.272 0
Egenkapital pr. 31. december 2007 304.854 0 (4.744) 21.012 800.282 1.121.404
* I henhold til selskabslovgivningen kan aktiekapital ikke anvendes til udbytteudlodning.

** | overensstemmelse med Aktieselskabsloven er “Overkurs ved emission” overfart til “Overfart resultat”. Den akkumulerede “Overkurs ved emission” udgar

pr. 31. december 2008 1.954 mio. kr., 1.820 mio. kr. pr. 31. december 2007 og 1.123 mio. kr. pr. 31. december 2006.

**  Andre reserver er specificeret i note 15.
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EGENKAPITALOPG@RELSE (1.000 KR.) (FORTSAT)

Reserve
Overkurs for valuta-

Aktie- ved kurs- Andre Overfart

kapital * emission ** regulering reserver *** resultat | alt
Egenkapital pr. 1. januar 2008 304.854 0 (4.744) 21.012 800.282 1.121.404
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg - - - (15.742) - (15.742)
Valutakursregulering af nettoinv.
i udenlandsk dattervirksomhed - - (75.076) - - (75.076)
Dagsveerdiregulering af afdeekning af
nettoinv. i udenlandsk dattervirksomhed - - 28.282 - - 28.282
Nettoindkomst indregnet direkte i egenkapitalen for aret 0 0 (46.794) (15.742) 0 (62.536)
Arets resultat - - - - (381.991) (381.991)
Totalindkomst for aret 0 0 (46.794) (15.742) (381.991) (444.527)
Fortegningsretsemission:
- provenu fra udstedte aktier 9.715 133.580 - - - 143.295
- omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (2.850) - - - (2.850)
Medarbejderoptionsordning:
- omkostninger til aktiebaseret vederleeggelse - - - - 23.155 23.155
- provenu fra udstedte aktier 297 3.390 - - - 3.687
- omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (106) - - - (106)
Overfarsel - (134.014) - - 134.014 0
Egenkapital pr. 31. december 2008 314.866 0 (51.538) 5.270 575.460 844.058
* | henhold til selskabslovgivningen kan aktiekapital ikke anvendes til udbytteudlodning.

** | overensstemmelse med Aktieselskabsloven er “Overkurs ved emission” overfart til “Overfart resultat”. Den akkumulerede “Overkurs ved emission” udger pr. 31.
december 2008 1.954 mio. kr., 1.820 mio. kr. pr. 31. december 2007 og 1.123 mio. kr. pr. 31. december 2006.

**  Andre reserver er specificeret i note 15.

2004 2005 2006 2007 2008
Aktiekapital pr. 1. januar 153.917 154.816 157.790 246.390 304.854
Kapitaludvidelse - - 87.562 55.092 9.715
Udnyttelse af warrants 899 2.974 1.038 3.372 297
Aktiekapital pr. 31. december 154.816 157.790 246.390 304.854 314.866

Det samlede antal aktier er 15.743.285 pr. 31. december 2008, 15.242.687 pr. 31. december 2007 og 12.319.516 pr. 31. december 2006, med
en nominel veerdi p& 20 kr. pr. aktie. Alle udstedte aktier er fuldt indbetalte. Alle aktier har samme rettigheder. Selskabet har udstedt warrants til

ledelsen og et antal medarbejdere, jf. note 3.
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NOTER (1.000 KR.)

1 VAESENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N
OG ESTIMATER

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet er det ngdvendigt at fore-
tage skan og vurderinger, som pavirker de praesenterede aktiver,
passiver og omkostninger samt de dermed forbundne oplysninger om
eventualaktiver og forpligtelser. Estimater gennemgas Igbende. De
foretagne estimater er udarbejdet p& grundlag af de historiske resul-
tater og forskellige andre forudsaetninger, som NeuroSearch vurderer,
er rimelige under de givne forhold. De faktiske resultater kan dog
afvige veesentligt fra disse estimater. Det er NeuroSearchs opfattelse,
at regnskabspraksis vedrgrende indteegtskriteriet, aktiebaseret veder-
leeggelse, udviklingsomkostninger, goodwill, betinget vederlaeggelse
og udskudt skat er forbundet med regnskabsmeessige skan fra ledel-
sens side, som kan have en vaesentlig indvirkning pa NeuroSearchs
offentliggjorte finansielle stilling og driftsresultater.

Indteegtskriterium

NeuroSearch far fra samarbejds- og licensaftaler indteegter for udfa-
relsen af forskningsydelser, licensoptionsbetalinger samt licensbeta-
linger som up-front eller milepaelsbetalinger. NeuroSearch indregner
indteegter fra licensaftaler og milepaelsbetalinger, hvor NeuroSearch
ikke har fortseettende fremadrettede forpligtelser, og der er sikkerhed
for, at NeuroSearch vil modtage indteegten. NeuroSearch har en
reekke fremadrettede forpligtelser i henhold til kontrakter vedrgrende
forskningsydelser og tilhgrende licensoption, som udskydes indtil den
pageeldende licensoption udnyttes eller udlgber. Omkostninger, der
pélgber i forbindelse med forskningsydelser udfert i henhold til sddan-
ne aftaler, periodiseres med op til belgbet for den udskudte indteegt.

Indtjeningen fra betingede ikke refunderbare tilskud modtaget fra of-
fentlige myndigheder periodiseres, far omkostningerne oplgber. Neu-
roSearch indteegtsferer tilskud til finansiering mod dokumentation af
pélgbne omkostninger, nar disse omkostninger faktisk palgber.

Indtaegter for koncernen for 2008 udgjorde 66,8 mio.kr. (2007:
115,2 mio. kr. og 2006: 66,3 mio. kr.).

Aktiebaseret vederlaeggelse

NeuroSearch har etableret egenkapitalafregnede, aktiebaserede
vederleeggelsesordninger (warrantprogrammer). De medarbejderydel-
ser, der leveres til gengeeld for tildeling af optioner eller aktier, indreg-
nes som en omkostning og fordeles over optjeningsperioden. Belgbet
beregnes som dagsveerdien af de tildelte egenkapitalinstrumenter.
Det samlede belgb, der omkostningsferes over optjeningsperioden,
er lig dagsveerdien af de tildelte warrants eller aktiver, som faktisk op-
tienes. Dagsveerdien fastseettes pr. tildelingstidspunkt og justeres ikke
efterfglgende. | fastseettelsen af dagsveerdien pa tildelingstidspunktet
anvendes en volatilitet, der er svarende til den arlige volatilitet pa sel-
skabets aktie over de seneste 3 ar.

NeuroSearch revurderer ved hver balancedag skannet over antallet
af warrants, der forventes at blive udnyttet. Eventuelle virkninger af
revurderingen af oprindelige estimater indregnes i resultatopggrelsen
med en tilsvarende regulering i egenkapitalen over den resterende
optjeningsperiode. Reguleringer, der vedrarer tidligere ar, indregnes i
resultatopgerelsen i reguleringsaret.

Der er indregnet 23,1 mio.kr. i &r 2008 i koncernens resultat (2007:
20,6 mio. kr. og 2006: 5,1 mio. kr.).
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Udviklingsprojekter og nedskrivningstest

Egne afholdte udviklingsomkostninger aktiveres, safremt der er til-
streekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening fra produktet kan
daekke ikke alene produktions-, salgs- og administrationsomkostnin-
ger, men ogsa selve udviklingsomkostningerne. | alle andre tilfeelde
omkostningsfares udviklingsomkostninger, i det regnskabsar, de
afholdes. Det er ledelsens vurdering, at de fremtidige skonomiske for-
dele, der er tilknyttet egne afholdte udviklingsomkostninger, ikke kan
beregnes med rimelig sikkerhed, far udviklingen er tilendebragt, og de
ngdvendige godkendelser indhentet.

Tilkgbte udviklingsprojekter aktiveres, hvis de | henhold til IAS 38 er
identificerbare og mulige at separere. Den regnskabsmaessige veerdi
af egne afholdte udviklingsomkostninger udger for koncernen 176,9
mio. kr. (2007: 131,7 mio. kr. og 2006: 54,8 mio. kr.) og er alle omkost-
ningsfart.

Den regnskabsmeessige veerdi af tilkgbte aktiverede udviklingsprojek-
ter udgar for koncernen 448,3 mio. kr. (2007: 584,9 mio. kr. og 2006:
611,3 mio. kr.). Nedskrivningstesten og de seerlige fglsomme forhold

i forbindelse hermed er neermere beskrevet i note 8. Der er ikke fore-
taget nedskrivning af tilkebte udviklingsprojekter i 2007 eller 2006.
Som fglge af Astellas opgivelse af den fortsatte udvikling af ACR16
mod skizofreni, har ledelsen besluttet at nedskrive udviklingsprojektet.
Dette er i farste omgang sket ved at modregne den tilknyttede betin-
gede vederleeggelse i goodwill med DKK 15,7 mio. og efterfglgende

i udviklingsprojekter med DKK 40,3 mio., og derefter nedskrive den
resterende regnskabsmeessige veerdi af udviklingsprojektet med DKK
82,1 mio. samt tilbagefare den tilknyttede udskudte skatteforpligtelse
pé& DKK 34,3 mio. kr. Astellas har i henhold til samarbejdsaftalen tilba-
geleveret licensrettighederne til ACR16 til NeuroSearch. Denne tilba-
gelevering af licensrettighederne betragtes som en kompensation for
Astellas’ opgivelse af ACR16-projektet mod skizofreni og er indregnet
til balancen til en dagsveerdi pa DKK 66,4 mio. Kompensationen fra-
trukket den udskudte skatteforpligtelse pd DKK 18,6 mio. er indregnet
som en indtaegt og modregnet i udviklingsomkostninger i resultatop-
garelsen.

Nedskrivningstest af goodwill

Ved den arlige nedskrivningstest af goodwill foretages skan over,
hvorledes de dele af koncernen, som goodwill knytter sig til, vil vaere

i stand til at generere tilstreekkelige positive nettopengestrgmme i
fremtiden til at understatte veerdien af goodwill og gvrige nettoaktiver

i den pageeldende del af virksomheden. Som fglge af forretningens
karakter ma der skannes over forventede pengestremme mange ar ud
i fremtiden, hvilket naturligvis farer til en vis usikkerhed. Usikkerheden
er afspejlet i den anvendte diskonteringsfaktor.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill udger for koncernen

107,5 mio. kr. (2007: 136,8 mio. kr. og 2006: 38,5 mio. kr.). Nedskriv-
ningstesten og de seerlige falsomme forhold i forbindelse hermed er
naermere beskrevet i note 8. Der er ikke foretaget nedskrivning af
goodwill i 2007. Som fglge af Astellas opgivelse af den fortsatte udvik-
ling af ACR16 mod skizofreni, har ledelsen besluttet at nedskrive dette
udviklingsprojekt. Goodwill er nedskrevet med 15,6 mio. kr. som fglge
heraf.



NOTER (1.000 KR.)

Betinget vederlaeggelse
Betinget vederlaeggelse knytter sig til kebet af NeuroSearch Sweden
AB i 2006.

Ledelsen har pa overtagelsestidspunktet vurderet sandsynlighederne
for, at fremtidige milepaelsbetalinger realiseres. Sandsynlige milepaele
er pa overtagelsestidspunktet tilbagediskonteret med en effektiv rente
pa 3,7%. Ledelsen foretager arligt vurderinger af de sandsynligheder,
der ligger til grund for opgerelsen af betinget vederleeggelse. Ledelsen
har pa& balancedagen fundet det ngdvendigt at revurdere de sandsyn-
ligheder, der blev anvendt pa overtagelsestidspunktet. Betinget veder-
leeggelse og goodwill er séledes i 2008 reguleret med henholdsvis
minus 15,5 mio.kr. og minus 13,7 mio.kr. efter nedskrivning af ACR16
mod skizofreni og arets betaling af betinget vederlaeggelse (2007:
64,5 mio.kr. og 98,3 mio.kr.). For yderligere information vedrgrende
regulering af betinget vederlaeggelse henvises til note 16.

Udskudt skat

NeuroSearch indregner udskudte skatteaktiver, safremt det er sand-
synligt, at der vil veere tilstreekkelig skattepligtig indkomst til stede i
fremtiden til udnyttelse af de midlertidige forskelle og ikke-anvendte
skattemaessige underskud.

Ledelsen har vurderet, hvorvidt skatteaktivet skulle indregnes som
indteegt i resultatopgerelsen og som aktiv i balancen. Med baggrund
i de regnskabsmaessige kriterier herfor, er det imidlertid vurderet, at
det p& nuveerende tidspunkt alene er muligt at indregne skatteaktivet
(reduktion i skatteforpligtelse) for NeuroSearch Sweden AB, da det
reducerer den skatteforpligtelse, der er afsat pa de tilkebte mer-
veerdier i forbindelse med virksomhedsovertagelsen jf. note 16. Det
resterende skatteaktiv for koncernen vurderes ikke pa nuvaerende
tidspunkt at opfylde de regnskabsmaessige kriterier for indregning.
Indtil videre er det valgt fortsat at foretage en noteoplysning af aktivets
starrelse. Ledelsen vil lgsbende vurdere, om de regnskabsmaessige
kriterier er opfyldt for at indregne aktivet i balancen og indteegtsfare
det i resultatopgerelsen.

Den regnskabsmeessige veerdi af de ikke-indregnede udskudte
skatteaktiver er 1.092 mio. kr. for koncernen (2007: 855 mio. kr. og
2006: 690 mio. kr.) og udskudte skatteforpligtelser for koncernen er
65,4 mio. kr. (2007: 137,6 mio. kr. og 2006: 133,7 mio. kr.).
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NOTER (1.000 KR.)

Note 2008 2007 2006

2 AF- OG NEDSKRIVNINGER
Immaterielle anleegsaktiver
Af- og nedskrivninger er indregnet saledes:
| forskningsomkostninger 1.962 1.971 1.999
1.962 1.971 1.999

Materielle anleegsaktiver
Af- og nedskrivninger er indregnet saledes:

| forskningsomkostninger 13.685 12.778 11.677
| administrationsomkostninger 2.471 2.053 2.182
16.156 14.831 13.859
2008 2007 2006
3 MEDARBEJDERFORHOLD

Personaleomkostninger udger falgende:
Len og gage 119.098 107.657 88.883
Aktiebaseret vederleeggelse 23.154 20.567 5.078
Pension 10.431 9.578 7.068
Udagifter til social sikring 6.402 6.015 1.631
@vrige personaleudgifter 7.016 6.662 6.018
166.101 150.479 108.678

som er indregnet saledes:

| forskningsomkostninger 104.109 99.025 82.057
| udviklingsomkostninger 39.271 29.635 12.431
| administrationsomkostninger 22.721 21.819 14.190

166.101 150.479 108.678
Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere 242 230 *199

* Antal medarbejdere i NeuroSearch Sweden AB er indregnet forholdsmaessigt for perioden 23. oktober til 31. december med 6 ansatte.
NeuroSearch anser den samlede direktion som veerende “key management”.

Vederlag til direktion og bestyrelse udger falgende:

Direktion:

Lan* 12.188 10.042 6.908
Pensionsomkostninger 1.249 1.068 588
Aktiebaseret vederlaeggelse 5.047 4.504 816
| alt 18.511 15.614 8.312
Bestyrelse:

Honorar 1.800 1.800 981
Aktiebaseret vederlaeggelse 590 442 133
| alt 2.390 2.242 1.114
Samlet vederlag til direktion og bestyrelse 20.901 17.856 9.426

* Lgn til direktionen indgér veerdi af fri bil m.v.

Vederlag til administrerende direktgr Flemming Pedersen udgar 4.918 t.kr. inklusiv pension, omkostninger til fri bil og aktiebaseret
vederlaeggelse beregnet i henhold til IFRS2 (2007: 4.530 t.kr. og 2006: 2.849 t.kr). Pr. 31. december 2008 har selskabets administrerende
direkter 75.482 warrants (2007: 55.482 og 2006: 17.564).

Selskabets opsigelsesvarsel til medlemmer af direktionen er 12 maneder. | forbindelse med vaesentlige aendringer i selskabets ejerstruktur

forleenges omtalte opsigelsesvarsel for selskabets administrerende direktar i en overgangsperiode med yderligere 12 maneder.
Direktionens opsigelsesvarsel til selskabet er mellem 3 og 6 maneder.
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Note

MEDARBEJDERFORHOLD (fortsat)

2004 2005 2006 2007-1 2007-1 2008 | alt
Aktiebaseret vederlaeggelse
Warrant programmer tildelt i:
Udestaende pr. 1. januar 2006 127.214 133.444 0 0 0 0 260.658
Tildelt i perioden - - 10.000 - - - 10.000
Effekt af udvanding i forbindelse
med fortegningsretsemission* 21.525 22.467 1.709 - - - 45.701
Udnyttet i perioden - - - - - - 0
Fortabt i perioden i forbindelse
med fratreedelser (1.828) (3.319) - - - - (5.147)
Udestéaende pr.
31. december 2006 146.911 152.592 11.709 0 0 0 311.212
Udestaende pr. 1. januar 2007 146.911 152.592 11.709 0 0 0 311.212
Tildelt i perioden - - - 240.000 325.000 - 565.000
Effekt af udvanding i forbindelse
med fortegningsretsemission** 8.038 8.278 650 13.069 17.940 - 47.975
Udnyttet i perioden (42.937) - - - - - (42.937)
Fortabt i perioden i forbindelse
med fratraedelser 777) (2.262) - (3.238) (473) - (6.750)
Udestaende pr.
31. december 2007 111.235 158.608 12.359 249.831 342.467 0 874.500
Udestdende pr. 1. januar 2008 111.235 158.608 12.359 249.831 342.467 0 874.500
Tildelt i perioden - - - - - 350.000 350.000
Udnyttet i perioden (14.843) - - - - - (14.843)
Fortabt i perioden i forbindelse
med fratraedelser - (512) - (4.515) (7.825) (4.136) (16.988)
Udestaende pr.
31. december 2008 96.392 158.096 12.359 245.316 334.642 345.864 1.192.669

* NeuroSearch gennemfgrte den 20. oktober 2006 en kapitalforhgjelse pé i alt nominelt DKK 79.414.300 til en kurs, der var lavere end aktiernes

markedsveerdi. Derfor har bestyrelsen i overensstemmelse med NeuroSearchs vedtaegter og de eksisterende tegningsoptionsprogrammer besluttet at
regulere det antal tegningsoptioner, der er tildelt NeuroSearchs medarbejdere, samt tegningskursen ved udnyttelse af optionerne.

** NeuroSearch gennemfgrte den 23. november 2007 en kapitalforhgjelse pa i alt nominelt DKK 55.091.580 til en kurs, der var lavere end aktiernes

markedsveerdi. Derfor har bestyrelsen i overensstemmelse med NeuroSearchs vedtaegter og de eksisterende tegningsoptionsprogrammer besluttet at
regulere det antal tegningsoptioner, der er tildelt NeuroSearchs medarbejdere, samt tegningskursen ved udnyttelse af optionerne.

Reguleringen foretages for at sikre, at tegningsoptionernes vaerdi for medarbejderne bevares efter den gennemfarte kapitalforhgjelse. Reguleringen
indebeerer, at medarbejderne tildeles et antal yderligere tegningsoptioner, og at tegningskursen ved udnyttelsen af optionerne nedseettes.
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MEDARBEJDERFORHOLD (fortsat)

Markedsveerdi Markedsveerdi Markedsveerdi

pa tildelings-  patildelings-  pa tildelings-
Markeds- tidspunktet tidspunktet tidspunktet
Udestaende veerdi pr. af udesta- af udesta- af udesta-
pr. 31. Gennemsnitlig Sidste warrant p& ender pr. 31. ender pr. 31. ender pr. 31.
Warrant december udnyttelses- udnyttelses- tildelings- december december december
program 2008 kurs periode* tidspunktet 2008 2007 2006
2004 96.392 248,39 Marts 2009 47,24 4.554 5.255 6.964
2005 158.096 181,23 Marts 2010 53,10 8.395 8.422 8.103
2006 12.359 202,27 Marts 2010 60,40 746 746 707
2007-1 245.316 380,84 Marts 2011 66,47 16.306 16.606 -
2007-11 334.642 342,00 November 2011 76,17 25.490 26.086 -
2008 345.864 361,00 September 2012 64,52 22.315 - -
1.192.669 77.806 57.115 15.774
Indregnet omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse:
Indregnet tidligere ar 31.349 10.782 5.704
Indregnet indevaerende ar 23.154 20.567 5.078
Indregnet aktiebaseret vederlaeggelse pr. 31. december 54.503 31.349 10.782
2004 2005 2006 2007-I 2007-11 2008
Gennemsnitlig aktiekurs p&
tildelingstidspunktet (kr.) 234,00 157,00 193,73 284,31 275,00 269,57
Udnyttelseskurs (kr.) 248,39 181,23 202,27 380,84 342,00 361,00
Forventet volatilitet* 29% 51% 45% 38% 38% 36%
Forventet Igbetid 55 mdr. 55 mdr. 55 mdr. 48 mdr. 51 mdr. 49 mdr.
Forventet udbytte pr. aktie 0 0 0 0 0 0
Risikofri rente (baseret p& danske
statsobligationer) 3,40% 2,41% 3,73% 3,85% 4,23% 4,29%

* Den forventede volatilitet er baseret p& den historiske volatilitet de seneste 3 ar (2004: 90 dage).

Optionshaveren oparbejder i optjeningsperioden, som lgber 3 ar, hver méned ret til at udnytte 1/36 af de tildelte tegningsoptioner.
Safremt optionshaver fratreeder sin stilling i NeuroSearch eller dets datterselskaber pa grund af egen opsigelse bevarer optionshaver
ret til at udnytte det antal tegningsoptioner, som optionshaver pa fratraedelsestidspunktet har oparbejdet ret til at udnytte (f.eks. 12/36 af
tildelte tegningsoptioner ved fratreeden efter 12 maneder i optjeningsperioden pa i alt 36 maneder). Retten til at udnyttelse af yderligere
tegningsoptioner bortfalder. S&fremt optionshaver fratreeder sin stilling i NeuroSearch eller dets datterselskaber pa grund af opsigelse
fra NeuroSearch eller dets datterselskaber, uden af dette skyldes optionshavers misligholdelse, bevarer optionshaver ret til at udnytte

warrants.

Safremt kontrol over NeuroSearch overtages af andre end de nuveerende aktiongerer, skal det som udgangspunkt ikke pavirke vilkarene
for de udstedte warrants. Bestyrelsen kan dog treeffe afgerelse om, at optionshaverne skal foretage fuld udnyttelse af tildelte warrants og
overdrage aktier p& samme vilkar som gvrige afstdende aktionzerer eller give afkald herpd, hvorved de bortfalder.
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Note 2008 2007 2006
4 FINANSIELLE INDTAGTER
Renteindteegter 13.996 4.027 1.480
Valutagevinster 8.214 403 -
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver malt til dagsveerdi via resultatopgarelsen (netto) - 5.439 6.028
22.210 9.869 7.508
2008 2007 2006
5 FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renteomkostninger 9.713 9.567 10.231
Valutakurstab 10.816 1.766 456
Finansielt element af betinget vederlaeggelse 6.886 11.353 1.608
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver malt til dagsveerdi via resultatopggrelsen (netto) 15.921 - -
43.336 22.686 12.295
2008 2007 2006
6 SKAT (mio. kr.)
Beregnet skat af arets resultat - - -
Udskudt skatteaktiv vedr. udenlandsk aktiviteter modregnet i udskudt skat (34) (26) -
Skat af arets resultat (indteegt) (34) (26) 0

Pr. 31. december 2008 havde Koncernen fremfgrbare skattemaessige underskud pa ca. 1.200 mio. kr., som kan fremfgres uden
begraensninger (2007: 912 mio. kr. og 2006: 626 mio. kr.). Derudover havde Koncernen fradragsberettigede midlertidige forskelle pa ca.
120. mio. kr. (2007: 37 mio. kr. og 2006: 690 mio. kr.).

| regnskabet er veerdien af det udskudte skatteaktiv blevet nedskrevet til nul p& grund af usikkerhed i forbindelse med koncernens evne
til at generere en fremtidig skattepligtig indkomst, som er tilstraekkelig til at udnytte skatteaktivet. Den del af det udskudte skatteaktiv, der
vedrgrer de svenske aktiviteter, er imidlertidig indregnet og modregnet i den udskudte skat, der blev indregnet i forbindelse med kabet af
NeuroSearch Sweden AB i 2006. Der henvises til note 16 for beskrivelse heraf.

2008 2007 2006
Arets beveegelser pa det potentielle skatteaktiv kan opgeres sdledes:
Skat af resultat for skat 104 74 59
Resultat i associerede virksomheder 5) 5) (5)
Permanente afvigelser vedr. aktiebaseret vederleeggelse mv. (5) (5) 1)
Ikke fradragsberettigede omkostninger i gvrigt ) 1 1
Regulering af udskudt skat vedr. tidligere ar 3) - -
Effekt af @endring i skatteprocent - (21) -
Tab af uudnyttet skattemaessigt underskud med fremfarselsbegreensning - - (24)
Hgjere skatteprocent i udenlandske dattervirksomheder 4 2 -
Andring i udskudt skatteaktiv (forgget potentielt skatteaktiv) 93 46 40
Det ikke-indregnede udskudte skatteaktiv kan specificeres saledes:
Skattemeessigt fremfarbare underskud (uden fremfgrelsesbegraensning) 1.200 912 626
Rettigheder 101 3) -2
Anleegsaktiver (21) (10) -1
Patentomkostninger 5 10 16
Finansielt leasede anleegsaktiver 36 27 24
@vrige - 13 27
Midlertidige forskellige i alt 1.321 949 690
Beregnet potentielt udskudt skatteaktiv ved lokal skattesats 333 240 193
Anvendt til modregning i udskudt skatteforpligtelse* (60) (26) -
Nedskrivning af udskudt skatteaktiv (273) (214) (193)
Indregnet udskudt skatteaktiv 0 0 0

* Se note 16 for yderligere specifikation
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Note 2008 2007 2006
7 INDTJENING PR. AKTIE
Arets resultat (t.kr.) (381.991) (268.430) (212.166)
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb (1.000 aktier) 15.609 12.680 8.779
Udvandingseffekt af warrants i omlgb “in the money” (1.000 aktier)* - - -
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb inklusive udvandingseffekt
af warrants “in the money” (1.000 aktier) 15.609 12.680 8.779
Arets indtjening pr. aktie (kr.) (24,47) (21.17) (24,17)
Arets indtjening pr. aktie, udvandet (kr.) (24,47) (21,17) (24,17)
* Warrants har en anti-udvandingseffekt som fglge af arets underskud, og er derfor ikke taget i betragtning i forbindelse med beregning af udvandet indtjening
pr. aktie. Udvandet indtjening pr. aktie er derfor den samme som basis indtjening pr. aktie.
Udviklings- Licenser og
Goodwill projekter patenter
8 IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Kostpris 1. januar 2006 - - 20.054
Tilgang ved kgb af dattervirksomhed* 37.752 595.414 -
Valutakursregulering 754 15.839 -
Kostpris 31. december 2006 38.506 611.253 20.054
Af- og nedskrivninger 1. januar 2006 0 0 9.989
Afskrivninger - - 1.999
Af- og nedskrivninger 31. december 2006 0 0 11.988
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2006 38.506 611.253 8.066
Kostpris pr. 1. januar 2007 38.506 611.253 20.054
Revurdering af betinget vederleeggelse i forbindelse med virksomhedskagb* 99.995 - -
Afgang - - 371
Valutakursregulering (1.658) (26.312) -
Kostpris pr. 31. december 2007 136.843 584.941 19.683
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2007 0 0 11.988
Afskrivninger - - 1.971
Afgang - - 197
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2007 0 0 13.762
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2007 136.843 584.941 5.921
Kostpris pr. 1. januar 2008 136.843 584.941 19.683
Tilgang ved kompensation - 66.437 -
Revurdering af betinget vederleeggelse i forbindelse med virksomhedskab 323 - -
Valutakursregulering (13.995) (80.663) -
Kostpris pr. 31. december 2008 123.171 570.715 19.683
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2008 0 0 13.762
Afskrivninger - - 1.962
Nedskrivning som fglge af afgang af milepaelsbetaling indregnet i betinget vederlaeggelse* 15.651 40.301 -
Nedskrivning af udviklingsprojekt - 82.087 -
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2008 15.651 122.388 15.724
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2008 107.520 448.327 3.959

*  Der henvises til note 16 for beskrivelser af bevaegelser pa betinget vederlzeggelse.
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Note

8 IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER (fortsat)
Goodwill repraesenterer merveerdier betalt i forbindelse med kab af udviklingsprojekterne ved virksomhedssammenslutningen i forbindelse
med kgbet af NeuroSearch Sweden AB pr. 23. oktober 2006. Gooduwill allokeres saledes fuldt ud til aktiviteterne i NeuroSearch Sweden
AB, hvor de tilkgbte udviklingsprojekter hver iszer betragtes som selvsteendig pengestremsfrembringende enhed.
Udviklingsprojekter omfatter de tre udviklingsprogrammer ACR16, ACR325 og ACR343, som NeuroSearch overtog i forbindelse med
kabet af Carlsson Research i 2006. Som falge af Astellas’ beslutning om at opgive det videre arbejde med ACR16 mod skizofreni den
2. marts 2009 er dette udviklingsprojekt nedskrevet pr. 31. december 2008. Det er i farste omgang sket ved at modregne den tilknyttede
betingede vederleeggelse i goodwill med 15,7 mio. kr. og efterfglgende i udviklingsprojekter med 40,3 mio. kr. og derefter nedskrive den
resterende regnskabsmaessige veerdi af udviklingsprojektet med 82,1 mio. kr. samt tilbagefgre den til knyttede udskudte skatteforpligtelse
pa 34,3 mio. kr. Det nedskrevne nettobelgb pa 47,8 mio. kr. er indregnet i resultatopggrelsen under udviklingsomkostninger. Astellas har i
henhold til samarbejdsaftalen tilbageleveret licensrettighederne til ACR16 til NeuroSearch inklusive de globale markedsfaringsrettigheder
uden for Europa og USA. Denne tilbagelevering af licensrettighederne betragtes som en kompensation for Astellas’ opgivelse af
ACR16-projektet mod skizofreni og er indregnet til balancen til en dagsveerdi pa 66,4 mio. kr. Kompensationen fratrukket den udskudte
skatteforpligtelse pa 18,6 mio. kr. er indregnet som en indteegt og modregnet i udviklingsomkostninger i resultatopgerelsen.
Der er herudover pr. 31. december 2006, 2007 og 2008 gennemfgrt nedskrivningstest af den regnskabsmeessige veerdi af de
immaterielle anleegsaktiver inklusive goodwill. Dette har ikke afdeekket behov for yderligere nedskrivning af de bogfarte veerdier, da
genindvindingsveerdien af goodwill og udviklingsprojekter under ét mindst svarer til de bogfarte veerdier.
Ved nedskrivningstesten sammenholdes det enkelte pengestramsfrembringende udviklingsprojekts tilbagediskonterede pengestrgam med
de regnskabsmaessige veerdier. Veerdianseettelsen er baseret pa pengestrgmme, som projekterne individuelt genererer i perioden fra
forventet lancering af produktet til 5 ar efter patentudlgb. Vaesentlige forudseaetninger, sdsom markeds- og prisforventninger, forventninger
til markedsandel samt forventninger til omkostninger i forbindelse med lanceringen og produktion, er baseret pa vurderinger af det enkelte
udviklingsprojekt. | beregningen af de tilbagediskonterede pengestremme anvendes diskonteringsfaktorer pa ca. 12%, som afspejler de
risici, der er forbundet med udvikling af leegemidler.

Tekniske Andre
Grund og anlaeg og anleeg og Forud-
bygninger maskiner inventar betalinger

9 MATERIELLE ANLAGSAKTIVER
Kostpris pr. 1. januar 2008 175.147 103.237 23.860 5.942
Tilgang 8.409 13.012 4.253 24.595
Valutakursregulering - (489) - -
Overfarsel 2.883 1.103 187 (4.173)
Afgang 1.673 15.901 10.964 -
Kostpris pr. 31. december 2008 184.766 100.962 17.336 26.364
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2008 50.408 66.772 20.527 0
Afskrivninger 4.680 9.043 2.433 -
Valutakursregulering - (175) - -
Afgang 1.428 14.374 10.956 -
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2008 53.660 61.266 12.004 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2008* 131.106 39.696 5.332 26.364
* Heraf udger regnskabsmeessig veerdi af finansielt leasede anleegsaktiver 0 34.537 4.966 0
Kostpris pr. 1. januar 2007 174.416 94.428 22.190 1.730
Tilgang 565 7.539 1.670 5.942
Valutakursregulering - (153) - -
Overfarsel 166 1.564 - (1.730)
Afgang - 141 - -
Kostpris pr. 31. december 2007 175.147 103.237 23.860 5.942
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2007 46.048 58.530 18.471 0
Afskrivninger 4.360 8.415 2.056 -
Valutakursregulering - (32) - -
Afgang - 141 - -
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2007 50.408 66.772 20.527 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2007* 124.739 36.465 3.333 5.942
* Heraf udger regnskabsmeessig veerdi af finansielt leasede anleegsaktiver 0 29.465 2.945 0
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Note
9 MATERIELLE ANLAGSAKTIVER (fortsat)
Tekniske Andre

Grund og anleeg og anleeg og Forud-
bygninger* maskiner inventar betalinger
Kostpris 1. januar 2006 172.397 85.015 18.981 154
Tilgang 1.865 6.077 3.209 1.730
Tilgang ved kgb af dattervirksomhed** - 3.376 - -
Valutakursregulering - 94 - -
Overfarsel 154 - - (154)
Afgang - 134 - -
Kostpris 31. december 2006 174.416 94.428 22.190 1.730
Af- og nedskrivninger 1. januar 2006 41.834 51.271 16.180 0
Afskrivninger 4.214 7.354 2.291 -
Afgang - 95 - -
Af- og nedskrivninger 31. december 2006 46.048 58.530 18.471 0
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2006* 128.368 35.898 3.719 1.730
* Heraf udger regnskabsmeessig veerdi af finansielt leasede anleegsaktiver 0 27.060 3.379 0

** Der henvises til note 16 “Kgb af dattervirksomheder og aktiviteter” for beskrivelse af den regnskabsmaessige behandling af kebet i 2006, herunder opggrelse
af kostpris.

10 KAPITALINTERESSER | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

2008 NeuroSearch A/S’s andel
Ejer- Sel-

Hjem- andel skabs- Egen- Omseet- Arets Egen- Resultat Arets

Navn sted i (%) kapital ~ kapital ~ Aktiver ning resultat  kapital for skat resultat
NsGene A/S Ballerup 259  123.117 6.654  39.522 0 (36.996) 1.724  (9.406) (9.406)
Sophion Bioscience A/S  Ballerup 30,1 135.444 8.862 27.675 * 1.288 2.670 309 309
Atonomics A/S Kgbenhavn 18,8* 16.343 60.382 75.302 8.441  (4.013) 11.321  (3.517) (3.517)
ZGene A/S Hgrsholm 20,9 6.487 6.792 8.998 0 (13.597) 1.422 (990) (990)
82.690 (53.318) 17.137 (13.604) (13.604)

Regulering for intern avance vedr. rettigheder pr. 31. december (578) - -
Tilpasning til koncernregnskabspraksis (10.091) (4.318) (4.318)
Arets forskydning i intern avance pa rettigheder - 633 633
Tilbagefarsel af andel af negative indre veerdi i associerede virksomheder 1.707 1.707 1.707
Urealiseret gevinst/(tab) ved emission i associerede virksomheder, netto - (1.318) (1.318)
Indregnet veerdi af kapitalinteresser i associerede virksomheder 8.175 (16.900) (16.900)
Nedskrivning af tilgodehavender hos associerede virksomheder** (2.707) (1.707)
Resultat af kapitalinteresser i associerede virksomheder (18.607) (18.607)

* Selskabet oplyser ikke deres omsaetning i deres eksterne rapportering med henvisning til undtagelsesbestemmelserne i arsregnskabsloven for klasse
B-virksomheder.

** NeuroSearch A/S’s investering i Atonomics A/S indregnes som kapitalinteresser i associerede virksomheder, da NeuroSearch besidder betydelig indflydelse
som felge af ejerandele og bestyrelsesposter. NeuroSearch A/S har ydet et konvertibelt 1&n til Atonomics pa 2.490 t.kr. Lanet afdrages ikke og forfalder til
betaling den 30. september 2009. Der er foretaget nedskrivning af det tilgodehavende 1&n, svarende til NeuroSearch A/S’ andel af den negative indre veerdi.
Tilgodehavendet pa 2.490 t.kr. er séledes nedskrevet til 783 t.kr. pr. 31. december 2008.
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10

KAPITALINTERESSER | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER (fortsat)

2007 NeuroSearch A/S’s andel
Ejer- Sel-

Hjem- andel skabs- Egen- Omseet- Arets Egen- Resultat Arets

Navn sted i (%) kapital ~ kapital ~ Aktiver ning resultat kapital for skat resultat
NsGene A/S Ballerup 252 37.755 (41.646) 32.785 - (36.632) (10.503) (9.239) (9.239)
Sophion Bioscience A/S  Ballerup 29,7 129.161 1361 21.867 * (15.614) 404  (4.637) (4.637)
Atonomics A/S Kgbenhavn 18,8** 16.343 64.845 69.585 - (8.535) 12.158 (4.876) (4.876)
24.560 (60.781)  2.059 (18.752) (18.752)

Regulering for intern avance vedr. rettigheder pr. 31. december (1.103) - -
Tilpasning til koncernregnskabspraksis (3.134) (2.943) (2.943)
Arets forskydning i intern avance pé rettigheder - 1.025 1.025
Tilbagefarsel af andel af negative indre veerdi i associerede virksomheder 11.196 8.811 8.811
Urealiseret gevinst/(tab) ved emission i associerede virksomheder, netto - 183 183
Indregnet veerdi af kapitalinteresser i associerede virksomheder 9.018 (11.676) (11.676)
Nedskrivning af tilgodehavender hos associerede virksomheder*** (8.811) (8.811)
Resultat af kapitalinteresser i associerede virksomheder (20.487) (20.487)

* Selskabet oplyser ikke deres omszetning i deres eksterne rapportering, med henvisning til undtagelsesbestemmelserne i arsregnskabsloven for klasse
B-virksomhed.

** NeuroSearch A/S’s investering i Atonomics A/S indregnes som kapitalinteresser i associerede virksomheder, da NeuroSearch besidder betydelig indflydelse
som folge af ejerandele og bestyrelsesposter.

***Der er ydet konvertible 1an fra NeuroSearch A/S til NsGene A/S pd i alt 11.543 t.kr. inkl. renter. L&net, der ikke afdrages, forfalder til betaling den 28. februar
2008. NsGene A/S har ret til, ndr som helst i laneperioden at opsige og indfri |anet ved tilbagebetaling af Ianebelgbet samt palgbne renter. NeuroSearch
AJS har ret til nér som helst i laneperioden at forlange med palgbne renter konverteret til aktier i selskabet til en ombytningskurs pa 100. Der er foretaget
nedskrivning af det tilgodehavende I1&n, svarende til NeuroSearch A/S’ andel af den negative indre veerdi. Tilgodehavendet pa 11.543 t.kr. er sdledes
nedskrevet til 347 t.kr. pr. 31. december 2007.

2006 NeuroSearch A/S’s andel
Ejer- Sel-

Hjem- andel skabs-  Egen- Omseet-  Arets  Egen- Resultat  Arets

Navn sted i (%) kapital ~ kapital ~ Aktiver ning resultat kapital for skat resultat
NsGene A/S Ballerup 25,31 37.620 (5.172) 52.324 670 (26.368) (1.309) (6.674) (6.674)
Sophion Bioscience A/S  Ballerup 29,3 103.245 (9.596) 25.538 * (24.101) (2.815) (7.069) (7.069)
Atonomics A/S Kgbenhavn 19,3* 13.180 46.786 52.486 0 175 9.011 34 34
32.018 (50.294)  4.887 (13.709) (13.709)

Regulering for intern avance vedr. rettigheder pr. 31. december (1.638) - -
Tilpasning til koncernregnskabspraksis 1.389  (7.436) (7.436)
Arets forskydning | intern avance pa rettigheder - 630 630
Tilbagefarsel af andel af negativ indre veerdi i associerede virksomheder 2.385 2.385 2.385
Urealiseret gevinst/(tab) ved emission i associerede virksomheder, netto - (158) (158)
Indregnet veerdi af kapitalinteresser i associerede virksomheder 7.023 (18.288) (18.288)
Nedskrivning af tilgodehavender hos associerede virksomheder*** (2.385) (2.385)
Resultat af kapitalinteresser i associerede virksomheder (20.673) (20.673)

* Selskabet oplyser ikke deres omszetning i deres eksterne rapportering, med henvisning til undtagelsesbestemmelserne i arsregnskabsloven for klasse
B-virksomhed.

** NeuroSearch A/S’s investering i Atonomics A/S indregnes som kapitalinteresser i associerede virksomheder, da NeuroSearch besidder betydelig indflydelse
som fglge af ejerandele og bestyrelsesposter.

**Der er ydet konvertible 1an fra NeuroSearch A/S til NsGene A/S pd i alt 6.761 t.kr. inkl. renter. Lanet, der ikke afdrages, forfalder til betaling den 28. februar
2008. NsGene A/S har ret til, ndr som helst i laneperioden at opsige og indfri Ianet ved tilbagebetaling af Ianebelgbet samt palgbne renter. NeuroSearch
AJS har ret til nér som helst i laneperioden at forlange med palgbne renter konverteret til aktier i selskabet til en ombytningskurs pa 100. Der er foretaget
nedskrivning af det tilgodehavende I1&n, svarende til NeuroSearch A/S’ andel af den negative indre veerdi. Tilgodehavendet pa 6.761 t.kr. er sdledes
nedskrevet til 4.376 t.kr. pr. 31. december 2006.
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Note 2008 2007 2006

11 FINANSIELLE AKTIVER DISPONIBLE FOR SALG

Dagsveerdi pr. 1. januar 39.295 81.305 68.244
Arets tilgang (kostpris) 4.798 2.000 2.050
Arets afgang (kostpris) (2.412) - -
Dagsveerdireguleringer tilbagefert fra egenkapitalen 374 *(3.919) -
Nedskrivning over resultatopggrelsen (10.186) *(10.761)

Arets dagsveerdireguleringer overfart til egenkapitalen (16.117) (29.330) 11.011
Dagsveerdi 31. december 15.752 39.295 81.305

Finansielle aktiver disponible for salg er indregnet i balance saledes:

Aktiver disponible for salg klassificeret som kortfristede aktiver 13.213 29.330 58.660
Aktiver disponible for salg klassificeret som langfristede aktiver 2.539 9.965 22.645
15.752 39.295 81.305

Finansielle aktiver disponible for salg omfatter falgende:
Barsnoterede aktier:

Bavarian Nordic A/S 13.213 **29.330 58.660
Unoterede aktier:

Zgene A/S*** - 7.426 5.426
PainCeptor Pharma Corporation Inc. 2.539 2.539 17.219
Dagsveerdi 31. december 15.752 39.295 81.305

* PainCeptor Pharma Corporation Inc. har i 2007 rejst ny kapital, hvor NeuroSearch valgte ikke at deltage. Baseret pa veerdianseettelsen ved aktieemissionen,
er urealiseret gevinst vedrgrende tidligere ar pa 3,9 mio. kr. tilbagefert fra egenkapitalen, og investeringen yderligere nedskrevet med 10,8 mio. kr., der er
indregnet i resultatopgerelsen under “Resultat af finansielle aktiver disponible for salg”

** | forbindelse med Bavarian Nordics fortegningsretsemission i marts 2007 har NeuroSearch solgt sine tegningsretter. Gevinster heraf udgjorde 2,8 mio. kr., og
er indregnet i resultatopggerelsen under “Resultat af finansielle aktiver disponible for salg”

** Efter seneste kapitalforhgjelse i efterdret 2008 udger NeuroSearch A/S ejerandel 20,9%. Investeringen klassificeres herefter som investering i ass. selskab
og er medtaget i note 10.

2008 2007 2006

12 ANDRE TILGODEHAVENDER
Momsrefusion 2.645 6.153 2.782
Forudbetalte omkostninger* 10.089 8.602 8.274
Andre tilgodehavender 5.781 2.986 2.460
18.515 17.741 13.516

* Forudbetalte omkostninger vedrgrer forskningsaktiviteter, leasing, forsikring og abonnementer m.v.

Den regnskabsmeessige veerdi af andre tilgodehavender svarer tilnaermelsesvis til deres dagsveerdier. Der er ikke nogen veesentlig
kreditrisiko knyttet til andre tilgodehavender m.v., da disse primeert vedrgrer tilgodehavender hos store internationale samarbejdspartnere,
forudbetalte omkostninger og moms.

Pr. 31. december 2006, 2007 og 2008 er der ikke indikationer af veerdiforringelser pa andre tilgodehavender og der er sledes ikke
foretaget nedskrivning heraf.
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Note

13 ANDRE FINANSIELLE AKTIVER MALT TIL DAGSV/RDI

2008 2007 2006
Markeds- Markeds- Markeds-

Kostpris veerdi Kostpris veerdi Kostpris veerdi
Obligationer og investeringsforeninger
specificeres séledes:
Danske realkreditobligationer 131.074 132.479 84.229 83.426 229.103 229.641
Investeringsforeninger 92.406 70.559 5.147 4.990 89.460 89.151
Andre finansielle aktiver mailt til
dagsveerdii alt 223.480 203.038 89.376 88.416 318.563 318.792
Obligationslgbetid:
Under 1 ar 59.393 59.676 - - - -
Mellem 1 og 5 ar 8.758 8.803 46.130 45.952 116.310 116.034
Over 5 ar 62.923 64.000 38.099 37.474 112.793 113.607
| alt 131.074 132.479 84.229 83.426 229.103 229.641

Realkreditobligationer kan indfries af debitor til kurs pari.

Obligationerne er fastforrentede, og kursudsving som falge af sendringer i rentemarkedet vil derfor pavirke obligationsbeholdningens
dagsveerdi.

Finansielle aktiver der ved farste indregning males til dagsveerdi via resultatopgarelsen (veaerdipapirer), er de finansielle aktiver der
styres og hvis resultater vurderes pa baggrund af endring i dagsveerdier, i overensstemmelse med koncernens dokumenterede
investeringsstrategi. Oplysninger om disse finansielle aktiver til dagsveerdier benyttes i den interne rapportering til selskabets ledelse.
Det er Koncernens investeringsstrategi at investere frie likvide midler i vaerdipapirer som en del af Koncernens langsigtede strategi til
sikring af kapitalberedskabet.

Der vurderes ikke at veere veesentlige kreditrisici forbundet med investering i danske realkreditobligationer.
Investeringsforeninger deekker investeringsbeviser administreret af Nordea Investment Management og Danske Capital og

omfatter hovedsagligt investeringer i obligationer. Det vurderes, at kreditrisici ved investeringsforeninger er hgjere end ved danske
realkreditobligationer.

2008 2007 2006

14 LIKVIDE MIDLER
Pengemarkedskonti 32.989 41.775 9.543
Aftaleindskud 200.252 682.002 -
Deponeringskonto ved byggeri 3.884 3.750 -
237.125 727.527 9.543

NeuroSearch udszettes for kreditrisici p& indestdende i pengeinstitutter. Den maksimale kreditrisiko svarer til den regnskabsmaessige
veerdi. Der vurderes ikke at veere kreditrisici forbundet med likvide beholdninger, da modparten er Nordea og Danske Bank, der er omfattet
af den midlertidige danske statsgaranti.
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Note

15 ANDRE RESERVER

Andre reserver bestar af urealiseret avancer og tab som fglge af dagsveerdireguleringer af finansielle aktiver disponible for salg,
som oplyst i note 11.

Urealiseret
Dagsveerdi veerdiregulering
Dagsveerdireguleringer fordelt pr. Investering kan specificeres saledes:
Bavarian Nordic 58.660 50.716
ZGene 5.426 (374)
Painceptor 17.219 3.919
Pr. 31. december 2006 81.305 54.261
Bavarian Nordic 29.330 21.386
Zgene 7.426 (374)
Painceptor 2.539 -
Pr. 31. december 2007 39.295 21.012
Bavarian Nordic 13.213 5.270
Painceptor 2.539 -
Pr. 31. december 2008 15.752 5.270
16 K@B AF DATTERVIRKSOMHEDER OG AKTIVITETER
NeuroSearch kgbte den 23. oktober 2006 alle aktier i Carlsson Research AB (nu NeuroSearch Sweden AB).
Dagsveerdien af de kebte aktiver opgeres saledes:
Bogfart veerdi
nettoaktiver Dagsveerdi
23. oktober 2006 23. oktober 2006
Udviklingsprojekter 595.414
Materielle anleegsaktiver 3.376 3.376
Tilgodehavender 2.294 2.294
Likvide beholdninger 8.188 8.188
Udskudt skat, forpligtelser - (130.247)
Anden geeld (4.866) (4.866)
Overtagne nettoaktiver 8.992 474.159
Goodwill 37.752
Anskaffelsessum 511.911
Heraf likvide beholdninger (8.188)
Aktieudstedelse ved virksomhedsovertagelse (67.990)
Betinget kabssum (283.612)
Kontant betaling 152.121
Akkvisitionsomkostninger (10.752)
Kontant anskaffelsessum 141.369

Kgbesummen udgjorde 220,1 mio. kr. inkl. afholdte akkvisitionsomkostninger p& 10,7 mio. kr. og regulering af kontant kassebeholdning pa
8,2 mio. kr. pa tidspunktet for kabet.

En del af kebesummen har NeuroSearch A/S vederlagt i aktier ved udstedelse af 407.371 aktier til kurs 166,90 kr., svarende til 68,0
mio. kr. Antallet af vederlagsaktier er beregnet pa grundlag af gennemsnitskursen for NeuroSearch aktier pA OMX Den Nordisk
Bors Kgbenhavn de seneste 5 dage forud for gennemfarelsen af kgbet den 23. oktober 2006 omregnet fra DKK til SEK pa basis af
vekselkursen den 20. oktober 2006. Den resterende betaling til seelger er erlagt kontant med 141,4 mio. kr.

| forbindelse med overtagelsen af A. Carlsson Research AB har NeuroSearch A/S opgjort identificerbare immaterielle aktiver, herunder
igangveerende forsknings- og udviklingsprojekter samt patenter og licenser, der er indregnet i overtagelsesbalancen til dagsveerdi.

Betinget vederlaeggelse og udskudt skat knyttet til kabet er beskrevet nedenfor. NeuroSearch A/S har ikke overtaget virksomheder i 2008
eller 2007.
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Note

16

K@B AF DATTERVIRKSOMHEDER OG AKTIVITETER (fortsat)

Betinget vederlaeggelse

P4 aftaletidspunktet blev kgbsprisen aftalt til dels en initialbetaling og dels fremtidige betalinger, der vil blive afregnet i forbindelse med
og under forudsaetning af succesfuld opnaelse af forud aftalte milepaele knyttet til udviklingsprogrammerne ACR16, ACR325 og ACR343.
Den samlede anslaede kabspris androg pa kebstidspunktet i alt SEK 875 mio. (707 mio. kr.). Nutidsveerdien af betinget vederlaeggelse

svarende til 283,6 mio. kr., der er justeret for estimerede sandsynligheder og tidspunkt for opnaelse af milepzele, blev indregnet i

&bningsbalancen.

Baseret pa ledelsens skan over sandsynlighed og tidspunkt for opnaelse af de aftalte milepzele, tilbagediskonteret med en

diskonteringsfaktor p& 3,7% og kursomregnet til statusdagens SEK kurs blev betinget vederleeggelse reguleret med 239,7 mio. kr. pr. 31.
december 2006 og 64,5 mio. kr. pr. 31. december 2007. | 2008 har NeuroSearch afregnet milepzelsbetalinger pa i alt 175 mio. SEK, der
var indregnet som del af den betingede vederleeggelse, svarende til en veerdi p& 139 mio. kr. Idet Astellas besluttede ikke at fortseette den
videre udvikling af ACR16 mod skizofreni, bortfaldt i 2008 endvidere en udskudt betalingsforpligtelse pa 125 mio. SEK (85,1 mio. kr.), der

var indregnet som del af den betingede vederleeggelse til en veerdi p& 56,0 mio. kr.

Pr 31. december 2006, 2007 og 2008 har ledelsen revurderet sandsynlighed og tidspunkt for opndelse af milepaele og har ikke fundet det

ngdvendigt at foretage yderligere reguleringer bortset fra valutakursregulering af betinget vederlaeggelse til statusdagens kurs.

2008 2007 2006
Betinget vederleeggelse primo 304.186 239.725 291.799
Revurdering af betinget vederleeggelse i forbindelse med virksomhedskgb - 56.832 -
Arets betaling af kortfristede forpligtelser (139.036) - (61.665)
Arets nedskrivning (55.951) - -
Amortisering og valutakursregulering mv. (15.497) 7.629 9.591
Betinget vederleeggelse pr. 31. december 93.702 304.186 239.725
Kortfristede forpligtelser 49.488 256.061 65.178
Langfristede forpligtelser 44.214 48.125 174.547

Udskudt skat

| forbindelse med virksomhedssammenslutningen afsaettes udskudt skat i koncernregnskabet, af forskelsvaerdien mellem de overtagne

nettoaktiver og de opgjorte dagsveerdier. Der afseettes dog ikke udskudt skat af goodwill.

2008 2007 2006
Den udskudte skat opggres séledes:
Bogfert veerdi af udviklingsprojekter jf. note 8 448.327 584.941 611.253
Skattesats i Sverige 28% 28% 28%
Udskudt skat 31. december (125.532) (163.783) (171.151)
Regulering af forelgbigt grundlag (inden 12 mdr.) - - 36.469
Modregning af anvendt skatteaktiv primo 26.295 - -
Modregning af skatteaktiv for aret jf. note 6 33.928 26.295 -
Regulering (137) (159) 970
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december (65.446) (137.648) (133.712)

Den udskudte skat er klassificeret i balancen under langfristede gaeldsforpligtelser, idet ledelsen ikke forventer at realisere den udskudte

skatteforpligtelse helt eller delvis i &r 2009.
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Note 2008 2007 2006
17 PRIORITETSGALD
Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:
Geeld i alt 143.753 111.006 115.956
Kortfristede forpligtelser 5.643 5.285 4.950
Langfristede forpligtelser 138.110 105.721 111.006
Heraf Igbetid pa over 5 ar 111.446 80.749 87.619
Prioritetsgeelden bestar af to realkreditldn med en restlgbetid pr. 31. december 2008 pa 12 ar og 6 maneder med fast forrentning de
falgende 4 ar pa henholdsvis 6,653% og 5,883% og et realkreditlan med en restlgbetid pr. 31. december 2008 pa 30 ar og med variabel
rente pa 5,57%.
Den samlede dagsveerdi af prioritetsgeelden, der svarer til kursveerdien af den bagvedliggende obligation, udger pr. 31. december 2008
150 mio. kr. (2007: 112 mio. kr. og 2006: 117 mio. kr.)
2008 2007 2006
18 FINANSIEL LEASING
Geeld vedr. finansiel leasing er indregnet saledes i balancen:
Geeld i alt 39.482 27.230 24.224
Kortfristede forpligtelser 11.068 8.058 7.816
Langfristede forpligtelser 28.414 19.172 16.408
Brutto til netto leasingforpligtelsen er som falger:
Forfaldne:
Inden for 1 ar 13.434 9.457 9.024
Mellem 1 og 5 ar 31.752 20.861 17.798
Minimumsleasingydelser 45.186 30.318 26.822
Fremtidig kontraktrente (5.536) (3.193) (2.599)
Nutidsveerdi af leasingforpligtelse 39.650 27.125 24.223
NeuroSearchs finansielle leasingaftaler vedrgrer hovedsageligt laboratorieudstyr og IT udstyr. Aftalerne indgas lgbende i forbindelse med
kab af nyt laboratorieudstyr og er finansieringsmaessigt begrundet. Leasingaftalerne indeholder en kagbsoption til at keabe de leasede
aktiver ved leasingkontraktens ophar til en pris, der ma forventes at ligge vaesentligt under markedsprisen. NeuroSearch forventer at
udnytte denne kebsoption, og kabsprisen er derfor indregnet i den samlede leasingforpligtelse. Ydelsen pa leasingaftalerne er variabel,
baseret pa udviklingen i referencerenten CIBOR (1 til 3 mé&neds renten) og Nationalbankens rente pa indskudsbeviser. Basisrenten pa
leasingaftalerne er mellem 3,75% og 5,57% pr. 31. december 2008, var 4,7% pr. 31. december 2007 og var 3.8% pr. 31. december 2006.
2008 2007 2006
19 KORTFRISTET DEL AF LANGFRISTET GALD
Betinget vederleeggelse 49.488 256.061 65.178
Prioritetsgeeld 5.643 5.285 4.950
Geeld vedr. finansiel leasing 11.068 8.058 7.816
Geeld i alt 66.199 269.404 77.944
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Note 2008 2007 2006

20 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER
Revision 535 535 569
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 81 75 38
Skatteradgivning 676 507 48
Andre ydelser 238 380 249

1.530 1.497 904

Honorar for udfgrt i forbindelse med aktieemission pa 0,1 mio. kr. (2007: 2,4 mio. kr. og 2006: 2,7 mio. kr. — aktieemission og virksomheds-
opkab) er modregnet i bruttoprovenuet og indgar pa egenkapitalen, under omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse.

21 NAERTSTAENDE PARTER
Kreds af nzertstdende parter
Neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter Selskabets direktion, bestyrelse, dattervirksomheder og de associerede
virksomheder NsGene A/S, Sophion Bioscience A/S, Atonomics A/S og Zgene A/S. Selskabet betragter ligeledes Bavarian Nordic A/S som
neertstdende parter, da der er sammenfald i bestyrelsesmedlemmer.
Transaktioner med neertstdende parter
Der har i aret veeret mindre transaktioner med associerede virksomheder som alle er foretaget p& markedsmaessige Vilkar.
For oplysning om vederlag til direktion og bestyrelse henvises til note 3 om medarbejderforhold. Med hensyn til udstedelse af warrants til
selskabet direktion og bestyrelse henvises til omtalen i afsnit “I.15. Personale”.

22 PANTSATNINGER OG SIKKERHEDSSTILLELSER
Til sikkerhed for Ian og garantier er der tinglyst pant i selskabets grunde og bygninger.
Nordea Bank Danmark A/S har afgivet garanti over for Nordea Finans Danmark A/S vedrgrende prioritetslan pa i alt 107 mio. kr. pr. 31.
december 2008. Til sikkerhed for Nordeas garanti er der tinglyst pant for 132 mio. kr. i grund og bygninger. Til sikkerhed for I&n hos Nordea
Kredit Realkreditaktieselskab pa 38 mio. kr. er der tilsvarende tinglyst pant for 38 mio. kr. i grund og bygning. Den bogfarte veerdi af grund
og bygninger er 156 mio. kr. (inkl. Forudbetaling for nyt byggeri) pr. 31. december 2008 (2007: 125 mio. kr. og 2006: 128 mio. kr.).

23 EVENTUALAKTIVER, EVENTUALFORPLIGTELSER OG @VRIGE JKONOMISKE FORPLIGTELSER

Eventualaktiver
Koncernen har et ikke indregnet udskudt skatteaktiv pa 333 mio. kr. (2007: 240 mio. kr. og 2006: 193 mio. kr.) Der henvises til note 6 for
opggrelse heraf.

Eventualforpligtelser
Der pahviler ikke koncernen nogen eventualforpligtelser

Kontraktlige forpligtelser
Udover samarbejds- og licensaftalerne med Eli Lilly, GlaxoSmithKline og Abbott har NeuroSearch ingen vaesentlige kontraktlige
forpligtelser. | selskabets partneraftaler er der ingen veesentlige “change of control” klausuler.

Leje og leasingforpligtelser
Minimumsleasingydelserne i forbindelse med operationelle leasingaftaler og huslejeforpligtelse udgger:

2008 2007 2006
0-1 ar 3.892 4.611 4.195
1-5 ar 12.745 14.006 18.417
>5ar 164 3.417 3.988
| alt 16.801 22.034 26.600

De operationelle leasingaftaler relaterer sig primaert til firmabiler og kontorinventar. | 2008 er der indregnet 4,5 mio. kr. i resultatopgarelsen
(2007: 5,5 mio. kr. og 2006 1,8 mio. kr.). Leasingaftalerne har en uopsigelighed pa mellem 2 og 60 maneder. | koncernen er der indgaet
huslejeforpligtelse, der p& balancetidspunktet udgar 11.026 t.kr. (2007: 18.763 t.kr og 2006: 25.081 t.kr.) i uopsigelighedsperioden som
udlgber 31. december 2013.
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Note

24

142

FINANSIELLE RISICI

Med baggrund i NeuroSearchs finansielle aktiver og forpligtelser er koncernen eksponeret for visse finansielle risici, primeert renterisici,
likviditetsrisici og valutarisici. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici. Koncernens finansielle styring
retter sig sdledes alene mod styring af de finansielle risici, der er en direkte felge af koncernens drift og finansiering. De overordnede
rammer for NeuroSearchs finansielle risikostyring fastleegges i den arlige strategiske planlaegning, der bl.a. tager hensyn til den
videnskabelige, den kommercielle og den finansielle risiko.

Vedrgrende beskrivelse af anvendt regnskabspraksis og metode, herunder anvendt indregningskriterier og mélegrundlag, henvises til
omtale under anvendt regnskabspraksis.

Afdaekning af nettoinvesteringer i udenlandsk virksomhed

Den andel af koncernens langfristede geeld, der vedrgrer den betingede vederlaeggelse i forbindelse med tilkab af A. Carlsson

Research AB er i koncernregnskabet klassificeret som afdeekning af nettoinvestering i udenlandsk virksomhed. Dagsveerdien af

betinget vederleeggelse pr. 31. december 2008 udggr 93,7 mio. kr. (2007: 304,1 mio. kr. og 2006: 239,8 mio. kr.). Valutakurstab ved
omregning af den betingede vederlaeggelse til balancedagens kurs i SEK, er indregnet direkte i egenkapitalen, under seerskilt reserve for
valutakursreguleringer, da der er tale om en effektiv afdeekning (se egenkapitalopggrelsen).

Renterisiko

Det overordnede formal med styring af renterisikoen er at begreense den negative pavirkning af renteudsving pa indtjeningen og balancen.
Udsving i renteniveau pavirker bade selskabets resultatopgerelse og balance. NeuroSearch er primeert eksponeret for renterisiko i
forbindelse med rentebeerende aktiver og forpligtelser. Overskydende likviditet investeres primeert i kortfristede, likvide stats- og real-
kreditobligationer med hgj kreditvurdering, investeringsforeninger eller i pengemarkedsindskud, alle i DKK.

Den vaegtede gennemsnitlige varighed pa obligationsbeholdningen udgjorde pr. 31. december 2008 3,12 ar (2007: 2,22 ar for den korte
portefglje og 3,13 ar for den mellemlange portefglje og 2006: 2,19 ar for den korte portefelje og 3,5 ar for den mellemlange portefalje).
Ved beregning af varighed pa obligationsbeholdningen er der taget hgjde for indfrielsesrisiko pa realkreditobligationer.

Obligationerne er fastforrentede og kursudsving som falge af sendringer i rentemarkedet vil derfor pavirke obligationsbeholdningens
dagsveerdi. Investeringsforeninger “High Yield” er i mindre kreditveerdige obligationer, hvor generelt starre risiko kompenseres af stgrre
renteafkast. Fordelingen mellem investeringsforeninger og danske realkreditobligationer er oplyst i note 13.

Selskabets portefglje af veerdipapirer males til dagsveerdi via resultatopgerelsen, og som fglge heraf vil zendringer i markedsrenten
pavirke arets resultat. Finansielle aktiver disponible for salg méles til dagsveerdi med indregning direkte i egenkapitalen. £ndringer

i markedsrenten vil séledes ikke pavirke arets resultat. Prioritetsgeaeld méles til amortiseret kost. En mindre del af prioritetsgeelden

er optaget med variabel forretning og som falger heraf vil zendringer i markedsrenten pavirke arets resultat. Den resterende del af
prioritetsgeelden er optaget med fast effektiv rente. Leasinggeeld males til amortiseret kost, der svarer til den nominelle veerdi, da lanet
er indgaet med variabel forretning til markedsrenten, og som falger heraf vil gendringer i markedsrenten pavirke arets resultat.

Pr. 31. december 2008 havde et udsving i renten pa +/- 1% point — alt andet lige — haft en effekt pa resultat fgr skat pa +/- 5,3 mio. kr.
(2007: 4,1 mio. kr. og 2006: 7,5 mio. kr.) primeert som fglge af aendring i dagsvaerdien pa veerdipapirer.

Renterisikoprofilen pa& veerdipapirer er oplyst i note 13 og vedrgrende lan i note 17 og 18.

Aktiekursrisiko
Selskabet foretager strategiske investeringer i visse bgrsnoterede og unoterede aktier, hvorved selskabet patager sig en aktiekursrisiko
som felge af udsving i markedskurser. Investeringerne er klassificeret i balancen som “Finansielle aktiver disponible for salg”.

Pr. 31. december 2008 havde et udsving i markedskursen pa +/- 10% - alt andet lige — haft en effekt pa “Andre reserver” under
egenkapitalen pa +/- 1,6 mio. kr. (2007: 3,9 mio. kr. og 2006: 8,1 mio. kr.), som fglge af eendringen i urealiseret dagsveerdireguleringer pa
finansielle aktiver disponible for salg.

Valutarisici

Det overordnede formal med valutarisikostyring er at begreense den kortsigtede negative effekt pa indtjeningen og pengestremme

af valutakursudsving og dermed gge forudsigeligheden af det gkonomiske resultat. Selskabets transaktioner i udenlands valuta er
begraenset og vurderes ikke at have betydelig indvirkninger pa resultatopgarelsen og balance. Det er dog koncernens politik, at ledelsen
lgbende vurderer behovet for at afdeekke forventet valutakursrisici som fglge af fremtidige transaktioner i udenlandsk valuta.

Koncernen har pr. 31. december 2008 indg&et valutaterminskontakter, som ikke opfylder betingelserne for regnskabsmaessig sikring
i henhold til IAS 39 for valutaterminsforretninger. Kontrakterne er indregnet i regnskabsposten “Anden geeld” med 0,8 mio. kr. pr.
31.december 2008 (2007: 0 mio. kr. og 2006. 0 mio.kr.).

Valutakursrisici knytter sig primzert til projektindteegter og omkostninger til og fra udenlandske samarbejdspartnere. Det er ledelsens
strategi at s@ge at udligne valutakursrisici ved at matche indteegter og udgifter i samme valutaer. | forsknings- og samarbejdsaftalen med
GSK er betalingsstremmene aftalt i EUR, som for neerveerende ikke vurderes at indeholde en veesentlig valutarisiko i forhold til DKK.
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Note

24

FINANSIELLE RISICI (fortsat)

| skemaet angives effekten pa resultat og egenkapital af sandsynlige eendringer i de finansielle variable pa balancedagen.

2008 2007 2006
Udsving Udsving Effekt Udsving Udsving Effekt
EUR +/- 2% 104 +/- 2% 1.333 +- 2% 671
GBP +/- 5% 2.751 +/- 5% 1.905 +/- 5% 948
SEK +/- 5% 8.781 +/- 5% 1.939 - -
usD +/- 10% 2.453 +/- 10% 740 +/- 5% 386

Resultatopggrelsen for koncernen pavirkes desuden af eendringer i SEK, idet resultat i dattervirksomheden NeuroSearch Sweden AB ved

udgangen af aret omregnes til danske kroner pa baggrund af gennemsnitskurser.

Likviditetsrisiko

Selskabets samlede likviditetsrisiko pa finansielle aktiver og forpligtelser kan specificeres séledes:

Regnskabs-
Dags maessig
<12 mdr. 1-2 ar 3-5ar >5ar | alt* veerdi ** veerdi
Malt til amortiseret kostpris
Prioritetsgeeld 14.274 14.784 44.352 174.203 247.613 150.371 143.753
Leasingforpligtelse 13.492 11.561 20.133 - 45.186 39.650 39.482
Vare- og omkostningskreditorer 27.035 - - - 27.035 27.035 27.035
Anden geeld 32.296 - - - 32.296 32.296 32.296
Malt til dagsveerdi
Betinget vederleeggelse 49.488 44.214 - - 93.702 93.702 93.702
| alt finansielle forpligtelser
pr. 31. december 2008 136.585 70.559 64.485 174.203 445.832 343.054 336.268
Lan og tilgodehavender
Likvide beholdninger 237.125 - - - 237.125 237.125 237.125
Tilgodehavender hos associerede 863 - - - 863 863 863
Andre tilgodehavender 18.515 - - - 18.515 18.515 18.515
Disponibel for salg
Finansielle aktiver disponibel
for salg 13.213 - - - 13.213 13.213 13.213
Malt til dagsveerdi
Andre finansielle aktiver
malt til dagsveerdi 59.676 4.872 25.478 113.012 203.038 203.038 203.038
| alt finansielle aktiver
pr. 31. december 2008 329.392 4.872 25.478 113.012 472.754 472.754 472.754
Netto pr. 31. december 2008 192.807 (65.687) (39.007) (61.191) 26.922 129.700 136.486

143



NOTER (1.000 KR.)

Note

24
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FINANSIELLE RISICI (fortsat)

Regnskabs-
Dags meessig
<12 mdr. 1-2 ar 3-5ar >5ar | alt* veerdi ** veerdi
Malt til amortiseret kostpris
Prioritetsgeeld 12.494 12.494 37.483 109.327 171.798 112.000 111.006
Leasingforpligtelse 9.457 8.837 12.024 - 30.318 27.125 27.230
Vare- og omkostningskreditorer 42.978 - - - 42.978 42.978 42.978
Anden geeld 22.744 - - - 22.744 22.744 22.744
Malt til dagsveerdi
Betinget vederleeggelse 256.061 48.125 - - 304.186 304.186 304.186
| alt finansielle forpligtelser
pr. 31. december 2007 343.734 69.456 49.507 109.327 572.024 509.033 508.144
Lan og tilgodehavender
Likvide beholdninger 727.527 - - - 727.527 727.527 727.527
Tilgodehavender hos associerede 437 - - - 437 437 437
Andre tilgodehavender 17.741 - - - 17.741 17.741 17.741
Disponibel for salg
Finansielle aktiver disponibel
for salg 29.330 - - - 29.330 29.330 29.330
Malt til dagsveerdi
Andre finansielle aktiver malt
til dagsveerdi - 42.029 3.922 42.465 88.416 88.416 88.416
| alt finansielle aktiver
pr. 31. december 2007 775.035 42.029 3.922 42.465 863.451 863.451 863.451
Netto pr. 31. december 2007 431.301 (27.427) (45.585) (66.862) 291.427 354.418 355.307
Malt til amortiseret kostpris
Prioritetsgeeld 12.494 12.494 37.483 118.697 181.168 117.000 115.956
Leasingforpligtelse 9.006 7.172 10.889 - 27.067 24.223 24.224
Lan 16.754 - - - 16.754 16.754 16.754
Vare- og omkostningskreditorer 33.293 - - - 33.293 33.293 33.293
Anden geeld 19.301 - - - 19.301 19.301 19.301
Malt til dagsveerdi
Betinget vederleeggelse 65.178 174.547 - - 239.725 239.725 239.725
I alt finansielle forpligtelser
pr. 31. december 2006 156.026 194.213 48.372 118.697 517.308 450.296 449.253
Lan og tilgodehavender
Likvide beholdninger 9.543 - - - 9.543 9.543 9.543
Tilgodehavender hos associerede 9.756 - - - 9.756 9.756 9.756
Andre tilgodehavender 13.516 - - - 13.516 13.516 13.516
Disponibel for salg
Finansielle aktiver disponibel
for salg 58.660 - - - 58.660 58.660 58.660
Malt til dagsveerdi
Andre finansielle aktiver malt
til dagsveerdi - 70.221 45.813 202.758 318.792 318.792 318.792
| alt finansielle aktiver
pr. 31. december 2006 91.475 70.221 45.813 202.758 410.267 410.267 410.267
Netto pr. 31. december 2006 (64.551) (123.992) (2.559) 84.061 (107.041) (40.029) (38.986)

*  Alle pengestrgmme er ikke-diskonterede og omfatter alle forpligtelser ifglge indg&ede aftaler, hvilket bl.a. omfatter fremtidige rentebetalinger pa lan.
** Dagsveerdi af finansielle forpligtelser opgares som diskonterede pengestremme med udgangspunkt i de pa balancedagen geeldende markedsrenter og

kreditforhold.

Selskabet sikrer et tilstraekkeligt kapitalberedskab ved en kombination af likviditetsstyring, meget likvide omsaetningspapirer og ikke-

garanterede og garanterede kreditfaciliteter.

Der henvises til pengestramsopggarelsen for specifikation af kapitalberedskabet pr. 31. december 2008, 2007 og 2006.
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Note 2008 2007 2006
25 REGULERINGER
Af- og nedskrivninger 18.118 16.802 15.858
Tab/gevinst ved salg af anleegsaktiver 1.681 173 26
Finansielle indteegter og omkostninger 21.126 12.817 4.787
Resultat af aktiver disponible for salg 10.186 7.966 -
Resultat af kapitalinteresser i associerede selskaber 18.607 20.487 20.673
Aktiebaseret vederleeggelse 23.155 20.567 5.078
Skat af arets resultat (33.928) (26.295) -
Kursregulering 3.642 1.579 -
I alt 62.587 54.096 46.422
2008 2007 2006
26 K@B AF DATTERVIRKSOMHED
Initialbetaling - - 133.181
Milepaelsbetaling - - 61.665
Akkvisitionsomkostninger - - 10.754
| alt 0 0 205.600
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2.B. NEUROSEARCH PERIODEREGNSKAB 1. JANUAR — 30. JUNI 2009

Indledning

NeuroSearch offentliggjorde den 26. august 2009 delarsrapporten for perioden 1. januar - 30. juni 2009. Det falgende periode-
regnskab for 1. januar - 30. juni 2009 er udarbejdet baseret pa den offentliggjorte deldrsrapport. | delarsrapporten er resultatop-
ggrelsen, totalindkomstopggrelsen, balance og pengestramsopggrelsen sammendraget. | perioderegnskabet er der ikke sket
sammendragelse af disse opgerelser, idet de er specificeret pA samme niveau som i arsrapporten for 2008.

Delarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med IAS 34 som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
delarsrapporter for barsnoterede selskaber. Perioderegnskabet for perioden 1. januar - 30. juni 2009 indeholder ingen forskelle i
principperne for indregning og maling i forhold til den offentliggjorte delarsrapport for perioden 1. januar - 30. juni 20009.

Perioderegnskabet for 1. januar - 30. juni 2009 er udarbejdet til brug for prospektet efter offentliggarelse af delarsrapporten og
er revideret af generalsforsamlingsvalgte Selskabets revisor. Sammenligningstal er ikke revideret.
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ERKLZERING AFGIVET AF BESTYRELSEN OG DIREKTIONEN

Selskabets Bestyrelse og direktion har behandlet og godkendt perioderegnskabet for perioden 1. januar - 30. juni 2009 for
NeuroSearch. Perioderegnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med indregnings- og malingsbestemmelserne i IFRS som
godkendt af EU. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at perioderegnskabet giver et retvisende
billede af NeuroSearchs aktiver, passiver og den finansielle stilling pr. 30. juni 2009 samt af resultatet af NeuroSearchs aktivitet
og pengestrgmme for perioden 1. januar - 30. juni 2009, samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som NeuroSearch star overfor.

Ballerup, den 19. oktober 2009

Bestyrelse

Thomas Hofman-Bang Allan Andersen Torbjorn Bjerke
Formand

Anders Ullman lan Talmage Torben Skov
Lars Siim Madsen Mads P. Gersdorff Korsgaard

Direktion

Flemming Pedersen
Adm. direkter
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS PATEGNING

Til leeserne af dette Prospekt:

Vi har revideret perioderegnskabet for NeuroSearch for perioden 1. januar — 30. juni 2009 omfattende resultatopggrelse,
balance, egenkapitalopggrelse og pengestramsopggrelse, som preesenteres i Del |l, side 149-153 i Prospektet. Perioderegn-
skabet er udarbejdet i overensstemmelse med indregnings- og malingsbestemmelserne i IFRS som godkendt af EU.

Ledelsens ansvar for perioderegnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde et perioderegnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med indreg-
nings- og malingsbestemmelserne i IFRS som godkendt af EU. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og oprethol-
delse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde et perioderegnskab, der giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig
regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skgn, som er rimelige efter omsteendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om perioderegnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har udfart vores revision i
overensstemmelse med internationale revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planleeg-
ger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at perioderegnskabet ikke indeholder veesentlig
fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i perioderegnskabet. De
valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i perioderegn-
skabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved denne risikovurdering overvejer revisor interne kontroller,
der er relevante for ledelsens udarbejdelse af et perioderegnskab, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effek-
tiviteten af NeuroSearchs interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regn-
skabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurdering af den samlede
preesentation af perioderegnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at perioderegnskabet giver et retvisende billede af NeuroSearchs aktiver, passiver og finansielle stilling

pr. 30. juni 2009 samt af resultatet af NeuroSearchs aktiviteter og pengestrgmme for perioden 1. januar — 30. juni 2009 i over-
ensstemmelse med indregnings- og malingsbestemmelserne i IFRS som godkendt af EU.

K@benhavn, den 19. oktober 2009

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Mogens Ngrgaard Mogensen Andreas Morthorst-Jensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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RESULTATOPG@RELSE (1.000 KR.)

1. halvar 12
1. halvar 2008 maneder
2009 (urevideret) 2008
Projektindtaegter 19.287 33.086 66.766
Omseetning i alt 19.287 33.086 66.766
Forskningsomkostninger 111.591 108.616 216.766
Udviklingsomkostninger 91.906 93.372 176.885
Administrationsomkostninger 19.911 18.595 39.115
Omkostninger i alt 223.408 220.583 432.766
Resultat af primeer drift (204.121) (187.497) (366.000)
Resultat af kapitalinteresser i associerede virksomheder (6.645) (6.236) (18.607)
Dagsveerdireguleringer af finansielle aktiver disponible for salg - - (10.186)
Finansielle indteegter 21.475 12.232 22.210
Finansielle omkostninger 9.325 18.709 43.336
Finansielle poster i alt 5.505 (12.713) (49.919)
Resultat fgr skat (198.616) (200.210) (415.919)
Skat af arets resultat 20.574 14.316 33.928
ARETS RESULTAT (178.042) (185.894) (381.991)
Anden totalindkomst:
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg 5.456 (10,460) (15.742)
Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter (546) - -
Valutakursregulering af nettoinv. i udenlandsk dattervirksomhed 7.769 (1.074) (75.076)
Dagsveerdiregulering af afdeekning af nettoinv. i udenlandsk dattervirksomhed (862) 1.140 28.282
Anden totalindkomst - - -
Periodens totalindkomst (166.225) (196.288) (444.527)
Indtjening pr. aktie, kr. (11.06) (12,01) (24,47)
Udvandet indtjening pr. aktie, kr. (11,06) (12,01) (24,47)

Der har ikke veeret udloddet udbytte i ovennegevnte eller tidligere regnskabsperioder.
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BALANCE (1.000 KR.)

30. juni 31.

30. juni 2008 december

AKTIVER 2009 (urevideret) 2008
Goodwill 108.479 142.087 107.520
Udviklingsprojekter 453.796 583.680 448.327
Licenser og patenter 2.978 4.940 3.959
Grund og bygninger 158.117 133.144 131.106
Tekniske anleeg og maskiner 38.393 35.928 39.696
Andre anleeg og inventar 5.502 3.857 5.332
Forudbetalinger for materielle anleegsaktiver 1.251 16.124 26.364
Kapitalinteresser i associerede virksomheder 4.175 7.289 8.175
Finansielle aktiver disponible for salg 2.539 11.965 2.539
Langfristede aktiver i alt 775.230 939.014 773.018
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1.023 68 863
Andre tilgodehavender 19.012 25.945 18.515
Finansielle aktiver disponible for salg 18.669 18.869 13.213
Andre finansielle aktiver malt til dagsveerdi via resultatopgarelsen 262.809 595.830 203.038
Likvide midler 137.167 34.827 237.125
Kortfristede aktiver i alt 438.680 675.539 472.754
AKTIVER | ALT 1.213.910 1.614.553 1.245.772
30. juni 31.

30. juni 2008 december

PASSIVER 2009 (urevideret) 2008
Aktiekapital 325.480 314.835 314.866
Reserve for valutakursregulering (44.631) (4.678) (51.538)
Andre reserver 10.180 10.552 5.270
Overfart resultat 471.618 757.863 575.460
Egenkapital i alt 762.647 1.078.572 844.058
Udskudt skat 46.321 122.979 65.446
Betinget vederleeggelse - 50.431 44.214
Prioritetsgeeld 135.147 102.946 138.110
Anden langfristet geeld 26.379 19.739 28.414
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 207.847 296.095 276.184
Kortfristet del af langfristet geeld 113.625 137.173 66.199
Kreditinstitutter 16.056 - -
Periodeafgreensningsposter 31.317 32.069 -
Vare- og omkostningskreditorer 53.238 45.901 27.035
Anden geeld 29,180 24.743 32.296
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 243.416 239.886 125.530
Gealdsforpligtelser i alt 451.263 535.981 401.714
PASSIVER | ALT 1.213.910 1.614.553 1.245.772
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PENGESTRZMSOPG@RELSE (1.000 KR.)

1. halvéar
1. halvar 2008

2009 (urevideret) 2008
Arets resultat (178.042) (185.894) (381.991)
Tilbagefarsel af poster uden likviditetseffekt:
Af- og nedskrivninger 9.651 8.739 18.118
Tab/gevinst ved salg af anlaegsaktiver (32) - 1.681
Finansielle indteegter og omkostninger (12.150) 6.477 21.126
Dagsveerdiregulering - - 10.186
Associerede selskaber 6.645 6.236 18.607
Aktiebaseret vederleeggelse 12.220 10.131 23.155
Arets skat (20.574) (14.316) (33.928)
Kursregulering 3.643 496 3.642
AEndring i driftskapital:
/AEndring i tilgodehavender, netto (462) (8.182) (689)
AEndring i kortfristet gaeld, netto 53.858 23.569 (19.813)
Pengestrgamme fra driftsaktivitet (125.243) (152.744) (339.906)
Kgb i materielle anleegsaktiver (9.618) (27.421) (50.269)
Salg af materielle anleegsaktiver 238 - 97
Investering i associerede virksomhed - (4.008) (13.145)
Lan til associerede virksomhed (2.838) - (2.490)
Investering i finansielle aktiver disponible for salg - (2.000) (4.798)
Nettozendring i veerdipapirer (over 3 maneder) (59.771) (507.414) (114.622)
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet (71.989) (540.843) (185.227)
Nettoprovenu fra aktieemission 88.440 143.888 144.026
Betaling af betinget vederlaeggelse - (139.034) (139.615)
Kgb af egne aktier (15.846) - -
Optagelse af geeld ved kab af egne aktier 15.846 - -
Provenu fra optagelse af langfristet geeld 4.408 5.336 58.760
Afdrag pa anden langfristet geeld (8.969) (6.669) (13.761)
Finansielle ind-/udbetalinger 14.818 14.268 6.843
Pengestramme fra finansieringsaktivitet 98.697 17.789 56.253
Nettopengestrgmme (98.535) (675.798) (468.880)
Urealiseret gevinst/(tab) pa veerdipapirer (1.458) (16.886) (20.442)
Arets @ndring i likvider, netto (99.993) (692.684) (489.322)
Likvider primo 237.125 727.527 727.527
Kursregulering af likvider 35 (16) (1.080)
Likvider ultimo 137.167 34.827 237.125
Likvider 137.167 34.827 237.125
Veerdipapirer 262.809 595.830 203.038
Andre finansielle aktiver disponible for salg 18.669 18.869 13.213
Andre kapitalreserver 70.283 66.740 28.082
Kapitalberedskab 488.928 716.266 481.458
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EGENKAPITALOPG@RELSE (1.000 KR.)

Reserve
Overkurs for valuta-

Aktie- ved kurs- Andre Overfart

kapital * emission** regulering reserver resultat | alt
Egenkapital pr. 1. januar 2008 (urevideret) 304.854 0 (4.744) 21.012 800.282 1.121.404
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg - - - (10.460) - (10.460)
Valutakursregulering af nettoinv.
i udenlandsk dattervirksomhed - - (1.074) - - (1.074)
Dagsveerdiregulering af afdeekning af
nettoinv. i udenlandsk dattervirksomhed - - 1.140 - - 1.140
Nettoindkomst indregnet direkte
i egenkapitalen for aret 0 0 66 (10.460) 0 (10.394)
Avrets resultat - - - - (185,894) (185,894)
Totalindkomst for aret 0 0 66 (10.460) (185,894) (196.288)
Fortegningsretsemission:
- provenu fra udstedte aktier 9.715 133.580 - - - 143.295
- omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (2.850) - - - (2.850)
Medarbejderoptionsordning:
- omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 9.765 9.765
- provenu fra udstedte aktier 266 3.035 - - - 3.301
- omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (55) - - - (55)
Overfarsel - (133.710) - - 133.710 0
Egenkapital pr. 30. juni 2008 314.835 0 (4.678) 10.552 757.863 1.078.572
Egenkapital pr. 1. januar 2009 314.866 0 (51.538) 5.270 575.460 844.058
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver
disponible for salg - - - 5.456 - 5.456
Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter - - - (546) - (546)
Valutakursregulering af nettoinv.
i udenlandsk dattervirksomhed - - 7.769 - - 7.769
Dagsveerdiregulering af afdeekning af
nettoinv. i udenlandsk dattervirksomhed - - (862) - - (862)
Nettoindkomst indregnet direkte
i egenkapitalen for aret 0 0 6.907 4.910 0 11.817
Arets resultat - - - - (178.042) (178.042)
Totalindkomst for aret 0 0 6.907 4.910 (178.042) (166.225)
Egne Aktier - - - - (15.846) (15.846)
Fortegningsretsemission:
- provenu fra udstedte aktier 10.614 78.020 - - - 88.634
- omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (194) - - - (194)
Medarbejderoptionsordning:
- omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 12.220 12.220
- provenu fra udstedte aktier - - - - - 0
Overfarsel (77.826) 77.826 0
Egenkapital pr. 30. juni 2009 325.480 0 (44.631) 10.180 471.618 762.647
* | henhold til selskabslovgivningen kan aktiekapital ikke anvendes til udbytte udlodning.

** | overensstemmelse med andringer i aktieselskabsloven er “overkurs ved emission” overfgrt til “overfert resultat”.
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NOTER (MIO. KR.)

Note
1 REGNSKABSMZASSIGE SK@N OG ESTIMATER
Ved afleeggelse af delarsrapport er det ngdvendigt at foretage regnskabsmaessige sken og vurderinger, som pavirker de praesenterede
aktiver, passiver og omkostninger. Estimater gennemgas Igbende. De foretagne estimater er udarbejdet p& grundlag af de historiske
resultater og forskellige andre forudsaetninger, som NeuroSearch vurderer, er rimelige under de givne forhold. De faktiske resultater kan
dog afvige veesentligt fra disse estimater.
Principperne for de foretagne regnskabsmaessige skan og estimater i delarsrapporten er ugendret i forhold til dem, der blev anvendt i
forbindelse med arsrapporten 2008. Principperne er beskrevet i note 1 til arsrapporten for 2008 (side 71).
30. juni 31.
30. juni 2008 december
2009 (urevideret) 2008
2 LIKVIDER
Likvider kan specificeres saledes:
Pengemarkedskonti 33,0 31,0 33,0
Aftaleindskud 100,3 - 200,3
Deponeringskonti vedr. byggeri 3,9 3,8 3,8
Likvider ultimo 137,2 34,8 237,1
NeuroSearch udseettes for kreditrisici p& indestaende i pengeinstitutter. Den maksimale kreditrisiko svarer til den regnskabsmeessige
veerdi. Der vurderes ikke at veere kreditrisici forbundet med likvide beholdninger, da modparten er Nordea og Danske Bank, der er
omfattet af den midlertidige danske statsgaranti.
30. juni 31.
30. juni 2008 december
2009 (urevideret) 2008
3 V/AERDIPAPIRER
Veerdipapirer kan specificeres saledes:
Danske realkreditobligationer 178,6 526,3 132,5
Investeringsforeninger 84,2 69,5 70,5
Veerdipapirer ultimo 262,8 595,8 203,0
Andel af Markeds-
Antal Nominel aktie- veerdi
Aktier veerdi kapital mio. kr.
4 EGNE AKTIER
1. januar 2009 0 0 0 0
Kab 147.526 2.950.520 0,91 15,8
Salg - - - -
Veerdiregulering - - - -
30. juni 2009 147.526 2.950.520 0,91 15,8

Erhvervelsen af egne aktier er en del af NeuroSearchs aktietilbagekabsprogram, der blev igangsat i maj 2009 med det formal at afdaekke
eventuelle fremtidige milepaelsbetalinger til Seelgerne af Carlsson Research, som NeuroSearch A/S kabte i 2006.
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DEL 1ll. UDBUDDET
1. ANSVARLIGE FOR UDBUDDET

Der henvises til afsnittet “Ansvarlige for Udbuddet” i begyndelsen af dette Prospekt.
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2. RISIKOFAKTORER | FORBINDELSE MED UDBUDDET

For en beskrivelse af risikofaktorer i forbindelse med Udbuddet henvises til afsnittet “Risikofaktorer”.

156



3. NOGLEOPLYSNINGER

3.A. OPLYSNINGER OM DRIFTSKAPITAL

Ledelsen vurderer, at NeuroSearchs driftskapital forud for
Udbuddet er tilstraekkelig til at deekke de nuveerende behov
frem til midten af 2011.

3.B. KAPITALISERING OG GZALDSSITUATION

Nedenstadende opgarelse viser den samlede kapitalisering,
herunder Selskabets egenkapital pr. 30. juni 2009.

Tabel 29: Samlet egenkapital og geeldssituation

Pr. 30. juni 2009

(mio.) DKK
Geeldsforpligtelser

Prioritetsgeeld 141,0
Finansielle leasingforpligtelser 37,7
Kreditinstitutter 16,1
Total rentebaerende geeld 194,8
Egenkapital

Aktiekapital 325,5
Overkurs ved emission? -
Reserve for valutakursregulering (44,6)

Andre reserver? 10,1

Overfgrt resultat 471,6
Egenkapital i alt 762,6
Kapitalisering i alt ¥4 957,4

1) 1 overensstemmelse med bestemmelserne i aktieselskabsloven anses
“overkurs ved emission” som en fri reserve, hvorfor belgbet pr. 30. juni 2009
blev overfart til “Overfort resultat”.

2) “Andre reserver” udggres af urealiserede avancer og tab som falge af
dagsveerdireguleringer af finansielle aktiver disponible for salg.

3) “Kapitalisering i alt” er summen af egenkapital og gaeldsforpligtelser.

4)  Egenkapitalen er gget med i alt DKK 111,6 mio. efter udstedelse af 345.238
Aktier a DKK 20 til GSK (i alt DKK 37,2 mio.) den 13. august 2009 og
618.562 Aktier a DKK 20 til JIDC (i alt DKK 74,4 mio.) den 25. august 2009.
Nér der tages hgjde herfor udger den samlede aktiekapital i alt DKK 344,8
mio. og den samlede kapitalisering udger i alt DKK 1.069,0 mio..

NeuroSearchs kapitalisering bestar udover egenkapital, af
prioritetsgeeld med sikkerhed i ejendom, finansielle leasingfor-
pligtelser med sikkerhed i laboratieudstyr og IT udstyr samt en
kreditfacilitet med sikkerhed i egne Aktier. NeuroSearch har
ingen garanterede geeldsforpligtelser.

3.C. FYSISKE OG JURIDISKE PERSONERS

INTERESSE | UDBUDDET

Selskabet er ikke bekendt med interesser i eller interesse-
konflikter i relation til Udbuddet, der er veesentlige for
NeuroSearch.

3.D. BAGGRUND FOR UDBUDDET OG

ANVENDELSE AF PROVENU

Baggrunden for Udbuddet er at sikre NeuroSearch finansie-
ring til fremtidig udvikling af sin pipeline, til forskningsaktivi-
teter, generelle virksomhedsformal og til at styrke forhand-
lingspositionen over for licenspartnere. Under forudsaetning af
at Udbuddet fuldtegnes, forventes nettoprovenuet at udggere
DKK 416 mio.

NeuroSearch agter at anvende provenuet fra Udbuddet sam-
men med fremtidige milepaelsbetalinger og andre betalinger
fra GSK i henhold til GSK-aftalen, fra Eli Lilly i henhold til Eli
Lilly-aftalen og fra Janssen i henhold til Janssen-aftalen samt
det eksisterende kapitalberedskab til at finansiere sine nuvae-
rende og fremtidige aktiviteter.

Disse aktiviteter forventes at omfatte afslutning af fase Ill
udviklingen, lancering og kommercialisering af pridopidine til
behandling af Huntingtons sygdom, herunder opbygning af en
specialiseret salgsstyrke. Endvidere vil NeuroSearch muligvis
helt eller delvist finansiere det pivotale fase Il studie, hvor
tesofensine sammenlignes med sibutramine til behandling af
fedme. Disse aktiviteter kan desuden omfatte videre udvikling
af ACR325 til behandling af dyskenesier i Parkinsons sygdom,
videreudvikling af andre interne kliniske programmer, herun-
der ACR343 i skizofreni og NSD-788 mod angst og depres-
sion samt andre forsknings- og udviklingsaktiviteter.

NeuroSearch vil fastholde en stor frihedsgrad med hensyn

til anvendelsen af provenuet fra Udbuddet og kan indtil en
s&dan anvendelse investere provenuet i bgrsnoterede veer-
dipapirer i overensstemmelse med den finanspolitik, der blev
vedtaget af Selskabets bestyrelse den 29. april 2009.
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4. OPLYSNINGER VEDRZJRENDE DE VZAERDIPAPIRER,

DER UDBYDES

4.A. V/AERDIPAPIRTYPE, TILDELINGSTIDSPUNKT
OG ISIN KODER

Tegningsretterne

Den vederlagsfri tildeling af Tegningsretterne vil ske til Eksi-
sterende Aktionaerer, der er registreret som Aktionaerer hos
VP Securities, Weidekampsgade 14, 2300 Kgbenhavn S.,
den 26. oktober 2009 kl. 12.30 dansk tid (“Tildelingstidspunk-
tet”). Aktier, der handles efter den 21. oktober 2009, vil blive
handlet ex Tegningsretter.

Tegningsretterne har ISIN koden DK0060192698

Der er indgivet ansggning om optagelse af Tegningsretterne
til handel og officiel notering pA NASDAQ OMX Copenhagen
A/S, og Tegningsretterne forventes handlet og officielt noteret
pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S i perioden fra den 22.
oktober 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 4. november 2009 K.
17.00 dansk tid.

Tegningsperioden for de Udbudte Aktier Igber fra den 27.
oktober 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 9. november 2009 kl.
17.00 dansk tid.

Udbuddet gennemfares i forholdet 7:3, hvilket indebeerer, at
hver Eksisterende Aktie tildeles tre (3) Tegningsretter, og at
der skal anvendes syv (7) Tegningsretter for at tegne ét (1)

stk. Udbudt Aktie.

De Udbudte Aktier

De Udbudte Aktier, der udstedes af Selskabet efter udnyttelse
af Tegningsretterne, er af samme klasse som de Eksisterende
Aktier og vil blive registreret under den midlertidige ISIN kode
DK0060192771. De Udbudte Aktier vil ikke blive handlet og
officielt noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S under
den midlertidige ISIN kode. Den midlertidige ISIN kode for-
ventes at blive sammenlagt med den eksisterende ISIN kode
for de Eksisterende Aktier (DK0010224666) i VP Securities
snarest muligt efter registrering af kapitalforhgjelsen hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Sammenlaegningen af ISIN
koderne vil ske i VP Securities og forventes at finde sted den
17. november 2009, jf. afsnittet “Risikofaktorer”.

4B. LOVVALG OG VZARNETING

Udbuddet er undergivet dansk ret. Enhver tvist, der métte
opsta som fglge af Udbuddet, skal indbringes for de danske
domstole.

4.C. REGISTRERING

Alle Tegningsretter og Udbudte Aktier leveres elektronisk ved
tildeling til konti hos VP Securities gennem en dansk bank
eller andet institut, der er godkendt som kontofgrende. Teg-
ningsretterne og de Udbudte Aktier udstedes i papirlgs form
til ihaeendehaver. De Udbudte Aktier kan noteres p& navn i Sel-
skabets aktiebog gennem aktiongerens kontofgrende institut.
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4.D. VALUTA

Udbuddet gennemfares og handel med Tegningsretterne og
de Udbudte Aktier finder sted i danske kroner. De Udbudte
Aktier er denomineret i danske kroner.

4.E. TEGNINGSRETTERNES OG DE UDBUDTE
AKTIERS RETTIGHEDER

Tegningsretterne

Syv (7) Tegningsretter giver ret til at tegne ét (1) stk.

Udbudt(e) Aktie(r) a nom. DKK 20. Tegningsretterne kan hand-
les pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S i perioden fra den

22. oktober 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 4. november 2009
kl. 17.00 dansk tid og kan udnyttes i perioden fra den 27. okto-
ber 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 9. november 2009 kl. 17.00
dansk tid, (sidstnaevnte periode er Tegningsperioden).

Tegningsretterne kan kun udnyttes ved anvendelse af det
antal Tegningsretter, der tillader tegning af et helt antal
Udbudte Aktier. Hvis en indehaver af Tegningsretter ikke har
et tilstraekkeligt antal Tegningsretter til at tegne et helt antal
Udbudte Aktier, og denne gnsker at tegne sddanne Udbudte
Aktier, skal vedkommende i lgbet af handelsperioden for Teg-
ningsretterne kgbe det antal Tegningsretter i markedet, der er
ngdvendigt for at tegne et helt antal Udbudte Aktier. En sddan
indehaver kan ogsa veelge at seelge Tegningsretterne i lgbet
af samme periode.

Tegningsretter, som ikke udnyttes i Tegningsperioden, mister
deres gyldighed og veerdi, og indehaveren af sadanne Teg-
ningsretter er ikke berettiget til kompensation. Tegningsperio-
den slutter den 9. november 2009 kl. 17.00 dansk tid.

Hvis Udbuddet ikke gennemfgares, vil udnyttelse af Teg-
ningsretter, som allerede matte vaere sket, automatisk blive
annulleret, Tegningsbelgbet vil blive refunderet (med fradrag
af eventuelle maeglergebyrer), alle Tegningsretter vil bortfalde,
og der vil ikke blive udstedt nogen Udbudte Aktier. Handler
med Tegningsretter foretaget i lgbet af handelsperioden for
Tegningsretterne vil imidlertid ikke blive bergrt. Dette vil i givet
fald medfare, at investorer, der har erhvervet Tegningsretter,
vil lide et tab svarende til ksbesummen for Tegningsretterne.
Hvis Udbuddet ikke gennemfgres, vil de Udbudte Aktier ikke
blive udstedt, og investorer, der har kagbt Udbudte Aktier i en
transaktion uden for markedet, risikerer at miste deres inve-
stering, hvis det ikke lykkes for dem at f& kgbsprisen tilbage
fra seelgeren af de pageeldende Udbudte Aktier.

De Udbudte Aktier

De Udbudte Aktier far, nar de er fuldt indbetalt og registreret
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, de samme rettigheder
som de Eksisterende Aktier.

Ret til udbytte/Ret til andel af overskud

De Udbudte Aktier baerer ret til udbytte, der udloddes af Sel-
skabet efter udstedelsen af de Udbudte Aktier og registrering
af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. De
Udbudte Aktier beerer séledes ret til eventuelt udbytte fra og

med regnskabséaret 2009.



Selskabet har ikke tidligere udbetalt udbytte og planlaegger
ikke at ggre det inden for en overskuelig fremtid.

Udbytte udbetales i danske kroner til Aktionaerens konto hos
VP Securities. Der geelder ingen udbyttebegraensninger eller
seerlige procedurer for indehavere af Udbudte Aktier, der ikke
er bosiddende i Danmark. Der henvises til afsnit I11.4.k. “Skat-
teforhold” nedenfor for en beskrivelse af den skattemaessige
behandling af udbytte i henhold til dansk skattelovgivning. Ud-
bytte, der ikke er haevet af Aktionaererne, fortabes i henhold til
dansk lovs generelle regler.

Der er ikke i henhold til Vedteegterne mulighed for at udbetale
aconto udbytte.

Selskabet anvender ikke kumulativt udbytte.

Stemmeret

En Aktionzer har ret til én stemme pa Selskabets generalfor-
samling for hvert aktiebelgb a nom. DKK 1. Idet hver Aktie har
en nominel veerdi pa DKK 20, giver hver Aktie ret til 20 stem-
mer. Aktioneerer, der har erhvervet Aktier ved overdragelse,
kan dog ikke udgve stemmeret for sddanne Aktier, medmindre
Aktierne er noteret i Selskabets aktiebog, eller Aktionaeren har
anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse forud for tidspunktet
for indkaldelse til generalforsamling.

Rettigheder ved likvidation

| tilfeelde af likvidation af Selskabet er Aktionaererne berettiget
til at deltage i udlodningen af aktiver i forhold til deres nomi-
nelle aktiebeholdning efter betaling af Selskabets kreditorer.

Fortegningsret

| henhold til Vedteegternes § 5 er bestyrelsen bemyndiget til
at forhgje Selskabets aktiekapital ad en eller flere gange med
indtil i alt nom. DKK 170.000.000 (8.500.000 stk. Aktier a DKK
20). Hvis aktiekapitalen forhgjes ved kontant indbetaling til en
tegningskurs, der ligger under veerdien af de udstedte Aktier,
er de Eksisterende Aktionaerer berettiget til fortegningsret

til kapitalforhgjelsen i forhold til deres aktiebeholdninger.
Safremt kapitalforhgjelsen sker ved kontant indbetaling til en
tegningskurs, der svarer til eller er hgjere end markedskursen,
eller p& anden made, herunder ved konvertering af geeld eller
ved apportindskud, kan bestyrelsen beslutte, at de Eksiste-
rende Aktionaerer ikke har fortegningsret.

Hvis Selskabets generalforsamling p& anden made beslutter
at forhgje aktiekapitalen, geelder aktieselskabslovens § 30. |
henhold til denne bestemmelse har aktionzerer generelt for-
tegningsret, hvis et selskabs aktiekapital forhgjes ved kontant
indbetaling. Fortegningsretten kan dog fraviges af et flertal
bestdende af mindst 2/3 af de afgivne stemmer og den pa
generalforsamlingen repreesenterede aktiekapital.

@vrige rettigheder
Ingen af Selskabets Aktier har indfrielses- eller konverterings-
rettigheder eller nogen andre seerlige rettigheder.

| forbindelse med Udbuddet vil Selskabet blive tildelt Teg-
ningsretter pa sine egne Aktier. | henhold til aktieselskabs-
loven kan Selskabet ikke udnytte Tegningsretterne, hvorfor
Selskabet i forbindelse med Udbuddet forventer at afhaende
Tegningsretter tildelt p& Selskabets egne aktier.

4.F. BESLUTNINGER, BEMYNDIGELSER OG
GODKENDELSER AF UDBUDDET

Bestyrelsesmgde, der godkender kapitalforhgjelsen

De Udbudte Aktier udstedes i overensstemmelse med og i
henhold til en generalforsamlingsbemyndigelse, der er op-
taget i Vedteegternes 8§ 5, i henhold til hvilken bestyrelsen er
bemyndiget til at udstede indtil DKK 170.000.000 (8.500.000
stk. Aktier a DKK 20).

I henhold til denne bemyndigelse har bestyrelsen den 19.
oktober vedtaget en beslutning om at forhgje Selskabets
aktiekapital. Kapitalforhgjelsen udgar maksimalt nom. DKK
147.752.820 (7.387.641 Udbudte Aktier a DKK 20). Kapital-
forhgjelsen vil blive gennemfart med fortegningsret for de
Eksisterende Aktionzerer i forholdet 7:3. Syv (7) Tegningsret-
ter giver ret til at tegne ét (1) stk. Udbudt Aktie a nom. DKK 20
til Udbudskursen pa DKK 60.

4.G. TILDELINGSTIDSPUNKT FOR
TEGNINGSRETTER OG UDSTEDELSESDATO
FOR UDBUDTE AKTIER

Dato for tildeling af Tegningsretter

Den 26. oktober 2009 kl. 12.30 dansk tid (Tildelingstids-
punktet) vil enhver, der er registreret hos VP Securities som
Aktioneer i Selskabet, fa tildelt Tegningsretter. Aktier, der
handles efter den 21. oktober 2009, vil blive handlet ekslusive
Tegningsretter.

Dato for udstedelse af Udbudte Aktier

Tegning af de Udbudte Aktier kan ske fra den 27. oktober
2009 kl. 9.00 dansk tid til den 9. november 2009 kl. 17.00
dansk tid. | denne periode vil de Udbudte Aktier séledes blive
tildelt via VP Securities ved udnyttelse af Tegningsretterne. De
Udbudte Aktier forventes udstedt af Selskabet og kapitalforhg-
jelsen registreret hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 11.
november 2009. Udbuddet kan tilbagekaldes og annulleres

af Selskabet, indtil kapitalforhgjelsen vedrgrende de Udbudte
Aktier er registreret hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf.
afsnit 111.5.1. “Tilbagekaldelse af Udbuddet”.
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4 H. AKTIERNES. HERUNDER DE UDBUDTE
AKTIERS, OG TEGNINGSRETTERNES
NEGOTIABILITET OG OMSATTELIGHED

Alle Aktierne, herunder de Udbudte Aktier, og Tegningsret-
terne er frit omsaettelige omseetningspapirer i henhold til
dansk ret, og der geelder ingen indskraenkninger i Aktiernes,
herunder de Udbudte Aktiers, og Tegningsretternes omseet-
telighed.

Selskabets Vedteegter indeholder ikke regler om ombytning af
Aktier til andre finansielle instrumenter.

4.1. DANSK LOVGIVNING VEDRZRENDE
PLIGTMASSIGE K@BSTILBUD, INDLASNING
AF AKTIER OG OPLYSNING OM
AKTIEBESIDDELSER.

Pligtmeessigt kebstilbud

Veerdipapirhandelslovens kapitel 8 og den i henhold hertil
udstedte bekendtggrelse indeholder geeldende regler vedrg-
rende pligtmaessige kgbstilbud.

Overdrages en aktiepost direkte eller indirekte i et selskab,
der har en eller flere aktieklasser optaget til handel pa et regu-
leret marked eller en alternativ markedsplads, til en erhverver
eller til personer, der handler i forstelse med denne, skal
erhververen give alle selskabets aktionaerer mulighed for at
afhaende deres aktier pa identiske betingelser, hvis overdra-
gelse medfarer, at erhververen:

« kommer til at besidde flertallet af stemmerettighederne i
selskabet,

« far ret til at udnaevne eller afsaette et flertal af selskabets
bestyrelsesmedlemmer,

- farrettil at udgve en bestemmende indflydelse over sel-
skabet p& grundlag af vedteegterne eller aftale med dette i
avrigt,

» pagrundlag af aftale med andre aktionzerer kommer til
at rade over flertallet af stemmerettighederne i selskabet
eller

e kommer til at kunne udgve bestemmende indflydelse over
selskabet og kommer til at besidde mere end en tredjedel
af stemmerettighederne.

Under visse omstaendigheder kan Finanstilsynet meddele
fritagelse fra reglerne om pligtmaessige kgbstilbud.

Tvangsmaessig indlgsning af aktier

I henhold til aktieselskabslovens § 20b og § 20e kan aktier i
et selskab indlgses af en aktioneer, der ejer mere end ni tien-
dedele af aktiekapitalen og en tilsvarende del af stemmeret-
tighederne i selskabet. En minoritetsaktionaer kan tilsvarende
forlange at fa sine aktier indlgst af en majoritetsaktionaer, der
ejer mere end ni tiendedele af aktiekapitalen.
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Forpligtelse til at oplyse om ejerandel

I henhold til veerdipapirhandelslovens § 29 skal en aktionzer,

der ejer aktier i et selskab, hvis aktier er optaget til handel pa
et reguleret marked eller en alternativ markedsplads, snarest
muligt give selskabet og Finanstilsynet meddelelse om aktie-
posterne i selskabet i de nedenfor omtalte tilfeelde.

Der skal gives meddelelse nar 1) aktiernes stemmeret udgar
mindst 5% af stemmerettighederne, eller aktiernes palydende
veerdi udger mindst 5% af aktiekapitalen, eller 2) der er sket
en aendring i et allerede meddelt besiddelsesforhold, saledes
at greenser pa 5,10, 15, 20, 25, 50 eller 90% eller 1/3 eller
2/3 af stemmerettighederne eller den palydende veerdi af
aktiekapitalen nds eller ikke leengere er néet, eller eendringen
bevirker, at graensen under pkt. 1) ovenfor ikke leengere er
naet.

Nar selskabet har modtaget meddelelse, skal indholdet af
meddelelsen offentligggres snarest muligt.

AEndringer af Selskabsloven og Veerdipapirhandelsloven
Den 29. maj 2009 vedtog Folketinget en ny Selskabslov, der
forventes at treede helt eller delvis i kraft pr. 1. januar 2010.
Selv om loven medfarer en reekke sendringer i den gene-
relle styring af danske selskaber med begraenset heeftelse,
forventer Selskabet ikke pr. Prospektdatoen, at loven vil have
nogen vaesentlig indflydelse pa Selskabets virksomhed eller
Aktioneerernes rettigheder og forpligtelser.

Reglerne, der regulerer pligtmaessige kgbstilbud og er

anfort i kapitel 8 af Veerdipapirhandelsloven, vil blive sendret

i forbindelse med ikrafttraedelsen af den nye Selskabslov.
AEndringerne vil ikke forandre de danske regler om overtagel-
sestilbud veesentligt.

4.J. OFFENTLIGE K@BSTILBUD FREMSAT AF
TREDJEMAND VEDRYRENDE SELSKABETS
AKTIER | FOREGAENDE ELLER
INDEVZARENDE REGNSKABSAR

Der er ikke fremsat kgbstilbud fra tredjemand vedrgrende
Aktierne i foregdende eller indevaerende regnskabsar.

4. K. SKATTEFORHOLD

| det falgende gives et resumé af visse danske skattemees-
sige forhold i relation til en investering i de Udbudte Aktier.

Resuméet er kun til generel oplysning og tilsigter ikke at
udggre udtemmende skattemaessig eller juridisk rddgivning.
Der ggres udtrykkeligt opmaerksom pa, at dette resumé ikke
omfatter alle mulige skattemaessige konsekvenser af investe-
ring i de Udbudte Aktier. Resuméet er udelukkende baseret
pa geeldende skattelovgivning i Danmark pr. Prospektdatoen.
Dansk skattelovgivning kan endre sig, eventuelt med tilbage-
virkende kraft.



Resuméet deekker ikke investorer, for hvem der gaelder
seerlige skatteregler, herunder professionelle investorer, og

er derfor muligvis ikke relevant for f.eks. visse institutionelle
investorer, forsikringsselskaber, pensionsselskaber, banker,
bgrsmaeglere og investorer, der skal betale skat af pensions-
afkast. Resuméet vedrarer ikke beskatning af personer og
selskaber, der beskeeftiger sig med kab og salg af aktier. Salg
forudseettes at veere salg til tredjemand.

Det anbefales, at potentielle investorer i de Udbudte Aktier
radfgrer sig med deres skatteradgiver med hensyn til de aktu-
elle skattemeessige konsekvenser af at kabe, eje, forvalte og
afhaende de Udbudte Aktier pa grundlag af deres individuelle
forhold. Investorer, som kan veere bergrt af skattelovgivningen
i andre jurisdiktioner, bar radfere sig med deres skatteradgi-
ver med hensyn til de skattemaessige konsekvenser i relation
til deres individuelle forhold, idet disse kan afvige veesentligt
fra det beskrevne.

Beskatning af investorer, der er hjemmehgrende

i Danmark

Fysiske personer, der har bopael i Danmark, eller som har
opholdt sig i Danmark i mindst seks maneder, samt selskaber
m.v., der er registreret i Danmark, eller hvis ledelse har sit
saede i Danmark, betegnes normalt som fuldt skattepligtige

i Danmark. Hvis personen eller selskabet desuden er fuldt
skattepligtig i et andet land, kan der geelde seerlige regler,
som ikke er omtalt her.

Beskatning af udbytte

Fysiske personer, frie midler

Udbytte udbetalt til fysiske personer beskattes som aktie-
indkomst. | indkomstaret 2009 vil der skulle betales 28% af
aktieindkomst op til DKK 48.300 (DKK 96.600 for segtefael-
ler, der er samlevende ved indkomstéarets udlgb), 43% af
aktieindkomst, der overstiger DKK 48.300 (DKK 96.600 for
aegtefeeller, der er samlevende ved indkomstarets udigb),
men er under DKK 106.100 (DKK 212.200 for eegtefeeller,
der er samlevende ved indkomstarets udlgb), og 45% af
aktieindkomst over DKK 106.100 (DKK 212.200 for segtefeel-
ler, der er samlevende ved indkomstarets udlgb). Der geelder
visse overgangsregler, idet 45%-beskatningen ikke gaelder
for udlodning af overfert resultat fra 2006 og tidligere ar. De
relevante graenser geelder for indkomstaret 2009 og regule-
res arligt. De naevnte belgb omfatter al aktieindkomst for den
pageeldende person henholdsvis de pagaeldende aegtefzeller.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes normalt 28% i udbytte-
skat. Selskabet er ansvarlig for indeholdelse af udbytteskat pa
vegne af aktionaeren.

Skattesatsen p& 45% bortfalder fra indkomstéret 2010, og
skattesatsen pa 43% nedseettes til 42%. Fra indkomstaret
2012 vil skattesatsen pa 28% blive nedsat til 27%.

Fysiske personer med pensionsmidler

Investor har mulighed for inden for visse greenser at placere
pensionsmidler i Eksisterende Aktier eller Udbudte Aktier,
hvorved nettoafkastet vil vaere omfattet af pensionsafkastbe-
skatningsloven. Nettoafkastet forstds som veerende summen

af avancer fratrukket tab i det pageeldende ar. Nettoafkastet
vil blive beskattet med 15% efter lagerprincippet. Ved lager-
princippet beregnes markedsveerdien ar for &r ved opggrelsen
af den skattepligtige indkomst. Avancer bliver sdledes beskat-
tet, selv om der ikke afheendes nogen aktier. Pensionsafkast-
skat indeholdes normalt af pensionsinstituttet.

Selskaber m.v.

Selskaber, som har en aktieandel p& mindre end 10% i et
selskab, der udlodder udbytte i indkomstéret 2009, skal betale
25% i selskabsskat af 66% af det modtagne udbytte, hvilket
medfarer en effektiv beskatning pa 16,5%.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes normalt 16,5% i udbytte-
skat. Selskabet er ansvarlig for indeholdelse af udbytteskat pa
vegne af aktionaeren.

Der indeholdes ikke udbytteskat af udbytte betalt til et sel-
skab, som ejer mindst 10% af Selskabets aktiekapital i en
sammenhaengende periode pa mindst et ar, hvor der udlod-
des udbytte.

Pr. 1. januar 2010 sker der en sondring mellem “Dattersel-
skabsaktier”, “Koncernselskabsaktier” og “Portefaljeaktier”
med hensyn til udbytte- og avancebeskatning af aktier fra
selskaber, der er hjemmehgrende i Danmark:

« ‘“Datterselskabsaktier” defineres generelt som aktier, der
ejes af en aktionzer med en direkte ejerandel pd mindst
10% af aktiekapitalen i et selskab.

* “Koncernselskabsaktier” defineres generelt som aktier i et
selskab, hvor selskabets aktionaer og selskabet sambe-
skattes eller opfylder kriterier for international sambe-
skatning, hvilket normalt indebaerer, at de direkte eller
indirekte kontrollerer over 50% af stemmerne.

* “Portefgljeaktier” er aktier, der ikke hgrer ind under defini-
tionerne for “Datterselskabsaktier” eller “Koncernselskabs-
aktier”, f.eks. hvis aktionzeren ejer mindre end 10%.

Pr. 1. januar 2010 beskattes udbytte, der udbetales pa Porte-
faljeaktier, fuldt ud, uansat ejertid. Udbytte, der udbetales pa
Datterselskabsaktier og Koncernselskabsaktier er skattefrit
uansat ejertid.

Aktieavancebeskatning

Fysiske personer

Reglerne for beskatning af fysiske personers avance og tab
pa aktier blev endret med virkning fra 1. januar 2006. Der
geelder seerlige overgangsregler for beskatning af aktier, der
er solgt den 1. januar 2006 eller senere, som er erhvervet
senest den 31. december 2005. Disse regler er ikke beskrevet
nedenfor.

Realiserede fortjenester beskattes som aktieindkomst. | ind-
komstéret 2009 vil der skulle betales 28% af aktieindkomst op
til DKK 48.300 (DKK 96.600 for segtefeeller, der er samlevende
ved indkomstarets udlgb), 43% af aktieindkomst, der overstiger
DKK 48.300 (DKK 96.600 for aegtefeeller, der er samlevende
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ved indkomstarets udlgb), men er under DKK 106.100 (DKK
212.200 for segtefeeller, der er samlevende ved indkomstarets
udlgb), og 45% af aktieindkomst over DKK 106.100 (DKK
212.200 for aegtefzeller, der er samlevende ved indkomstarets
udlgb). De relevante greenser geelder for indkomstaret 2009 og
reguleres arligt. De naevnte belgb omfatter al aktieindkomst for
den pageeldende person henholdsvis de pageeldende aegtefeel-
ler. Der geelder visse overgangsregler, idet 45%-beskatningen
ikke geelder for fortjeneste pa aktier, der vedrgrer udlodning af
overfart resultat fra 2006 og tidligere ar.

Skattesatsen p& 45% bortfalder fra indkomstaret 2010, og
skattesatsen pa 43% nedseettes til 42%. Fra indkomstaret
2012 vil skattesatsen pa 28% blive nedsat til 27%.

Tab kan modregnes i skattepligtig fortjieneste og udbytte pa
andre noterede aktier. Avance og tab opggres efter gen-
nemsnitsmetoden, hvorefter anskaffelsesprisen for hver

aktie opggres som en forholdsmeessig andel af den samlede
anskaffelsespris for alle aktier i det pagaeldende selskab,

som investoren ejer. Tab kan fremfgres i en tidsubegraenset
periode og modregnes i skattepligtig fortjeneste og udbytte p&
andre noterede aktier.

Pr. 1. januar 2009 kan tab pa noterede aktier kun modregnes
i avancer og udbytte p& andre noterede aktier, hvis skatte-
myndighederne har modtaget visse oplysninger vedrgrende
aktierne. Veerdipapirhandleren forsyner normalt skattemyndig-
hederne med disse oplysninger.

Fysiske personer med pensionsmidler

Investor har mulighed for inden for visse greenser at placere
pensionsmidler i Eksisterende Aktier eller Udbudte Aktier,
hvorved nettoafkastet vil vaere omfattet af pensionsafkastbe-
skatningsloven. Nettoafkastet forstds som veerende summen
af avancer fratrukket tab i det pAgaeldende ar. Nettoafkastet
vil blive beskattet med 15% efter lagerprincippet. | henhold til
lagerprincippet opgares arets skattepligtige avance eller tab
som forskellen mellem aktiernes indre veerdi ved begyndelsen
og ved udigbet af skattearet. Beskatning vil sdledes ske pa et
periodiseret grundlag, selv hvis der ikke er afhaendet nogen
aktier. Pensionsafkastskat indeholdes normalt af depotban-
ken.

Selskaber m.v.

Avance, der realiseres i indkomstaret 2009 ved salg af aktier,
der har veeret ejet i mindre end tre ar, er skattepligtig og med-
tages i den skattepligtige indkomst, uanset ejerandel. Den
skattepligtige selskabsindkomst beskattes med 25%. Avancen
beregnes som forskellen mellem salgsprisen og den oprindeli-
ge anskaffelsespris. Tab, der overstiger evt. skattefrit udbytte,
der er modtaget pa de pagaeldende aktier i ejerperioden, kan
modregnes i skattepligtige avancer fra salg af aktier, som
ligeledes har veeret ejet i mindre end tre ar, og som realiseres
samme ar. Endvidere kan tab pa aktier, der har veeret ejet i
mindre end tre ar, fremfares i en tidsubegraenset periode og
modregnes i tilsvarende skattepligtige avancer pa aktier.

Avance, der realiseres ved salg af aktier i indkomstaret 2009,

er fritaget fra beskatning, hvis aktierne har veeret ejet i mindst
tre ar p& afheendelsestidspunktet. Tab pa aktier, der har veeret
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ejet i mindst tre ar, kan ikke modregnes og er ikke fradragsbe-
rettigede.

Huvis et selskab kun seelger en del af sine aktier, beregnes
kgbsprisen pa de solgte aktier som gennemsnittet af den
samlede kgbspris for alle aktierne (gennemsnitsmetoden).
Det geelder ogsa, selv om afhaendelsen af aktierne er fritaget
for beskatning. Til beregning af ejerperioden anvendes FIFO-
metoden (first-in-first-out).

Fra indkomstaret 2010 beskattes kursgevinster fra salg af
Portefgljeaktier uanset ejertid, og tab pa Portefgljeaktier er
fradragsberettigede. Avance/Tab p& Portefgljeaktier beskat-
tes efter lagerprincippet. | henhold til lagerprincippet opggres
arets skattepligtige avancer eller tab som forskellen mellem
aktiernes markedsveerdi ved begyndelsen og ved udgangen
af skattedret. Beskatning vil séledes ske pa et periodiseret
grundlag, selv hvis der ikke er atheendet nogen aktier eller
realiseret nogen avancer eller tab.

Fra indkomstaret 2010 er kursgevinster fra salg af Datter-
selskabsaktier og Koncernselskabsaktier skattefrie uanset
ejertid.

Tab pa Datterselskabsaktier og Koncernselskabsaktier er ikke
fradragsberettigede.

Det bemaerkes, at statusskifte fra Datterselskabsaktier/Kon-

cernselskabsaktier til Portefgljeaktier og omvendt behandles
som en afhaendelse af aktierne og generhvervelse til aktier-

nes markedskurs pa det relevante tidspunkt.

Der geelder seerlige overgangsregler vedrgrende indgangs-
veerdier ved begyndelsen af indkomstéret 2010 for aktier
erhvervet fgr indkomstaret 2010. Der geelder desuden saerlige
overgangsregler vedragrende retten til at modregne tab, der er
realiseret ved udgangen af indkomstaret 2009 i skattepligtige
avancer pa aktier i indkomstaret 2010 eller senere.

Tildeling, udnyttelse og salg af Tegningsretter

Fysiske personer

Tildeling eller udnyttelse af Tegningsretter udlgser ikke
beskatning af Eksisterende Aktioneerer eller fysiske personer,
der modtager Tegningsretter. Provenu fra salg af Tegnings-
retter beregnes i henhold til aktie-for-aktie-metoden som dif-
ferencen mellem kgbsprisen og salgsprisen. Tegningsretterne
anses skattemaessigt for at veere blevet erhvervet til DKK 0.

Avancer realiseret ved salg af Tegningsretter beskattes som
aktieindkomst. | indkomstaret 2009 vil der skulle betales 28%
af aktieindkomst op til DKK 48.300 (DKK 96.600 for aegte-
feeller, der er samlevende ved indkomstarets udlgb), 43% af
aktieindkomst, der overstiger DKK 48.300 (DKK 96.600 for
aegtefzeller, der er samlevende ved indkomstarets udigb),
men er under DKK 106.100 (DKK 212.200 for aegtefeeller, der
er samlevende ved indkomstarets udlgb), og 45% af aktieind-
komst over DKK 106.100 (DKK 212.200 for aegtefeeller, der er
samlevende ved indkomstarets udlgb). De relevante graenser
geelder for indkomstaret 2009 og reguleres arligt. De naevnte
belgb omfatter al aktieindkomst for den pagaeldende person
henholdsvis de pageeldende eegtefeeller.



Skattesatsen p& 45% bortfalder fra indkomstaret 2010, og
skattesatsen pa 43% nedseettes til 42%. Fra indkomstaret
2012 vil skattesatsen pa& 28% blive nedsat til 27%.

Selskaber m.v.

Tildeling eller udnyttelse af Tegningsretter udlgser ikke
beskatning af eksisterende aktionaerer eller et selskab, der
modtager Tegningsretter. Tegningsretterne anses skattemaes-
sigt for at veere blevet erhvervet til DKK 0.

Provenu fra salg af Tegningsretter beregnes i henhold til
aktie-for-aktie-metoden som differencen mellem kgbsprisen
og salgsprisen.

Avance, der realiseres i indkomstaret 2009 ved salg af
Tegningsretter, der har veeret ejet i mindre end tre &r, er skat-
tepligtig og medtages i den skattepligtige indkomst, uanset
ejerandel. Avance, der realiseres ved salg af Tegningsretter i
indkomstaret 2009, er fritaget fra beskatning, hvis Tegnings-
retterne har veeret ejet i mindst tre ar p& afhaendelsestids-
punktet.

Pr. indkomstaret 2010 beskattes avancer p& Tegningsretter
med en sats pa 25%, under forudsaetning af at investor ejer
Portefgljeaktier i selskabet. Hvis investor ejer Datterselskabs-
aktier eller Koncernselskabsaktier i selskabet, er avancer ved
salg af Tegningsretter skattefrie.

Dansk beskatning af investorer, der ikke er
hjemmehgrende i Danmark

Beskatning af udbytte

Fysiske personer

| forbindelse med udlodning af udbytte fra et dansk selskab til
en person bosiddende i udlandet indeholdes normalt udbytte-
skat p& 28%. Selskabet er ansvarlig for indeholdelse af udbyt-
teskat pa vegne af aktionzeren. Pr. 1. januar 2012 nedseettes
skattesatsen for udbytte til 27%.

Har Danmark indgéet en dobbeltbeskatningsoverenskomst
med det land, hvor aktionzeren er hjemmehgrende, kan aktio-
naeren ansgge de danske skattemyndigheder om tilbagebe-
taling af den del af den indeholdte udbytteskat, der overstiger
den udbyttekildeskat, som Danmark i henhold til dobbeltbe-
skatningsoverenskomsten er berettiget til at oppebeere. Den
indeholdte udbytteskat kan nedsaettes i henhold til dobbeltbe-
skatningsoverenskomsten med det relevante land.

For at kunne benytte denne ordning skal en aktioneer, der
opfylder betingelserne, deponere sine aktier i en dansk bank,
og aktiebeholdningen skal registreres hos VP Securities.
Aktionzeren skal endvidere fremvise dokumentation fra den
pageeldende udenlandske skattemyndighed for sine skat-
temaessige tilharsforhold og for, at vedkommende opfylder
betingelserne i henhold til den pageeldende overenskomst.
Dokumentationen skal ske ved udfyldelse af en formular, som
fas fra de danske skattemyndigheder. Aktionzeren kan aftale
med den pagzeldende depotbank, at banken fremskaffer den
relevante formular.

Hvis den fysiske person, der modtager udbyttet, ejer mindre
end 10% af aktierne i det selskab, der udlodder udbyttet, og
personen er hiemmehgrende i en stat, som Danmark har ind-
gaet en dobbeltbeskatningsoverenskomst med eller en anden
ordning om udveksling af oplysninger mellem landenes skat-
temyndigheder, kan der efter anmodning blive indeholdt skat af
udbyttet med en nedsat sats pa 15%. Hvis skattesatsen i hen-
hold til dobbeltbeskatningsoverenskomsten mellem Danmark
og det land, hvor aktionzeren er hjemmehgrende, skal nedseet-
tes til mindre end 15%, vil skattesatsen dog blive nedsat til den
i dobbeltbeskatningsoverenskomsten fastsatte sats.

Fysiske personer, investering af pensionsmidler

Udenlandske investorer, der ikke har deres pensionsopspa-
ring placeret i Danmark, er ikke omfattet af 15%-satsen i hen-
hold til pensionsafkastbeskatningsloven. Generelt skal fysiske
personer, der ikke er hiemmehgrende i Danmark, og som
investerer gennem udenlandske pensionsordninger, betale
udbytteskat i Danmark i henhold til de almindelige regler om
begraenset skattepligt, jf. beskrivelsen ovenfor om skat, der
skal indeholdes af udbytte udloddet til aktionzerer, der ikke er
hjemmehgrende i Danmark.

Selskaber m.v.

Selskaber hjemmehgrende i udlandet er fritaget for beskat-
ning i Danmark af udbytte modtaget i indkomstaret 2009 fra et
dansk selskab, safremt:

a) det udenlandske selskab ejer mindst 10% af aktiekapita-
len i det danske selskab i en sammenhaengende periode pa
mindst et ar, inden for hvilken der udloddes udbytte, og

b) beskatningen af udbyttet frafaldes eller nedseettes efter
bestemmelserne i EU’s Moder/Datterselskabsdirektiv (direktiv
90/435/EQF) eller efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst
med Feergerne, Grgnland eller det land, hvor selskabet er
hjemmehgrende.

Safremt ovenstdende betingelser ikke er opfyldt, skal der in-
deholdes kildeskat p& 28%, som efter omsteendighederne kan
reduceres i henhold til en dobbeltbeskatningsoverenskomst
eller en seerlig regel i henhold til dansk skattelovgivning.

Fra indkomstaret 2010 vil ovennaevnte betingelse a) bliver
aendret sdledes, at udbytte modtaget fra danske selskaber
beskattes uanset ejerperiodens leengde, forudsat at det
udenlandske selskab ejer Portefgljeaktier. Hvis det udenland-
ske selskab ejer Datterselskabsaktier, er modtaget udbytte
skattefrit, forudsat at beskatningen af udbytte nedseettes eller
elimineres i henhold til direktiv E@F/90/435 eller i henhold til
dobbeltbeskatningsoverenskomsten. Hvis det udenlandske
selskab ejer Datterselskabsaktier, er modtaget udbytte skat-
tefrit, forudsat at moderselskabet er hiemmehgrende i et EU-
eller EJS-land, og beskatningen af udbytte nedsaettes eller
elimineres i henhold til direktiv EGF/90/435 eller i henhold til
dobbeltbeskatningsoverenskomsten.

163



Professionel handel

Hvis en udenlandsk investor 1) har fast driftssted i Danmark,
hvortil aktierne kan henfgres, og 2) aktierne er erhvervet i for-
bindelse med aktioneerens almindelige drift, beskattes udbytte
efter de samme regler, som geelder for aktionaerer, der er
bosiddende i Danmark og naeringsdrivende med professionel
aktiehandel.

Aktieavancebeskatning

Som udgangspunkt er investorer, der ikke er bosiddende i
Danmark, ikke skattepligtige i Danmark af avance ved salg
af aktier. Avancer og tab pa aktier er dog skattepligtige i Dan-
mark efter de samme regler, som geelder for investorer, som
er bosiddende i Danmark, hvis 1) investor anses for naerings-
drivende med professionel handel med aktier, og 2) aktierne
kan henfares til et fast driftssted i Danmark.

Fra indkomstaret 2010 er udenlandske aktiongerer, der ejer
Portefgljeaktier og/eller naeringsaktier gennem et fast drifts-
sted i Danmark, begraenset skattepligtige i Danmark for sa
vidt angar avancer og tab pa sadanne aktier.

Tildeling, udnyttelse og salg af Tegningsretter

Fysiske personer

Tildeling af Tegningsretter til fysiske personer, der er hjem-
mehgrende uden for Danmark, fgrer ikke normalt til skattepligt
i Danmark. Fysiske personer, der er hiemmehgrende uden for
Danmark, er normalt ikke skattepligtige i Danmark af avancer
pa Tegningsretter. Hvis en udenlandsk investor anses for 1) at
veere naeringsdrivende, og 2) Tegningsretterne kan henfares
til et fast driftssted i Danmark, beskattes avancer efter de
samme regler, som geelder for aktionaerer, der er hjemmehg-
rende i Danmark. Udnyttelse af Tegningsretter medfgrer ikke
beskatning i Danmark.

Selskaber m.v.

Tildeling af Tegningsretter til selskaber m.v., der er hjemme-
hgrende uden for Danmark, farer ikke normalt til skattepligt
i Danmark. Selskaber m.v., der er hjemmehgrende uden for
Danmark, er normalt ikke skattepligtige i Danmark af avan-
cer pa Tegningsretter. Hvis et udenlandsk selskab handler
med aktier gennem et fast driftssted i Danmark, beskattes
Tegningsretterne efter de samme regler, som geelder for
selskaber, der er hjemmehgrende i Danmark. Udnyttelse af
Tegningsretter medfgrer ikke beskatning i Danmark.
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5. UDBUDSBETINGELSER

5.A. BETINGELSER FOR UDBUDDET,
TEGNINGSFORHOLD OG TILDELING AF

TEGNINGSRETTER

Eksisterende Aktiongerer har ret til og vil fa tildelt tre (3) Teg-
ningsretter pr. Eksisterende Aktie a nom. DKK 20, som de ejer
pa Tildelingstidspunktet.

Udbuddet er ikke garanteret.

Syv (7) Fortegningsretter berettiger ejeren til at tegne ét (1)
stk. Udbudt Aktie. Indehaveren har séledes ret til mod betaling
af Udbudskursen at tegne ét (1) stk. Udbudt Aktie for hver syv
(7) Tegningsretter. Der udstedes ingen brgkdele af Udbudte
Aktier.

Den 26. oktober 2009 kl. 12.30 dansk tid (Tildelingstids-
punktet) vil enhver, der er registreret hos VP Securities som
Aktioneer i Selskabet, fa tildelt Tegningsretter.

Aktier, der handles efter den 21. oktober 2009, vil blive hand-
let ex Tegningsretter.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier leveres elektronisk ved
tildeling pa konti hos VP Securities.

De Udbudte Aktier vil blive registreret under den midlerti-
dige ISIN kode DK0060192771. De Udbudte Aktier vil ikke
blive optaget til handel og officiel notering pA NASDAQ

OMX Copenhagen A/S under den midlertidige ISIN kode.
Den midlertidige ISIN kode forventes at blive sammenlagt
med den eksisterende ISIN kode for de Eksisterende Aktier
(DK0010224666) snarest muligt efter registrering af kapitalfor-
hgjelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Sammenlaeg-
ningen af ISIN koderne vil ske i VP Securities og forventes at
finde sted den 17. november 2009, jf. afsnittet “Risikofakto-
rer”.

De Udbudte Aktier kan afregnes gennem Euroclear og
Clearstream.

5.B. UDBUD OG PROVENU

Udbuddet omfatter maksimalt 7.387.641 stk. Udbudte Aktier a
nom. DKK 20.

Bruttoprovenuet fra Udbuddet vil udggre i alt DKK 443 mio.
(sk@nnet nettoprovenu pa& DKK 416 mio.), hvis det maksimale
antal Udbudte Aktier tegnes.

5.C. GENNEMFQRELSE AF UDBUDDET

Udbuddet bliver kun gennemfart, nar og hvis den eller de
Udbudte Aktie(r), der tegnes, udstedes af Selskabet og er
registreret hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket forven-
tes at ske den 11. november 2009.

Der forventes offentliggjort en meddelelse om resultatet af
Udbuddet den 11. november 2009, jf. afsnit 111.5.f “Tilbagekal-
delse af Udbuddet”.

5.D. TEGNINGSPERIODE

Tegningsperioden for de Udbudte Aktier Igber fra den 27.
oktober 2009 kl. 9.00 dansk tid til den 9. november 2009 kI.
17.00 dansk tid.

For en beskrivelse af proceduren for udnyttelse og tegning

henvises til afsnit 111.5.1. “Procedure for udnyttelse af og han-
del med Tegningsretter og behandling af Tegningsretter”.
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5.E. FORVENTET TIDSPLAN FOR DE VIGTIGSTE BEGIVENHEDER

Sidste dag for handel med Eksisterende Aktier
inklusive Tegningsretter:

Onsdag den 21. oktober 2009

Forste dag for handel med Eksisterende Aktier
eksklusive Tegningsretter:

Torsdag den 22. oktober 2009

Handel med Tegningsretter begynder pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S:

Torsdag den 22. oktober 2009 kl. 9:00 dansk tid

Tildelingstidspunkt:

Mandag den 26. oktober 2009 kl. 12.30 dansk tid
via VP Securities

Tegningsperioden begynder:

Tirsdag den 27. oktober 2009 (dagen efter Tildelingstids-
punktet)

Handel med Tegningsretter slutter:

Onsdag den 4. november 2009 kl. 17.00 dansk tid

Tegningsperioden slutter:

Mandag den 9. november 2009 kl. 17.00 dansk tid

Offentliggarelse af resultatet af Udbuddet:

Senest to Bankdage efter Tegningsperiodens udlgb,
forventeligt onsdag den 11. november 2009

Gennemfgrelse af Udbuddet:

Udbuddet bliver kun gennemfert, nar og hvis den eller de
Udbudte Aktie(r) udstedes og kapitalforhgjelsen registreres
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvilket forventes at ske
onsdag den 11. november 2009.

Forventet fgrste dag for handel og officiel notering
med Udbudte Aktier i den eksisterende ISIN kode
forventes at begynde:

Fredag den 13. november 2009

Delarsrapport 3. kvartal 2009:

Mandag den 16. november 2009

Forventet sammenlaegning af den midlertidige ISIN kode
med den eksisterende ISIN kode i VP Securities:

Tirsdag den 17. november 2009

5.F. TILBAGEKALDELSE AF UDBUDDET

Det er en betingelse for gennemfgrelsen af Udbuddet, at der
ikke indtreeffer begivenheder inden den 21. oktober 2009,
som er sidste Bankdag inden handel med Tegningsretter
pabegyndes, der efter Selskabets eller nogen af Joint Global
Coordinators’ eller begges skan vil gare gennemfarelse af
Udbuddet utilradelig.

| perioden frem til registrering af kapitalforhgjelsen hos
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er Joint Global Coordinators
hver iseer berettiget til under visse ekstraordinzere og/eller
uforudsigelige omstaendigheder (herunder force majeure
begivenheder) at bringe emissionsaftalen til opher, og i sa fald
skal Selskabet tilbagekalde Udbuddet. Emissionsaftalen inde-
holder ogsa betingelser for gennemfarelsen af Udbuddet, som
Ledelsen vurderer er seedvanlige i sddanne udbud, herunder
at gennemfarelsen af Udbuddet er afheengigt af opfyldelse

af alle betingelserne i emissionsaftalen. Hvis en eller flere af
betingelserne for gennemfgrelsen af Udbuddet ikke er opfyldt,
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kan Joint Global Coordinators hver iseer veaelge at bringe emis-
sionsaftalen til ophgr, indtil registrering af kapitalforhgjelsen
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, og saledes kreeve, at
Selskabet tilbagekalder Udbuddet.

Hvis Udbuddet ikke gennemfgres, vil udnyttelse af Teg-
ningsretter, som allerede matte vaere sket, automatisk blive
annulleret, tegningsbelgbet vil blive refunderet (med fradrag
af eventuelle maeglergebyrer), alle Tegningsretter vil bortfalde,
og der vil ikke blive udstedt nogen Udbudte Aktier. Handler
med Tegningsretter foretaget i lgbet af handelsperioden for
Tegningsretterne vil imidlertid ikke blive bergrt. Dette vil i givet
fald medfare, at investorer, der har erhvervet Tegningsretter,
vil lide et tab svarende til ksbesummen for Tegningsretterne.
Hvis Udbuddet ikke gennemfgres, vil de Udbudte Aktier ikke
blive udstedt, og investorer, der har kagbt Udbudte Aktier i en
transaktion uden for markedet, risikerer at miste deres inve-
stering, hvis det ikke lykkes for dem at f& kgbsprisen tilbage
fra seelgeren af de pageeldende Udbudte Aktier. jf., desuden
afsnittet “Risikofaktorer”.



En tilbagekaldelse af Udbuddet vil blive offentliggjort gennem
NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

5.G. NEDSATTELSE AF TEGNINGEN

Ikke relevant.

5.H. MINIMUM OG/ELLER MAKSIMUM
TEGNINGSBELZB

Det mindste antal Udbudte Aktier, en indehaver af Tegnings-
retter kan tegne, vil veere ét (1) stk. Udbudt Aktie, hvilket
kreever udnyttelse af syv (7) Tegningsretter og betaling af
Udbudskursen pr. Udbudt Aktie p& DKK 60.

Der er ikke noget maksimalt antal Udbudte Aktier, en indeha-
ver af Tegningsretter kan tegne, idet antallet dog er begraen-
set til antallet af Tegningsretter, vedkommende ejer ved
udgangen af handelsperioden for Tegningsretterne.

5.1. TILBAGEKALDELSE AF TEGNINGSORDRER

Instrukser om udnyttelse af Tegningsretter er uigenkaldelige.

5.J. BETALING

Ved udnyttelse af Tegningsretterne skal indehaveren betale
DKK 60 pr. Udbudt Aktie, der tegnes.

Betaling for de Udbudte Aktier sker i danske kroner p&
tegningstidspunktet, senest den 9. november 2009 kl. 17.00
dansk tid mod registrering af de Udbudte Aktier pa erhverve-
rens konto hos VP Securities. Indehavere af Tegningsretter
skal overholde kontoaftalen med deres danske kontofgrende
institut eller andre finansielle formidlere, hvorigennem de har
Aktier. Finansielle formidlere, hvorigennem en indehaver har
Tegningsretter, kan kraeve betaling pa en tidligere dato.

5.K. OFFENTLIGGYRELSE AF RESULTATET AF
UDBUDDET

Resultatet af Udbuddet vil blive offentliggjort i en meddelelse,
som forventes udsendt gennem NASDAQ OMX Copenha-
gen A/S senest to Bankdage efter Tegningsperiodens udlgb,
forventeligt den 11. november 2009.

5.L. PROCEDURE FOR UDNYTTELSE AF OG
HANDEL MED TEGNINGSRETTER OG
BEHANDLING AF TEGNINGSRETTER

Tegningsretterne handles pA NASDAQ OMX Copenhagen
AlS.

Indehavere af Tegningsretter, der gnsker at tegne Udbudte
Aktier, skal ggre dette gennem deres kontofgrende institut

eller anden finansiel formidler i henhold til det pagaeldende
instituts regler. Tidspunktet for, hvornar der skal ske medde-
lelse om udnyttelse, afhaenger af indehavernes aftale med og
regler og procedurer for det relevante kontofgrende institut el-
ler anden finansiel formidler, og tidspunktet kan veere tidligere
end den sidste dag i Tegningsperioden. Nar en indehaver har
udnyttet sine Tegningsretter, kan udnyttelsen ikke treekkes til-
bage eller eendres, medmindre geeldende lovgivning bestem-
mer andet.

Efter udnyttelse af Tegningsretter og betaling af Udbudskur-
sen og udnyttelse af Tegningsretter i Igbet af Tegningspe-
rioden, vil de Udbudte Aktier ved udgangen af en Bankdag
blive tildelt via VP Securities. De Udbudte Aktier vil ikke blive
handlet og officielt noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen
A/S under den midlertidige ISIN kode. Den midlertidige ISIN
kode forventes at blive sammenlagt med den eksisterende
ISIN kode for de Eksisterende Aktier (DK0010224666) snarest
muligt efter registrering af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. Sammenleegningen af ISIN koderne vil
ske i VP Securities og forventes at finde sted den 17. novem-
ber 2009. Efter dette tidspunkt vil de Udbudte Aktier veere
identiske med de Eksisterende Aktier.

Udnyttelsesinstrukser uden det forngdne dokumentationsma-
teriale, der kommer fra en person i USA, eller er poststemplet
i USA eller en sddan anden jurisdiktion, hvor det ikke er tilladt
at tegne de Udbudte Aktier, vil blive anset som ugyldige, og
ingen Udbudte Aktier vil blive krediteret til institutioner med
adresse i USA eller andre jurisdiktioner, hvor det ikke er

tilladt at tegne de Udbudte Aktier uden det forngdne doku-
mentationsmateriale. Selskabet og Joint Global Coordinators
forbeholder sig ret til at afvise enhver udnyttelse af Tegnings-
retter pa vegne af personer, der ikke fremviser det forngdne
dokumentationsmateriale og 1) som til accept eller levering af
Udbudte Aktier opgiver en adresse i USA eller en anden juris-
diktion, hvor det ikke er tilladt at tegne de Udbudte Aktier, 2)
som ikke kan godtggre eller bevise, at vedkommende ikke er i
USA eller en anden jurisdiktion, hvor det ikke er tilladt at tegne
de Udbudte Aktier, 3) som handler for personer i USA eller en
anden jurisdiktion, hvor det ikke er tilladt at tegne de Udbudte
Aktier, medmindre det sker pa diskretionzert grundlag, eller 4)
som efter Selskabets eller dets agenters opfattelse har afgivet
sine udnyttelsesinstrukser eller certificeringer i, eller afsendt
sadanne fra USA eller en anden jurisdiktion, hvor det ikke er
tilladt at udbyde de Udbudte Aktier, jf. afsnit 111.5.m. “Jurisdik-
tioner hvor Udbuddet gennemfares og restriktioner knyttet til
Udbuddet”.

Kontohavere, som udnytter deres Tegningsretter, anses for
at have erkleeret, at ingen Tegningsretter udnyttes af eller for
regning af eller til gavn for personer i USA (med forbehold af
visse undtagelser vedrgrende QIBs i henhold til procedurer
vedtaget af Selskabet i overensstemmelse med geeldende
lovgivning) eller sddanne andre jurisdiktioner, hvor det ikke er
tilladt at udbyde de Udbudte Aktier eller Tegningsretterne.

Indehavere, som udnytter deres Tegningsretter, anses for at
have erkleeret, at de har overholdt al lovgivning, der gaelder
for udnyttelsen. Kontofgrende institutter, der udnytter Teg-
ningsretter pa vegne af begunstigede indehavere, anses for at
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have erkleeret, at de har overholdt de udbudsprocedurer, der
er angivet i dette Prospekt og i det brev med instrukser, de
har modtaget fra Selskabet i forbindelse med Udbuddet. Hver-
ken Tegningsretterne eller de Udbudte Aktier er registreret i
henhold til Securities Act.

Efter udlgbet af Tegningsperioden mister Tegningsretterne
deres gyldighed og veerdi, og indehaverne er ikke beret-
tiget til kompensation. Grundet tegningsforholdet pa 7:3 og
antallet af Eksisterende Aktier i Selskabet forud for Udbuddet
(17.237.830 stk. Aktier), vil der veere tre (3) overskydende
Tegningsretter, selvom alle Udbudte Aktier tegnes.

Safremt Tegningsretterne til tegning af de Udbudte Aktier
ikke gnskes udnyttet, kan Tegningsretterne overdrages og af
erhververen anvendes ved tegning af Udbudte Aktier. Inde-
havere, der gnsker at seelge deres Tegningsretter, skal give
deres kontofgrende institut meddelelse herom.

Joint Global Coordinators kan fra tid til anden udnytte, kgbe
og seelge Tegningsretter og kabe, seelge eller tegne Udbudte
Aktier.

5.M. JURISDIKTIONER HVOR UDBUDDET
GENNEMF@RES OG RESTRIKTIONER

KNYTTET TIL UDBUDDET

Her vil Udbuddet blive fremsat
Udbuddet bestar af et offentligt udbud i Danmark og Sverige
og privatplaceringer i visse andre jurisdiktioner.

| overensstemmelse med reglerne for udbud pa tveers af
landegraenserne i Europa-Parlamentets og Radets Direktiv
2003/71/EF vil Selskabet anmode om, at Finanstilsynet forsy-
ner de kompetente myndigheder til godkendelse af prospekter
i Sverige med et godkendelsescertifikat vedrgrende Pro-
spektet. Meddelelse om udstedelse af et sddant godkendel-
sescertifikat sammen med Prospektet og en overseettelse af
resuméet vil blive indleveret til de kompetente myndigheder til
godkendelse af prospekter i Sverige, hvorefter Prospektet vil
veere gyldigt for offentlige udbud i den pagaeldende jurisdik-
tion.

Begraensninger geeldende for Udbuddet

Udlevering af dette Prospekt og Udbuddet kan i visse ju-
risdiktioner veere begreenset ved lov, og dette Prospekt ma
ikke anvendes som eller i forbindelse med et tilbud eller en
opfordring til personer i en jurisdiktion, hvor et sadant tilbud
eller en sadan opfordring ikke er godkendt eller til personer,
til hvem det er ulovligt at fremseette et sddant tilbud eller en
s&dan opfordring. Dette Prospekt udgar ikke et tilbud om eller
en opfordring til at udnytte eller kabe Tegningsretter eller til at
tegne Udbudte Aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sadant tilbud
eller en sadan opfordring er ulovlig. Personer, som kommer i
besiddelse af dette Prospekt, skal gare sig bekendt med og
overholde alle sadanne begraensninger. Hverken Selskabet
eller Joint Global Coordinators eller Selskabets revisor har
noget juridisk ansvar for eventuelle overtraedelser af disse
begraensninger fra nogen persons side, uanset om denne
person er en Eksisterende Aktionaer eller en potentiel kgber
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af Tegningsretter eller Udbudte Aktier. Dette Prospekt ma ikke
distribueres i eller p& anden made ggres tilgeengeligt i, de
Udbudte Aktier ma ikke udbydes eller szelges, hverken direkte
eller indirekte, og Tegningsretterne mé ikke udnyttes eller

pa anden méde udbydes eller seelges, hverken direkte eller
indirekte, i USA, Canada, Australien eller Japan, medmindre
en sadan distribution, et sddant udbud, salg eller en sadan
udnyttelse er tilladt i henhold til gaeldende lovgivning i den
pageeldende jurisdiktion, og Selskabet og Joint Global Coor-
dinators har modtaget tilfredsstillende dokumentation derfor.
Dette Prospekt ma ikke distribueres i eller p4 anden méade
gares tilgaengeligt i, de Udbudte Aktier ma ikke udbydes eller
seelges, hverken direkte eller indirekte, og Tegningsretterne
ma ikke udnyttes, udbydes eller szelges, hverken direkte eller
indirekte, i nogen jurisdiktion ud over Danmark og Sverige,
medmindre en sadan distribution, et sddant udbud, salg eller
en sadan udnyttelse er tilladt i henhold til geeldende lovgivning
i den pageeldende jurisdiktion, og Selskabet og Joint Globall
Coordinators har modtaget tilfredsstillende dokumentation
derfor, hvis dette er blevet kreevet af Selskabet og Joint
Global Coordinators.

Som falge af disse restriktioner i henhold til de geeldende love
forventer Selskabet, at nogle eller alle investorer hjemmehg-
rende i USA, Canada, Australien, Japan og andre jurisdiktio-
ner uden for Danmark muligvis ikke kan modtage Prospektet
og muligvis ikke vil kunne udnytte Tegningsretterne eller tegne
de Udbudte Aktier.

Begreaensninger vedrgrende udbud og salg i USA
Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet god-
kendt, afvist eller anbefalet af det amerikanske bgrstilsyn
(Securities and Exchange Commission) eller bgrstilsynet eller
en anden tilsynsmyndighed i nogen enkeltstat eller anden
jurisdiktion i USA, ligesom ingen af disse tilsynsmyndigheder
har afgivet nogen erklaering om eller udtalt sig om Udbud-
det eller ngjagtigheden og fuldsteendigheden af Prospektet.
Erkleeringer om det modsatte betragtes som en kriminel
handling i USA.

Tegningsretterne og de Udbudte Aktier er ikke blevet og

vil ikke blive registreret i henhold til Securities Act eller hos
nogen veerdipapirtiisynsmyndighed i nogen enkeltstat eller an-
den jurisdiktion i USA. Personer i USA, der gnsker at udnytte
Tegningsretter og tegne Udbudte Aktier, skal underskrive og
levere et for Selskabet og Joint Global Coordinators tilfreds-
stillende investorbrev, der bekreefter, at denne person enten
er i) en “Qualified Institutional Buyer” (“QIB”) som defineret i
Rule 144Ai Securities Act eller ii) tegner de Udbudte Ak-

tier i en offshore-transaktion som defineret i Regulation S i
Securities Act.

Enhver person, som gnsker at udnytte Tegningsretter og
tegne Udbudte Aktier, anses ved at acceptere modtagelse
af dette Prospekt og levering af Tegningsretter eller Udbudte
Aktier for at have erkleeret, garanteret og aftalt, enten at ved-
kommende udnytter Tegningsretterne og tegner de Udbudte
Aktier i en offshore-transaktion som defineret i Regulation S
i Securities Act, eller at vedkommende udnytter Tegningsret-
terne og tegner de Udbudte Aktier i sin egenskab af QIB, og
at vedkommende ikke vil videreszelge, pantseette eller pa



anden made overdrage Tegningsretterne eller de Udbudte Ak-
tier undtagen i en offshore-transaktion, som opfylder kravene
i Regulation S i Securities Act, eller i henhold til en effektiv
registreringserklaering eller en undtagelse fra registreringskra-
vene.

Derudover kan et tilbud om at seelge eller et salg af Teg-
ningsretterne og de Udbudte Aktier i USA fra en maeglers/
fondshandlers side (uanset om denne deltager i Udbuddet
eller ej) indtil udlgbet af den 40-dages periode, der begynder
pa Prospektdatoen, udggre en overtraedelse af registrerings-
kravene i Securities Act, hvis et sadant tiloud om at szelge
eller salg sker pa anden made end i overensstemmelse med
ovenstaende.

Udbuddet vedrgrer veerdipapirer i et dansk selskab. Udbud-
det er underlagt danske oplysningsforpligtelser, der afviger

fra oplysningsforpligtelserne i henhold til amerikansk ret. De
regnskaber, der er indeholdt i dette Prospekt, er udarbejdet
i overensstemmelse med International Financial Reporting

Standards (“IFRS”) som godkendt af EU og er muligvis ikke
sammenlignelige med amerikanske selskabers regnskaber.

Det kan veere vanskeligt at handhzeve investors rettigheder
og krav i henhold til den amerikanske fgderale veerdipa-
pirlovgivning, da Selskabet er hjemmehgrende i Danmark,
og nogle eller alle Selskabets ledende medarbejdere og
bestyrelsesmedlemmer kan vaere hjemmehgrende i Danmark.
Det kan vise sig ikke at vaere muligt at anlsegge sag mod et
ikke-amerikansk selskab eller dets ledende medarbejdere
eller bestyrelse ved en domstol uden for USA vedrgrende
overtreedelse af den amerikanske veerdipapirlovgivning. Det
kan veere vanskeligt at fa fuldbyrdet domme, der er afsagt af
amerikanske domstole mod et ikke-amerikansk selskab og
dets tilknyttede selskaber.

Begraensninger vedrgrende udbud og salg i
Storbritannien

Dette Prospekt udleveres og henvender sig alene til personer
i Storbritannien, der er kvalificerede investorer, som denne
term defineres i Prospektdirektivet, som ogsa er i) “investment
professionals” som defineret i paragraf 19(5) i Financial Ser-
vices and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005
(“Bekendtgarelsen”) eller ii) “high net worth entities” og andre,
til hvem det lovligt kan videreformidles, som defineret i para-
graf 49(2)(a) til (d) i Bekendtgarelsen (alle sddanne personer
betegnes som “relevante personer”). Tegningsretterne og de
Udbudte Aktier er kun tilgaengelige for relevante personer, og
enhver opfordring, ethvert tilbud eller enhver aftale om at teg-
ne, kgbe eller pd anden made erhverve sddanne Tegningsret-
ter eller Udbudte Aktier vil kun blive indgaet med relevante
personer. Personer, der ikke er relevante personer, bar ikke
handle ud fra eller basere sig pa oplysningerne i Prospektet.

Begreensninger vedrgrende udbud og salg i det Europeei-
ske @konomiske Samarbejdsomrade

| relation til de enkelte medlemsstater i det Europeeiske
@konomiske Samarbejdsomrade, der har implementeret
Prospektdirektivet (hver iszer en “Relevant Medlemsstat”),
foretages intet udbud af Tegningsretter eller Udbudte Aktier til
offentligheden i nogen Relevant Medlemsstat inden offentlig-

gerelse af et prospekt vedrgrende Tegningsretterne og de
Udbudte Aktier, der er godkendt af den kompetente myndig-
hed i den pageeldende Relevante Medlemsstat eller, hvor det
er relevant, godkendt i en anden Relevant Medlemsstat og
meddelt til den kompetente myndighed i den pageeldende
Relevante Medlemsstat, alt i henhold til Prospektdirektivet,
bortset fra at der med virkning fra og med den dato, hvor Pro-
spektdirektivet er implementeret i den pageeldende Relevante
Medlemsstat, kan foretages et udbud af Tegningsretter og
Udbudte Aktier til offentligheden i den pageeldende Rele-
vante Medlemsstat til enhver tid: til juridiske enheder, der er
godkendte eller regulerede med henblik p& at operere pa de
finansielle markeder samt ikke-godkendte eller -regulerede
enheder, hvis formal er udelukkende at investere i veerdi-
papirer; til enhver juridisk enhed, som opfylder mindst to af
falgende kriterier: 1) et gennemsnit pa mindst 250 medarbej-
dere i det seneste regnskabsar, 2) en samlet balancesum pa
mere end EUR 43.000.000 og 3) en arlig nettoomsaetning pa
mere end EUR 50.000.000, som anfert i det seneste ars- el-
ler koncernregnskab; til feerre end 100 fysiske eller juridiske
personer (bortset fra “kvalificerede investorer” som defineret

i Prospektdirektivet), under forudsaetning af forudgéende
skriftligt samtykke fra Selskabet og Joint Global Coordinators;
eller under alle andre omstaendigheder, der ikke fordrer, at
Selskabet offentligger et prospekt i henhold til Artikel 3 i Pro-
spektdirektivet.

| forbindelse med foranstdende betyder udtrykket et “udbud af
Tegningsretter og Udbudte Aktier til offentligheden” vedrg-
rende nogen Tegningsretter og Udbudte Aktier i en Relevant
Medlemsstat den kommunikation, i enhver form og med
ethvert middel, af tilstreekkelige oplysninger om vilkarene for
Udbuddet, Tegningsretterne og de Udbudte Aktier, der gar
investor i stand til at treeffe en beslutning om kgb af Tegnings-
retter eller tegning af de Udbudte Aktier, som denne métte
blive eendret i den pageeldende Relevante Medlemsstat af
ethvert tiltag, hvorved Prospektdirektivet implementeres i den
pageeldende Relevante Medlemsstat. Udtrykket “Prospektdi-
rektiv” betyder Direktiv 2003/71/EF og omfatter alle relevante
implementeringsprocedurer i de enkelte Relevante Medlems-
stater. Selskabet har valgt at anvende Prospektdirektivets
regler om EU-pas for dette Prospekt til brug i Sverige.

5.N. HENSIGT HOS SELSKABETS STYRRE
AKTIONZARER ELLER MEDLEMMER
AF SELSKABETS DIREKTION ELLER
BESTYRELSE OM AT DELTAGE | UDBUDDET

Bestyrelsesformand Thomas Hofman-Bang og administre-
rende direktar Flemming Pedersen har begge tilkendegivet at
ville udnytte deres Tegningsretter.

Bortset fra det ovenfor beskrevne har Selskabet ikke mod-
taget nogen tilkendegivelser fra sine starre Aktiongerer eller
medlemmer af Direktionen eller Bestyrelsen vedrgrende
udnyttelse af deres respektive Tegningsretter eller vedrgrende
Udbuddet generelt.
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5.0. FORDELINGSPLAN

Ikke relevant.

5.P. OPLYSNINGER OM FORHANDSTILDELING
Der bliver ikke foretaget forhandstildeling af Udbudte Aktier.

5.Q. OPLYSNINGER OM OVERTILDELING

Der bliver ikke foretaget overtildeling af Udbudte Aktier.

5.R.  UDBUDSKURS

De Udbudte Aktier udbydes til DKK 60 pr. Aktie a nom. DKK
20, franko.

5.5. KURSFORSKEL

Ingen personer er blevet tildelt rettigheder til at tegne Udbudte
Aktier til favarkurs, hvorfor der ikke geelder nogen kursforskel.

5.T. BETALINGSFORMIDLERE

Euroclear Bank S.A./N.V.

1 Boulevard de Roi Albert Il
1210 Bruxelles

Belgien

Clearstream Banking S.A.
42 Avenue JF Kennedy
1855 Luxembourg
Luxembourg

5.U. EMISSION OG GARANTI

Joint Global Coordinators
Joint Global Coordinators for Udbuddet er:

Danske Markets (division af Danske Bank A/S)
Holmens Kanal 2-12 DK

DK-1092 Kgbenhavn K

CVR-nr. 61126228

Handelsbanken Capital Markets

(division af Svenska Handelsbanken AB (publ))
Havneholmen 29

DK-1561 Kgbenhavn V

Organisationsnr. 202007-7862

Joint Global Coordinators og disses tilknyttede selskaber er

beskeeftiget inden for bankvirksomhed, bgrsmeelgervirksom-
hed og -handel, investeringsbankvirksomhed, investeringsfor-
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valtning og anden finansiel virksomhed samt radgivningsvirk-
somhed og kan til enhver tid fungere som langiver eller levere
andre ydelser til eller handle eller tage en position, for egen
eller kunders regning, i veerdipapirer udstedt af Selskabet,
dets tilknyttede selskaber eller andre parter, der er involveret i
eller forbundet med Udbuddet.

Emissionsaftale

| forbindelse med Udbuddet har Selskabet og Joint Global
Coordinators indgaet en emissionsaftale. Selskabet har
afgivet visse erklaeringer og garantier til Joint Global Coordi-
nators. Selskabet har endvidere forpligtet sig til at skadeslgs-
holde Joint Global Coordinators for visse forhold vedrgrende
Udbuddet.

Det er en betingelse for gennemfarelsen af Udbuddet, at der
ikke indtreeffer begivenheder inden den 21. oktober 2009,
som er sidste Bankdag inden handel med Tegningsretter
pabegyndes, der efter enten Selskabets eller nogen af Joint
Global Coordinators’ eller begges skan vil ggre gennemfarel-
sen af Udbuddet utilradelig.

Endvidere er Joint Global Coordinators hver isaer, i perioden
frem til registrering af kapitalforhgjelsen hos Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen, berettiget til under visse ekstraordinsere og/
eller uforudsigelige omsteendigheder (herunder force majeure
begivenheder) at bringe emissionsaftalen til opher, og i sa fald
skal Selskabet tilbagekalde Udbuddet. Emissionsaftalen inde-
holder ogséa betingelser for gennemfgrelsen af Udbuddet, som
Ledelsen vurderer er seedvanlige i sddanne udbud, herunder
at gennemfarelsen af Udbuddet er afheengigt af opfyldelse

af alle betingelserne i emissionsaftalen Hvis en eller flere af
betingelserne for gennemfgrelsen af Udbuddet ikke er opfyldt,
kan Joint Global Coordinators hver isaer vaelge at bringe emis-
sionsaftalen til ophgr, indtil registrering af kapitalforhgjelsen
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, og séledes kreeve, at
Selskabet tilbagekalder Udbuddet.

Hvis Udbuddet ikke gennemfares, vil udnyttelse af Teg-
ningsretter, som allerede matte vaere sket, automatisk blive
annulleret, Tegningsbelgbet vil blive refunderet (med fradrag
af eventuelle maeglergebyrer), alle Tegningsretter vil bort-
falde, og der vil ikke blive udstedt Udbudte Aktier. Handler
med Tegningsretter foretaget i lgbet af handelsperioden for
Tegningsretterne vil imidlertid ikke blive bergrt. Dette vil i givet
fald medfare, at investorer, der har erhvervet Tegningsretter,
vil lide et tab svarende til kebesummen for Tegningsretterne.
Hvis Udbuddet ikke gennemfgares, vil de Udbudte Aktier ikke
blive udstedt, og investorer, der har kabt Udbudte Aktier i en
transaktion uden for markedet, risikerer at miste deres inve-
stering, hvis det ikke lykkes for dem at f& kabsprisen tilbage
fra seelgeren af de pageeldende Udbudte Aktier, jf. afsnit 111.5.1.
“Tilbagekaldelse af Udbuddet”.

Udbuddet er ikke garanteret.



6. BARSNOTERING

Tegningsretterne vil blive optaget til handel og officiel notering
pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S, og handelsperioden

for Tegningsretterne begynder den 22. oktober 2009 kl. 9.00
dansk tid og slutter den 4. november 2009 kl. 17.00 dansk tid.

De Udbudte Aktier vil ikke blive optaget til handel og officiel
notering under den midlertidige ISIN kode. Den midlertidige
ISIN kode forventes at blive sammenlagt med den eksisteren-
de ISIN kode for de Eksisterende Aktier (DK0010224666) i VP
Securities snarest muligt efter registrering af kapitalforhgjel-
sen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Sammenleegningen
af ISIN koderne i VP Securities forventes at finde sted den 17.
november 2009.

Aktierne handles og er officielt noteret pA NASDAQ OMX
Copenhagen A/S under den eksisterende ISIN kode
DK0010224666.

6.A. BESKRIVELSE AF MARKET MAKER-AFTALE

Selskabet har ingen market maker-aftale.

6.B. STABILISERING

| forbindelse med Udbuddet kan Joint Global Coordinators fra
begyndelsen af Udbuddet og indtil 30 dage efter de Udbudte
Aktiers farste officielle noteringsdag gennemfgre transaktio-
ner, der stabiliserer eller fastholder kursen p& Tegningsret-
terne (stabiliserende handlinger i relation til Tegningsretterne
vil kun finde sted i handelsperioden for Tegningsretterne), de
Udbudte Aktier og de Eksisterende Aktier pa et hgjere niveau,
end der ellers ville veere geeldende pa det abne marked.

Joint Global Coordinators er dog ikke forpligtet til at foretage
stabilisering. Safremt sddanne transaktioner indledes, kan de
afbrydes pa ethvert tidspunkt. Joint Global Coordinators kan
fungere som stabiliseringsagenter.
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7. SALGENDE VZARDIPAPIREJERE OG LOCK-UP AFTALER

7.A. AKTIONZAERER, SOM HAR TILKENDEGIVET,
AT DE FORVENTER AT SALGE DERES
AKTIER ELLER TEGNINGSRETTER

Bestyrelsesformand Thomas Hofman-Bang og administre-
rende direktgr Flemming Pedersen har begge tilkendegivet at
ville udnytte deres Tegningsretter.

Bortset fra det ovenfor beskrevne har Selskabet ikke mod-
taget nogen tilkendegivelser fra sine stgrre Aktionaerer eller
medlemmer af Direktionen eller Bestyrelsen vedrgrende
udnyttelse af deres respektive Tegningsretter eller vedrgrende
Udbuddet generelt.

7.B. LOCK-UP AFTALER | FORBINDELSE MED
UDBUDDET

Selskabet, Bestyrelsen og Direktionen har indgaet lock-up
aftaler med Joint Global Coordinators som fglger:

Lock-up aftaler med Selskabet

Selskabet har forpligtet sig til i en periode pa 360 dage fra
gennemfgrelsen af Udbuddet (der forventes at finde sted

den 11. november 2009) til ikke at udstede, seelge, udbyde til
salg, indgé aftale om salg af, behzefte eller pA anden méade
direkte eller indirekte overdrage Aktier i Selskabet eller andre
veerdipapirer, der kan ombyttes til Aktier i Selskabet, eller
warrants eller andre optioner til kab af Aktier i Selskabet
(under ét betegnet “Selskabsveerdipapirer”) eller offentliggare
nogen hensigt om at iveerkszaette nogen sadan handling uden
forudgaende skriftligt samtykke fra Joint Global Coordinators.
Sadant samtykke ma ikke naegtes eller forsinkes uden rimelig
grund, hvis transaktionen er motiveret af rimelige forretnings-
maessige overvejelser vedrgrende Selskabet.

172

Selskabets ovennaevnte forpligtelse geelder ikke 1) overdra-
gelse eller udstedelse af Selskabsveerdipapirer til Selskabets
medarbejdere og medarbejdere i Selskabets datterselska-
ber, medlemmer af Direktionen eller Bestyrelsen i relation til
s&danne personers udnyttelse af deres rettigheder i henhold
til eksisterende eller fremtidige medarbejderaktie- og warrant-
programmer, 2) overdragelse eller udstedelse af Selskabs-
veerdipapirer til tredjemand som vederlag i forbindelse med
en kommerciel aftale eller virksomhedsovertagelse, fusioner
og lignende transaktioner eller udstedelse eller efterfglgende
placering af aktier i markedet med henblik p& at erleegge
kontant betaling til andre parter i sddanne transaktioner, og
3) overdragelse eller udstedelse af Selskabsveerdipapirer til
de seelgende aktioneerer i Carlsson Research som vederlag

i forbindelse med overtagelse af Carlsson Research eller
udstedelse eller efterfglgende placering af aktier i markedet
med henblik p& at erleegge kontant betaling til de seelgende
aktioneerer i Carlsson Research.

Lock-up aftale med Bestyrelsen og Direktionen
Medlemmerne af Bestyrelsen og Direktionen har hver isaer
indgéet aftale om i en periode fra Prospektdatoen indltil 90
dage regnet fra gennemfgrelsen af Udbuddet (der forventes
at finde sted den 11. november 2009) ikke at seelge, udbyde,
indga aftale vedrarende salg af, behzefte eller pa anden
made direkte eller indirekte overdrage Aktier i Selskabet eller
andre veerdipapirer, der kan ombyttes til Aktier i Selskabet,
eller warrants eller andre optioner til kab af Aktier i Selskabet
eller offentligggre nogen hensigt om at iveerkseette nogen
s&dan handling uden foregdende skriftligt samtykke fra Joint
Global Coordinators, idet et sddant samtykke ikke ma naegtes
eller forsinkes uden rimelig grund. Denne forpligtelse geelder
ikke erhvervelse, tegning eller afheendelse af Aktier i relation
til sddanne personers udnyttelse af deres ret til fortegning

i henhold til Udbuddet eller til eksisterende eller fremtidige
medarbejderaktie- og warrantprogrammer og heller ikke med
hensyn til Tegningsretter og Udbudte Aktier, eller Aktier, der
erhverves efter Prospektdatoen.



8. OMKOSTNINGER

OMKOSTNINGER | FORBINDELSE
MED UDBUDDET

Bruttoprovenuet fra Udbuddet vil udggre i alt DKK 443 mio.
(sk@nnet nettoprovenu p& DKK 416 mio.), hvis det maksimale
antal Udbudte Aktier tegnes.

De skgnnede omkostninger, som skal betales af Selskabet i
forbindelse med Udbuddet, er specificeret nedenfor, forudsat
at alle Udbudte Aktier tegnes.

Tabel 30: Omkostninger

(mio.) DKK
Vederlag til finansielle formidlere 16,6
Honorarer til revisorer, advokater, m.fl. 7,3
Trykning 0,5
Annoncering 0,4
Tegningsprovision til kontofgrende institutter? 0,6
@vrige omkostninger 1,7
| alt 27,1

1) 0,125% vil blive betalt i form af tegningsprovision til kontofgrende institutter
ved tegning af de Udbudte Aktier.
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9. UDVANDING

Efter udstedelsen af det maksimale antal Udbudte Aktier
(7.387.641 Udbudte Aktier) til Udbudskursen pa DKK 60 pr.
Aktie fratrukket provision og ansldede omkostninger ville Sel-
skabets proforma egenkapital pr. 30. juni 2009, inkl. udstedel-
se af nye Aktier til GSK og JIDC, have veeret ca. DKK 1.290,5
mio., svarende til en indre veerdi pr. Aktie pd DKK 52,4 under
forudseetning af at det maksimale antal Udbudte Aktier tegnes
(der henvises til afsnit 1.8.c "Veaesentlige begivenheder efter
30 juni 2009”). Indre veerdi pr. Aktie beregnes ved at dividere
Selskabets egenkapital med det samlede antal Aktier.

Under forudseaetning af at det maksimale antal Udbudte Aktier
tegnes, udger Udbuddet en umiddelbar forggelse af indre
veerdi pr. Aktie p& DKK 5,5 til de Eksisterende Aktioneerer og
en umiddelbar udvanding af den regulerede indre veerdi pr.
Aktie p&4 DKK 7,6 for tegnere af de Udbudte Aktier.

Tabel 31 viser udvandingseffekten pr. Aktie, som investorer i
de Udbudte Aktier vil opleve, hvis alle Udbudte Aktier tegnes:

Tabel 31: Udvanding

Udbudskurs pr. Aktie DKK 60
Indre veerdi pr. Aktie den 30. juni 2009 DKK 46,9
Forggelse af indre veerdi pr. Aktie,

der kan henfgres til Udbuddet DKK 5,5
Indre veerdi pr. Aktie efter Udbuddet DKK 52,4
Udvanding pr. Aktie DKK 7,6
Udvanding pr. Aktie i procent 12,7

Udvandingseffekten beregnes ved at fratraekke indre veerdi pr.
Aktie efter Udbuddet fra Udbudskursen pr. Aktie.

Der vil ske yderligere udvanding ved fremtidig udnyttelse af
udestadende warrants. | den forbindelse skal det bemaerkes, at
ved gennemfgrelse af Udbuddet vil antallet af warrants blive
forgget, og tegningskursen for disse vil blive formindsket, da
Udbudskursen er lavere end markedskursen pa Selskabets
Aktier, jf. afsnit 1.18. “Yderligere oplysninger”.
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10. YDERLIGERE OPLYSNINGER

10.A. RADGIVERE
« Dansk juridisk radgiver for Selskabet: Kromann Reumert, Sundkrogsgade 5, 2100 Kgbenhavn @
¢ Reuvisor for Selskabet: PricewaterhouseCoopers, Strandvejen 44, 2900 Hellerup
¢ Joint Global Coordinators:
» Danske Markets (division af Danske Bank A/S), Holmens Kanal 2-12, 1092 Kgbenhavn K
» Handelsbanken Capital Markets (division af Svenska Handelsbanken AB (publ)), Havneholmen 29, 1561 Kgbenhavn V

» Dansk juridisk radgiver for Joint Global Coordinators: Gorrissen Federspiel, H. C. Andersens Boulevard 12, 1553 Kgbenhavn V

» International juridisk radgiver for Joint Global Coordinators: Jones Day, 120 rue du Faubourg Saint Honoré, 75008 Paris,
Frankrig

10.B. BESTILLING AF PROSPEKTET

Anmodning om eksemplarer af Prospektet kan rettes til:

Danske Bank A/S Handelsbanken Capital Markets
Corporate Actions Havneholmen 29

Holmens Kanal 2-12 1561 Kgbenhavn V

1092 Kgbenhavn K TIf.: 334186 14

TIf.: 70 23 08 34 E-mail: prospekt@handelsbanken.dk

E-mail: prospekter@danskebank.dk

Prospektet kan desuden med visse undtagelser hentes p& Selskabets hjemmeside: www.neurosearch.com.
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NEUROSEARCH A/S

BILAG

FORTEGNINGSRETSEMISSION 2009



VEDTAGTER FOR NEUROSEARCH A/S

(CVR NR. 12546106)

SELSKABETS NAVN, HJEMSTED OG FORMAL

81.
Selskabets navn er NeuroSearch A/S.

§2.
Selskabets hjemsted er Ballerup Kommune.

§3.
Selskabets formal er at drive forskning, handel, fabrikation og
dermed beslaegtet virksomhed primaert inden for medicinal-
branchen, herunder bade direkte og indirekte via dattersel-
skaber.

SELSKABETS AKTIEKAPITAL

§4.
Selskabets aktiekapital er DKK 344.756.600 skriver DKK tre-
hundredefiretifiremillionersyvhundredefemtisekstusindeseks-
hundrede 00/100, fordelt i aktier a DKK 1 og multipla heraf.
Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

UDVIDELSESBEMYNDIGELSE

§5.
Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil 01.09.2014 at
forhgje selskabets aktiekapital ad en eller flere gange med
indtil i alt nominelt 170.000.000 kr. (8.500.000 aktier a 20 kr.).

Forhgijelsen af aktiekapitalen kan ske savel ved kontant ind-
betaling som p& anden made.

Safremt kapitalforhgjelsen sker ved kontant indbetaling til

en tegningskurs, der er lavere end aktiernes veerdi, har de
eksisterende aktioneerer fortrinsret til tegning af det belgb,
hvormed aktiekapitalen forhgjes, forholdsmaessigt efter deres
aktiebesiddelse.

Ved forhgjelsen af aktiekapitalen ved kontant indbetaling uden
for de i 8 5, stk. 3 naevnte tilfeelde eller pA anden made, her-
under ved konvertering af geeld eller som vederlag for indskud
af andre veerdier end kontanter, skal der ikke tilkomme selska-
bets hidtidige aktionserer nogen fortegningsret. Ved forhgjelse
af aktiekapitalen pa anden made end ved kontant indbetaling
geelder reglerne i aktieselskabslovens § 33, og tegningskur-
sen, respektive veerdien af de aktier, der udstedes, fastseettes
af bestyrelsen inden for de rammer, der afstikkes af aktiesel-
skabslovens preeceptive regler, herunder aktieselskabslovens
8§ 79 og 80.

Vilkarene for aktietegningen fastszettes i gvrigt af bestyrelsen.

De nye aktier skal veere omsaetningspapirer og udstedes til
ihaendehaver, men kan noteres pa navn i selskabets aktiebog.
Der skal ikke geelde indskreenkninger i de nye aktiers omsaet-
telighed, og ingen aktioneer skal veere forpligtet til at lade sine
aktier indlgse helt eller delvis. Aktierne beerer udbytte fra det
tidspunkt at regne, der fastseettes af bestyrelsen, dog senest
fra det regnskabsar, der fglger efter kapitalforhgjelsen.

§ 5a.
Ophaevet

8§ 5b.
Ophaevet

§ 5c.
Ophaevet

§ 5d.

Bestyrelsen har udstedt tegningsoptioner (warrants) til tegning
ad én eller flere gange af op til nominelt DKK 247.180 aktier
ved kontant indbetaling til en kurs pa DKK 202,27 pr. aktie

a DKK 20. De hidtidige aktioneerer har ikke fortegningsret til
tegningsoptionerne.

| perioden 1. marts 2006 til den 31. oktober 2008 oparbejder
medarbejderen lgbende ret til at udnytte tegningsoptionerne,
séledes at medarbejderen hver méned i neevnte periode opar-
bejder ret til at udnytte 1/32 af de tildelte tegningsoptioner.

Tegning af aktier i henhold til tegningsoptionerne kan ske helt
eller delvist i perioden fra mandag den 24. november 2008 til
fredag den 28. november 2008, fra mandag den 4. maj 2009
til fredag den 8. maj 2009, fra mandag den 16. november
20009 til fredag den 20. november 2009 og fra mandag den 15.
marts 2010 til fredag den 19. marts 2010.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshavere overdrages
eller pantsaettes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegnings-
optionerne, skal have samme rettigheder som eksisterende
aktier efter vedtaegterne, herunder séledes at de nye aktier
skal vaere omsaetningspapirer, skal udstede til ihaendehaver,
men kan noteres p& navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke
geelde indskreenkninger i de nye aktiers omseettelighed, og
der skal ikke veere tilknyttet nogen indlgsningsforpligtelse der-
til. Aktierne skal p& tegningstidspunktet beere ret til udbytte.

| forbindelse med tildelingen af tegningsoptionerne har selska-
bet indgaet aftale med modtageren af tegningsoptionerne om
beskatning heraf i henhold til ligningslovens § 7H.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
selskabet treeffes beslutning om indfarelse af aktieklasser,
skal hver aktie tegnet efter beslutningen ved udnyttelse af
optionerne tilhgre den samme aktieklasse som den eksiste-
rende aktiekapital.

Séafremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse

i selskabet treeffes beslutning om kapitalforhgjelse ved
fondsaktieemission, skal optionshaverne ved udnyttelse

af optionerne uden yderligere betaling modtage et s&dant
yderligere hele antal (nedrundet) aktier svarende til forholdet
mellem selskabets aktiekapital inden kapitalforhgjelsen og det
belgb, hvormed aktiekapitalen nominelt forhgjes ved fondsak-
tieemission multipliceret med antallet af optionsaktier séledes,
at optionshaverne stilles, som om optionen var udnyttet umid-
delbart forud for fondsaktieemissionen.
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Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af teg-
ningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende, hvorved
aktier kan tegnes til en kurs, der ikke er lavere end markeds-
veerdien, skal dette ikke pavirke vilkarene for udgvelsen af op-
tionerne. Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgjelse,
udstedelse af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller
lignende, bortset fra til selskabets eller dets datterselskabers
medarbejdere eller bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier
kan tegnes til en kurs, der er lavere end markedsvaerdien,
skal det antal aktier, der kan tegnes i henhold til optionerne og
tegningskursen for disse reguleres sdledes, at optionshaverne
savel i relation til aktieandel (nedrundet) i selskabet som
tegningskurs stilles, som om optionerne var udnyttet umiddel-
bart forud for den naevnte sendring i selskabets kapitalforhold.
Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedel-
se af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende
til selskabets eller dets datterselskabers medarbejdere eller
bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs,
der er lavere end markedsveerdien, skal dette ikke pavirke
vilkarene for udgvelse af optionerne.

Safremt selskabet inden tegningsoptionernes (fulde) udnyt-
telse gennemfgrer en kapitalnedseettelse til deekning af
underskud, skal det (resterende) antal aktier, der kan tegnes
i henhold til optionerne og tegningskursen for disse reguleres
saledes, at optionshaverne savel i relation til aktieandel (ned-
rundet) i selskabet som tegningskurs stilles, som om option-
erne var udnyttet umiddelbart forud for kapitalnedsaettelsen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
gennemfgres en kapitalnedseettelse med udbetaling til aktio-
neererne, eller safremt der treeffes beslutning om oplgsning,
herunder fusion eller spaltning, skal optionshaverne ved ud-
nyttelse af (de resterende) optioner stilles, som om optionen
var udnyttet umiddelbart forud for den neevnte beslutning.

| tilfeelde af et salg af en majoritet af aktierne i selskabet,
hvorved forstas en overgang af mere end 50% af Selskabets
aktiekapital til tredjemand (der kan veere aktioneer i selska-
bet), skal dette som udgangspunkt ikke pavirke vilkarene

for de udstedte tegningsoptioner. Selskabets bestyrelse kan
beslutte:

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal udnytte de oparbejdede tegnings-
optioner fuldt ud og overdrage aktierne pa samme vilkar,
som de gvrige afstdende aktioneerer (eller give afkald
herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal bevare disse pa de vilkar, der frem-
gar heraf,

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoption-
er skal udnytte disse fuldt ud og overdrage aktierne pa
samme vilkar, som de gvrige afstaende aktionaerer (eller
give afkald herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoptioner
skal bevare disse pa de vilkar, der fremgar heraf.

Al2

| det omfang en eller flere af ovennaevnte bestemmelser for-

hindrer, at ligningslovens § 7H finder anvendelse pa samtlige
de tegningsoptioner, som optionsindehavere har faet tildelt

- herunder i det omfang en eller flere af bestemmelserne har
betydning for, hvornar den faktiske udnyttelseskurs anses at

foreligge - skal den eller de pageeldende bestemmelser ikke

veere geeldende.

Til gennemfarelse af udnyttelse af tegningsoptionerne har
bestyrelsen truffet beslutning om den dertil hgrende kapitalfor-
hgjelse af selskabets aktiekapital ad én eller flere gange med
indtil i alt nominelt DKK 247.180 ved kontant indbetaling til

en kurs p& DKK 202,27 pr. aktie a nominelt DKK 20 og uden
fortegningsret for selskabets hidtidige aktionzerer. Vilkarene
for aktietegningen fastseettes i gvrigt af bestyrelsen.

§ be.
Bestyrelsen har udstedt tegningsoptioner (warrants) til tegning
ad én eller flere gange af op til nominelt DKK 5.006.820 ved
kontant indbetaling til en kurs pa DKK 380,84 pr. aktie a DKK
20. De hidtidige aktioneerer har ikke fortegningsret til teg-
ningsoptionerne.

Tegning af aktier i henhold til tegningsoptionerne kan ske helt
eller delvist i perioden fra mandag den 3. maj 2010 til fredag
den 7. maj 2010, fra mandag den 30. august 2010 til fredag
den 3. september 2010 og fra mandag den 14. marts 2011 til
fredag den 18. marts 2011.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshavere overdrages
eller pantsaettes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegnings-
optionerne, skal have samme rettigheder som eksisterende
aktier efter vedtaegterne, herunder séledes at de nye aktier
skal vaere omsaetningspapirer, skal udstede til ihaendehaver,
men kan noteres p& navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke
geelde indskreenkninger i de nye aktiers omseettelighed, og
der skal ikke veere tilknyttet nogen indlgsningsforpligtelse der-
til. Aktierne skal pa tegningstidspunktet baere ret til udbytte.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
Selskabet traeffes beslutning om indfgrelse af aktieklasser,
skal hver aktie tegnet efter beslutningen ved udnyttelse af
optionerne tilhgre den bedst stillede aktieklasse.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
Selskabet traeffes beslutning om kapitalforhgjelse ved fonds-
aktieemission, skal optionshaverne ved udnyttelse af option-
erne uden yderligere betaling modtage et sddant yderligere
hele antal (nedrundet) aktier svarende til forholdet mellem
Selskabets aktiekapital inden kapitalforhgjelsen og det belgb,
hvormed aktiekapitalen nominelt forhgjes ved fondsaktieemis-
sion multipliceret med antallet af optionsaktier saledes, at
optionshaverne stilles, som om optionen var udnyttet umid-
delbart forud for fondsaktieemissionen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af teg-
ningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende, hvorved
aktier kan tegnes til en kurs, der ikke er lavere end markeds-



veerdien, skal dette ikke pavirke vilkarene for udgvelsen af op-
tionerne. Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgjelse,
udstedelse af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller
lignende, bortset fra til Selskabets eller dets datterselskabers
medarbejdere eller bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier
kan tegnes til en kurs, der er lavere end markedsveerdien,
skal det antal aktier, der kan tegnes i henhold til optionerne og
tegningskursen for disse reguleres sdledes, at optionshaverne
savel i relation til aktieandel (nedrundet) i selskabet som
tegningskurs stilles, som om optionerne var udnyttet umiddel-
bart forud for den neevnte aendring i Selskabets kapitalforhold.
Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedel-
se af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende
til Selskabets eller dets datterselskabers medarbejdere eller
bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs,
der er lavere end markedsveerdien, skal dette ikke pavirke
vilkarene for udgvelse af optionerne.

Safremt Selskabet inden tegningsoptionernes (fulde) udnyt-
telse gennemfgrer en kapitalnedseettelse til deekning af
underskud, skal det (resterende) antal aktier, der kan tegnes
i henhold til optionerne og tegningskursen for disse regule-
res séledes, at optionshaverne savel i relation til aktieandel
(nedrundet) i Selskabet som tegningskurs stilles, som om
optionerne var udnyttet umiddelbart forud for kapitalnedsaet-
telsen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
gennemfgres en kapitalnedseettelse med udbetaling til aktio-
neererne, eller safremt der treeffes beslutning om oplgsning,
herunder fusion eller spaltning, skal optionshaverne ved ud-
nyttelse af (de resterende) optioner stilles, som om optionen
var udnyttet umiddelbart forud for den neevnte beslutning.

| tilfeelde af et salg af en majoritet af aktierne i Selskabet,
hvorved forstas en overgang af mere end 50% af Selskabets
aktiekapital til tredjemand (der kan veere aktionaer i Selska-
bet), skal dette som udgangspunkt ikke pavirke vilkarene

for de udstedte tegningsoptioner. Selskabets bestyrelse kan
beslutte:

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal udnytte de oparbejdede tegnings-
optioner fuldt ud og overdrage aktierne pa samme vilkar,
som de gvrige afstdende aktioneerer (eller give afkald
herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal bevare disse pa de vilkar, der frem-
gar heraf,

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoption-
er skal udnytte disse fuldt ud og overdrage aktierne pa
samme vilkar, som de gvrige afstdende aktionzerer (eller
give afkald herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoptioner
skal bevare disse pa de vilkar, der fremgar heraf.

| det omfang, at en eller flere af ovenstdende bestemmelser
forhindrer, at Ligningslovens § 7H finder anvendelse pa samt-
lige de tegningsoptioner, som er tildelt optionshavere ansat i
Selskabet og skattepligtige i Danmark - herunder i det omfang
en eller flere af bestemmelserne har betydning for, hvornar
den faktiske udnyttelseskurs anses at foreligge - anses den
eller de pageeldende bestemmelser ikke for geeldende.

Til gennemfarelse af den til udnyttelsen af tegningsoptionerne
hgrende kapitalforhgjelse har bestyrelsen truffet beslut-

ning om den dertil hgrende kapitalforhgjelse af selskabets
aktiekapital ad én eller flere gange med indtil i alt nominelt
DKK 5.006.820 ved kontant indbetaling til en kurs pd DKK
380,84 pr. aktie a nominelt DKK 20 og uden fortegningsret for
selskabets hidtidige aktioneerer, idet kapitalforhgjelsen dog
kan udgare et starre belgb i overensstemmelse med ovensta-
ende reguleringsbestemmelser. Vilk&rene for aktietegningen
fastseettes i gvrigt af bestyrelsen.

§ 5f.
Opheevet

8§ 5¢.
Ophaevet

§ 5h.

Bestyrelsen har udstedt tegningsoptioner (warrants) til tegning
ad én eller flere gange af op til nominelt DKK 3.175.540 aktier
ved kontant indbetaling til en kurs p&d DKK 181,23 pr. aktie

a DKK 20. De hidtidige aktionzerer har ikke fortegningsret til
tegningsoptionerne.

Tegning af aktier i henhold til tegningsoptionerne kan ske helt
eller delvist i perioden fra mandag den 24. november 2008 til
fredag den 28. november 2008, fra mandag den 4. maj 2009
til fredag den 8. maj 2009, fra mandag den 16. november
2009 til fredag den 20. november 2009 og fra mandag den 15.
marts 2010 til fredag den 19. marts 2010.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshavere overdrages
eller pantsaettes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegnings-
optionerne, skal have samme rettigheder som eksisterende
aktier efter vedteegterne, herunder saledes at de nye aktier
skal vaere omsaetningspapirer, skal udstedes til ihaendehaver,
men kan noteres p& navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke
geelde indskraenkninger i de nye aktiers omseettelighed, og
der skal ikke veere tilknyttet nogen indlgsningsforpligtelse der-
til. Aktierne skal fra tegningstidspunktet beere ret til udbytte.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
Selskabet traeffes beslutning om indfgrelse af aktieklasser,
skal hver aktie tegnet efter beslutningen ved udnyttelse af
optionerne tilhgre den samme aktieklasse som den eksiste-
rende aktiekapital.
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Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
Selskabet traeffes beslutning om kapitalforhgjelse ved fonds-
aktieemission, skal optionshaverne ved udnyttelse af option-
erne uden yderligere betaling modtage et séddant yderligere
hele antal (nedrundet) aktier svarende til forholdet mellem
Selskabets aktiekapital inden kapitalforhgjelsen og det belgb,
hvormed aktiekapitalen nominelt forhgjes ved fondsaktieemis-
sion multipliceret med antallet af optionsaktier sdledes, at
optionshaverne stilles, som om optionen var udnyttet umid-
delbart forud for fondsaktieemissionen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
traeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af teg-
ningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende, hvorved
aktier kan tegnes til en kurs, der ikke er lavere end markeds-
veerdien, skal dette ikke pavirke vilk&rene for udgvelsen af op-
tionerne. Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgjelse,
udstedelse af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller
lignende, bortset fra til Selskabets eller dets datterselskabers
medarbejdere eller bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier
kan tegnes til en kurs, der er lavere end markedsveerdien,
skal det antal aktier, der kan tegnes i henhold til optionerne og
tegningskursen for disse reguleres sdledes, at optionshaverne
savel i relation til aktieandel (nedrundet) i selskabet som
tegningskurs stilles, som om optionerne var udnyttet umiddel-
bart forud for den neevnte eendring i Selskabets kapitalforhold.
Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedel-
se af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende
til Selskabets eller dets datterselskabers medarbejdere eller
bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs,
der er lavere end markedsvaerdien, skal dette ikke pavirke
vilkarene for udgvelse af optionerne.

Safremt Selskabet inden tegningsoptionernes (fulde) udnyt-
telse gennemfarer en kapitalnedseettelse til deekning af
underskud, skal det (resterende) antal aktier, der kan tegnes
i henhold til optionerne og tegningskursen for disse regule-
res saledes, at optionshaverne savel i relation til aktieandel
(nedrundet) i Selskabet som tegningskurs stilles, som om
optionerne var udnyttet umiddelbart forud for kapitalnedsaet-
telsen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
gennemfgres en kapitalnedseettelse med udbetaling til aktio-
neererne, eller safremt der treeffes beslutning om oplgsning,
herunder fusion eller spaltning, skal optionshaverne ved ud-
nyttelse af (de resterende) optioner stilles, som om optionen
var udnyttet umiddelbart forud for den neevnte beslutning.

| tilfeelde af et salg af en majoritet af aktierne i Selskabet, hvor-
ved forstas en overgang af mere end 50% af Selskabets aktie-
kapital til tredjemand (der kan veere aktionzer i Selskabet), skal
dette som udgangspunkt ikke pavirke vilkarene for de udstedte
tegningsoptioner. Selskabets bestyrelse kan beslutte:

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal udnytte de oparbejdede tegnings-
optioner fuldt ud og overdrage aktierne pa samme vilkar,
som de gvrige afstdende aktioneerer (eller give afkald
herpa hvorved de bortfalder),
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at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal bevare disse pa de vilkar, der frem-
gar heraf,

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoption-
er skal udnytte disse fuldt ud og overdrage aktierne pa
samme vilkar, som de gvrige afstaende aktionzerer (eller
give afkald herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoptioner
skal bevare disse pa de vilkar, der fremgér heraf.

Til gennemfarelse af den til udnyttelsen af tegningsoptionerne
hgrende kapitalforhgjelse er bestyrelsen bemyndiget til i
perioden indtil 1. april 2010 at forhgje selskabets aktiekapital
ad én eller flere gange med indtil i alt nominelt DKK 3.175.540
ved kontant indbetaling til en kurs p&d DKK 181,23 pr. aktie

a nominelt DKK 20 og uden fortegningsret for selskabets
hidtidige aktioneerer. Vilkarene for aktietegningen fastseettes i
gvrigt af bestyrelsen.

§ 5i.
Bestyrelsen har udstedt tegningsoptioner (warrants) til tegning
ad én eller flere gange af op til nominelt DKK 6.858.800 aktier
ved kontant indbetaling til en kurs pa DKK 342 pr. aktie a DKK
20. De hidtidige aktionaerer har ikke fortegningsret til teg-
ningsoptionerne.

Tegning af aktier i henhold til tegningsoptionerne kan ske helt
eller delvist i perioden fra mandag den 22. november 2010 til
fredag den 26. november 2010, fra mandag den 2. maj 2011
til fredag den 6. maj 2011 og fra mandag den 21. november
2011 til fredag den 25. november 2011.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshavere overdrages
eller pantsaettes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegnings-
optionerne, skal have samme rettigheder som eksisterende
aktier efter vedtaegterne, herunder séledes at de nye aktier
skal vaere omsaetningspapirer, skal udstedes til ihaendehaver,
men kan noteres p& navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke
geelde indskreenkninger i de nye aktiers omseettelighed, og
der skal ikke veere tilknyttet nogen indlgsningsforpligtelse der-
til. Aktierne skal fra tegningstidspunktet beere ret til udbytte.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
Selskabet traeffes beslutning om indfgrelse af aktieklasser,
skal hver aktie tegnet efter beslutningen ved udnyttelse af
optionerne tilhgre den samme aktieklasse som den eksiste-
rende aktiekapital.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
Selskabet traeffes beslutning om kapitalforhgjelse ved fonds-
aktieemission, skal optionshaverne ved udnyttelse af option-
erne uden yderligere betaling modtage et sddant yderligere
hele antal (nedrundet) aktier svarende til forholdet mellem
Selskabets aktiekapital inden kapitalforhgjelsen og det belgb,
hvormed aktiekapitalen nominelt forhgjes ved fondsaktieemis-
sion multipliceret med antallet af optionsaktier saledes, at



optionshaverne stilles, som om optionen var udnyttet umid-
delbart forud for fondsaktieemissionen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af teg-
ningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende, hvorved
aktier kan tegnes til en kurs, der ikke er lavere end markeds-
veerdien, skal dette ikke pavirke vilkarene for udgvelsen af op-
tionerne. Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgijelse,
udstedelse af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller
lignende, bortset fra til Selskabets eller dets datterselskabers
medarbejdere eller bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier
kan tegnes til en kurs, der er lavere end markedsveerdien,
skal det antal aktier, der kan tegnes i henhold til optionerne og
tegningskursen for disse reguleres saledes, at optionshaverne
sével i relation til aktieandel (nedrundet) i selskabet som
tegningskurs stilles, som om optionerne var udnyttet umiddel-
bart forud for den neevnte aendring i Selskabets kapitalforhold.
Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedel-
se af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende
til Selskabets eller dets datterselskabers medarbejdere eller
bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs,
der er lavere end markedsveerdien, skal dette ikke pavirke
vilkdrene for udgvelse af optionerne.

Safremt Selskabet inden tegningsoptionernes (fulde) udnyt-
telse gennemfarer en kapitalnedseettelse til deekning af
underskud, skal det (resterende) antal aktier, der kan tegnes
i henhold til optionerne og tegningskursen for disse regule-
res séledes, at optionshaverne savel i relation til aktieandel
(nedrundet) i Selskabet som tegningskurs stilles, som om
optionerne var udnyttet umiddelbart forud for kapitalnedsaet-
telsen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
gennemfgres en kapitalnedseettelse med udbetaling til aktio-
neererne, eller safremt der treeffes beslutning om oplgsning,
herunder fusion eller spaltning, skal optionshaverne ved ud-
nyttelse af (de resterende) optioner stilles, som om optionen
var udnyttet umiddelbart forud for den neevnte beslutning.

| tilfeelde af et salg af en majoritet af aktierne i Selskabet,
hvorved forstas en overgang af mere end 50% af Selskabets
aktiekapital til tredjemand (der kan veere aktionzer i Selska-
bet), skal dette som udgangspunkt ikke pavirke vilkarene

for de udstedte tegningsoptioner. Selskabets bestyrelse kan
beslutte:

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal udnytte de oparbejdede tegnings-
optioner fuldt ud og overdrage aktierne pa samme vilkar,
som de gvrige afstdende aktioneerer (eller give afkald
herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal bevare disse pa de vilkar, der frem-
gar heraf,

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoptio-
ner skal udnytte disse fuldt ud og overdrage aktierne pa

samme vilkar, som de gvrige afstaende aktionzerer (eller
give afkald herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoptioner
skal bevare disse pa de vilkar, der fremgér heraf.

Til gennemfarelse af den til udnyttelsen af tegningsoptionerne
hgrende kapitalforhgjelse er bestyrelsen bemyndiget til i
perioden indtil 12. december 2011 at forhgje selskabets ak-
tiekapital ad én eller flere gange med indtil i alt nominelt DKK
6.858.800 ved kontant indbetaling til en kurs p& DKK 342 pr.
aktie a nominelt DKK 20 og uden fortegningsret for selskabets
hidtidige aktioneerer. Vilkarene for aktietegningen fastseettes i
gvrigt af bestyrelsen.

§ 5j.
Bestyrelsen har udstedt tegningsoptioner (warrants) til tegning
ad én eller flere gange af op til nominelt DKK 7.000.000 aktier
(350.000 stk. aktier & 20 kr.) ved kontant indbetaling til en kurs
pa DKK 361 pr. aktie a DKK 20. De hidtidige aktioneerer har
ikke fortegningsret til tegningsoptionerne.

Tegning af aktier i henhold til tegningsoptionerne kan ske helt
eller delvist i perioden 4 uger efter offentliggerelse af hver af
Selskabets fglgende regnskabsmeddelelser: regnskabsmed-
delelsen for 3. kvartal i 2011, &rsregnskabsmeddelelsen for
2011 samt regnskabsmeddelelsen for 1. halvar i 2012.

Tegningsoptionerne kan ikke af optionshavere overdrages
eller pantsaettes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegnings-
optionerne, skal have samme rettigheder som eksisterende
aktier efter vedtaegterne, herunder séledes at de nye aktier
skal vaere omsaetningspapirer, skal udstedes til ihaendehaver,
men kan noteres p& navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke
geelde indskraenkninger i de nye aktiers omseettelighed, og
der skal ikke veere tilknyttet nogen indlgsningsforpligtelse der-
til. Aktierne skal fra tegningstidspunktet beere ret til udbytte.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
Selskabet traeffes beslutning om indfgrelse af aktieklasser,
skal hver aktie tegnet efter beslutningen ved udnyttelse af
optionerne tilhgre den samme aktieklasse som den eksiste-
rende aktiekapital.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
Selskabet traeffes beslutning om kapitalforhgjelse ved fonds-
aktieemission, skal optionshaverne ved udnyttelse af option-
erne uden yderligere betaling modtage et sddant yderligere
hele antal (nedrundet) aktier svarende til forholdet mellem
Selskabets aktiekapital inden kapitalforhgjelsen og det belgb,
hvormed aktiekapitalen nominelt forhgjes ved fondsaktieemis-
sion multipliceret med antallet af optionsaktier saledes, at
optionshaverne stilles, som om optionen var udnyttet umid-
delbart forud for fondsaktieemissionen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse

treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af teg-
ningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende, hvorved
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aktier kan tegnes til en kurs, der ikke er lavere end markeds-
veerdien, skal dette ikke pavirke vilkarene for udgvelsen af op-
tionerne. Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgijelse,
udstedelse af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller
lignende, bortset fra til Selskabets eller dets datterselskabers
medarbejdere eller bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier
kan tegnes til en kurs, der er lavere end markedsveerdien,
skal det antal aktier, der kan tegnes i henhold til optionerne og
tegningskursen for disse reguleres saledes, at optionshaverne
sével i relation til aktieandel (nedrundet) i selskabet som
tegningskurs stilles, som om optionerne var udnyttet umiddel-
bart forud for den neevnte aendring i Selskabets kapitalforhold.
Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedel-
se af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende
til Selskabets eller dets datterselskabers medarbejdere eller
bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier kan tegnes til en kurs,
der er lavere end markedsveerdien, skal dette ikke pavirke
vilkdrene for udgvelse af optionerne.

Safremt Selskabet inden tegningsoptionernes (fulde) udnyt-
telse gennemfarer en kapitalnedseettelse til deekning af
underskud, skal det (resterende) antal aktier, der kan tegnes
i henhold til optionerne og tegningskursen for disse regule-
res séledes, at optionshaverne savel i relation til aktieandel
(nedrundet) i Selskabet som tegningskurs stilles, som om
optionerne var udnyttet umiddelbart forud for kapitalnedsaet-
telsen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
gennemfgres en kapitalnedsaettelse med udbetaling til aktio-
neererne, eller safremt der treeffes beslutning om oplgsning,
herunder fusion eller spaltning, skal optionshaverne ved ud-
nyttelse af (de resterende) optioner stilles, som om optionen
var udnyttet umiddelbart forud for den neevnte beslutning.

| tilfeelde af et salg af en majoritet af aktierne i Selskabet,
hvorved forstas en overgang af mere end 50% af Selskabets
aktiekapital til tredjemand (der kan veere aktionzer i Selska-
bet), skal dette som udgangspunkt ikke pavirke vilkarene

for de udstedte tegningsoptioner. Selskabets bestyrelse kan
beslutte:

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal udnytte de oparbejdede tegnings-
optioner fuldt ud og overdrage aktierne pa samme vilkar,
som de gvrige afstdende aktioneerer (eller give afkald
herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal bevare disse pa de vilkar, der frem-
gar heraf,

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoption-
er skal udnytte disse fuldt ud og overdrage aktierne pa
samme vilkar, som de gvrige afstdende aktionzerer (eller
give afkald herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoptioner
skal bevare disse pa de vilkar, der fremgéar heraf.
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Til gennemfarelse af den til udnyttelsen af tegningsoptionerne
hgrende kapitalforhgjelse er bestyrelsen bemyndiget til i
perioden indtil 1. november 2012 at forhgje selskabets aktie-
kapital ad én eller flere gange med indtil i alt nominelt DKK
7.000.000 ved kontant indbetaling til en kurs p& DKK 361 pr.
aktie a nominelt DKK 20 og uden fortegningsret for selskabets
hidtidige aktioneerer. Vilkarene for aktietegningen fastseettes i
gvrigt af bestyrelsen.

8§ 5k.

Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil 31.12.2010 ad
én eller flere gange at traeffe beslutning om optagelse af 1an
pa op til 162.000.000 kr. mod udstedelse af konvertible obliga-
tioner, der giver ret til tegning af aktier i selskabet. Selskabets
aktioneerer skal ikke have fortegningsret ved udstedelsen af
de konvertible obligationer i henhold til denne bemyndigelse.
Lanene skal indbetales kontant. | gvrigt fastsaetter bestyrelsen
de naermere vilkar for de konvertible obligationer, der udste-
des i henhold til bemyndigelsen.

Til gennemfgrelse af den til konvertering af de konvertible
geeldsbreve hgrende kapitalforhgjelse bemyndiges besty-
relsen til i perioden indtil 01.04.2014 at forhgje selskabets
aktiekapital ad én eller flere gange med indtil i alt nominelt
20.000.000 kr. (1.000.000 stk. aktier a 20 kr.) ved konvertering
af de konvertible obligationer. Selskabets hidtidige aktionee-
rer skal ikke have fortegningsret til aktier, der udstedes ved
konvertering af de konvertible obligationer.

De nye aktier, som matte blive tegnet ved konvertering, skal
have samme rettigheder som de hidtidige aktier efter ved-
teegterne, herunder saledes at de nye aktier skal udstedes til
ihaendehaver, skal vaere omsaetningspapirer, men kan noteres
pa navn i selskabets aktiebog, at der ikke er indlgsningspligt,
og at der ikke geelder indskraenkninger i de nye aktiers om-
seettelighed. De nye aktier beerer ret til udbytte fra tidspunktet
for konverteringen af de udstedte konvertible obligationer til
aktier, dvs. fra tegningstidspunktet.

§5l.
Bestyrelsen har udstedt tegningsoptioner (warrants) til tegning
ad én eller flere gange af op til nominelt DKK 10.000.000 ak-
tier (500.000 stk. aktier a 20 kr.) ved kontant indbetaling til en
kurs pd DKK 146 pr. aktie a DKK 20. De hidtidige aktionzerer
har ikke fortegningsret til tegningsoptionerne.

| perioden 1. juni 2009 til den 31. maj 2010 oparbejder de
optionshavere, der er medarbejdere i selskabet eller medlem
af direktionen, lgbende ret til at udnytte tegningsoptionerne,
saledes disse den sidste dag i hver maned i neevnte periode
oparbejder ret til at udnytte 1/12 af de tildelte tegningsoptioner.

Tegning af aktier i henhold til tegningsoptionerne kan ske helt
eller delvist i en periode pa 4 uger efter offentligggrelsen af
hver af selskabets falgende regnskabsmeddelelser: regn-
skabsmeddelelsen for 3. kvartal i 2012, arsregnskabsmed-
delelsen for 2012 samt regnskabsmeddelelsen for 1. halvar i
2013.



Tegningsoptionerne kan ikke af optionshaverne overdrages
eller pantsaettes til tredjemand.

De nye aktier, som matte blive tegnet i henhold til tegnings-
optionerne, skal have samme rettigheder som eksisterende
aktier efter vedteegterne, herunder séledes at de nye aktier
skal veere omsaetningspapirer, skal udstedes til ihaendehaver,
men kan noteres pa navn i selskabets aktiebog. Der skal ikke
geelde indskraenkninger i de nye aktiers omseettelighed, og
der skal ikke veere tilknyttet nogen indlgsningsforpligtelse der-
til. Aktierne skal fra tegningstidspunktet baere ret til udbytte.

| forbindelse med tildelingen af tegningsoptionerne har selska-
bet indgaet aftale om beskatning i henhold til ligningslovens

8§ 7H med hver af de modtagere af tegningsoptioner, der er
ansat i selskabet og skattepligtige i Danmark.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse i
selskabet treeffes beslutning om indferelse af aktieklasser,
skal hver aktie tegnet efter beslutningen ved udnyttelse af
optionerne tilhgre den samme aktieklasse som den eksiste-
rende aktiekapital.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse

i selskabet treeffes beslutning om kapitalforhgjelse ved
fondsaktieemission, skal optionshaverne ved udnyttelse

af optionerne uden yderligere betaling modtage et sadant
yderligere hele antal (nedrundet) aktier svarende til forholdet
mellem selskabets aktiekapital inden kapitalforhgjelsen og det
belagb, hvormed aktiekapitalen nominelt forhgjes ved fondsak-
tieemission multipliceret med antallet af optionsaktier saledes,
at optionshaverne stilles, som om optionen var udnyttet umid-
delbart forud for fondsaktieemissionen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
traeffes beslutning om kapitalforhgjelse, udstedelse af teg-
ningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller lignende, hvorved
aktier kan tegnes til en kurs, der ikke er lavere end markeds-
veerdien, skal dette ikke pavirke vilkarene for udgvelsen af op-
tionerne. Safremt der treeffes beslutning om kapitalforhgjelse,
udstedelse af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve eller
lignende, bortset fra til selskabets eller dets datterselskabers
medarbejdere, direktion eller bestyrelsesmedlemmer, hvorved
aktier kan tegnes til en kurs, der er lavere end markeds-
veerdien, skal det antal aktier, der kan tegnes i henhold til
optionerne og tegningskursen for disse reguleres séledes, at
optionshaverne savel i relation til aktieandel (nedrundet) i sel-
skabet som tegningskurs stilles, som om optionerne var ud-
nyttet umiddelbart forud for den naevnte sendring i selskabets
kapitalforhold. Safremt der traeffes beslutning om kapitalforhg-
jelse, udstedelse af tegningsoptioner, konvertible geeldsbreve
eller lignende til selskabets eller dets datterselskabers med-
arbejdere eller bestyrelsesmedlemmer, hvorved aktier kan
tegnes til en kurs, der er lavere end markedsveerdien, skal
dette ikke pavirke vilkarene for udgvelse af optionerne.

Safremt selskabet inden tegningsoptionernes (fulde) udnyt-
telse gennemfgrer en kapitalnedseettelse til deekning af
underskud, skal det (resterende) antal aktier, der kan tegnes
i henhold til optionerne og tegningskursen for disse reguleres
séledes, at optionshaverne savel i relation til aktieandel (ned-
rundet) i selskabet som tegningskurs stilles, som om option-
erne var udnyttet umiddelbart forud for kapitalnedseaettelsen.

Safremt der inden tegningsoptionernes (fulde) udnyttelse
gennemfgres en kapitalnedseettelse med udbetaling til aktio-
neererne, eller safremt der treeffes beslutning om oplgsning,
herunder fusion eller spaltning, skal optionshaverne ved ud-
nyttelse af (de resterende) optioner stilles, som om optionen
var udnyttet umiddelbart forud for den naevnte beslutning.

| tilfeelde af et salg af en majoritet af aktierne i Selskabet,
hvorved forstds en overgang af mere end 50% af selskabets
aktiekapital til tredjemand (der kan veere aktioneer i selska-
bet), skal dette som udgangspunkt ikke pavirke vilkarene
for de udstedte tegningsoptioner. Selskabets bestyrelse kan
beslutte:

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner, skal udnytte de oparbejdede tegnings-
optioner fuldt ud og overdrage aktierne pa samme vilkar,
som de gvrige afstdende aktionzerer (eller give afkald
herpa, hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har oparbejdede men ikke-udnyttede
tegningsoptioner skal bevare disse pa de vilkar, der frem-
gar heraf,

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoption-
er, skal udnytte disse fuldt ud og overdrage aktierne pa
samme vilkar, som de gvrige afstdende aktioneerer (eller
give afkald herpa hvorved de bortfalder),

at optionshavere, der har ikke-oparbejdede tegningsoptioner,
skal bevare disse pa de vilkar, der fremgar heraf.

| det omfang en eller flere af ovenstdende bestemmelser for-
hindrer, at Ligningslovens § 7H finder anvendelse pa samtlige
de tegningsoptioner, som er tildelt optionshavere der er ansat
i selskabet og skattepligtige i Danmark - herunder i det om-
fang en eller flere af bestemmelserne har betydning for, hvor-
nar den faktiske udnyttelseskurs anses at foreligge - anses
den eller de pageeldende bestemmelser ikke for geeldende.

Til gennemfarelse af udnyttelse af tegningsoptionerne har
bestyrelsen truffet beslutning om den dertil hgrende kapitalfor-
hgjelse af selskabets aktiekapital ad én eller flere gange med
indtil i alt nominelt DKK 10.000.000 aktier ved kontant indbe-
taling af DKK 146 pr. aktie a DKK 20 og uden fortegningsret
for selskabets hidtidige aktioneerer, idet kapitalforhgjelsen dog
kan udggre et starre belgb i overensstemmelse med ovensta-
ende reguleringsbestemmelser. Vilkarene for aktietegningen
fastseettes i gvrigt af bestyrelsen.
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AKTIER

§ 6.
Aktierne udstedes til ihaendehaver, men kan noteres pa navn
i selskabets aktiebog. Aktierne er omsaetningspapirer og der
geelder ingen indskraenkninger i omsaetteligheden.

§7.
Ingen aktier skal have seerlige rettigheder og ingen aktionaerer
er forpligtet til helt eller delvis at lade deres aktier indlgse af
selskabet eller andre.

§8.
Selskabets aktiebog kan efter bestyrelsens valg fagres enten
hos selskabet eller hos en af bestyrelsen uden for selskabet
udpeget aktiebogfarer. Selskabets aktiebog fares af I-NVE-
STOR DANMARK A/S, Kongevejen 418, 2840 Holte.

§9.
Aktierne kan mortificeres uden dom i overensstemmelse med
de til enhver tid vaerende lovgivningsregler om mortifikation af
omsaetningspapirer.

GENERALFORSAMLINGER

§10.
Generalforsamlingen er inden for de i lovgivningen og
vedtaegterne fastsatte greenser den hgjeste myndighed i alle
selskabets anliggender.

Generalforsamlinger afholdes p& selskabets hjemsted eller i
Storkgbenhavn.

Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen med mindst 8
dages og hgjst 4 ugers varsel.

Indkaldelsen skal bekendtggres i ét farende dagblad og i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens edb-informationssystem.
Endvidere skal der ske skriftlig indkaldelse af alle i aktiebogen
noterede aktiongerer, som har fremsat begaering herom.

Indkaldelsen skal indeholde dagsordenen for generalfor-
samlingen. Hvis der skal forhandles forslag, hvis vedtagelse
kreever seerlig majoritet, skal dette fremhaeves i indkaldelsen
og forslagets fulde ordlyd skal angives heri.

| de sidste 8 dage far hver generalforsamling skal dagsorde-
nen og de fuldsteendige forslag, der vil komme til forhandling,
samt for den ordinaere generalforsamlings vedkommende
tillige den reviderede arsrapport, henligge til eftersyn for
aktionzererne p& selskabets kontor. Det samme skal samtidig
udsendes til enhver noteret aktionaer, som har fremsat begae-
ring herom.
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§11.
Enhver aktionzer har ret til at mgde pa generalforsamlingen,
nar han senest 5 dage forud for dennes afholdelse har an-
modet om at f& udleveret adgangskort pa selskabets kontor.
Egenskab af aktioneer godtggres ved, at dennes adkomst er
noteret i aktiebogen, eller ved forevisning af dokumentation
fra aktioneerens kontofgrende institut, hvilken dokumentation
pa tidspunktet for anmodning om adgangskort hgjst ma veere
14 dage gammel. For at fa udleveret adgangskort skal aktio-
naeren endvidere afgive skriftlig erklaering om, at aktierne ikke
er eller vil blive overdraget til andre, inden generalforsam-
lingen er afholdt. Aktionaeren kan mgde personligt eller ved
fuldmagt og kan mgde sammen med radgiver.

Stemmeret kan udgves i henhold til skriftlig fuldmagt til en
person, der ikke behgver at veere aktioneer i selskabet. Fuld-
magter anses for geeldende, indtil de skriftligt tilbagekaldes
over for selskabet, med mindre de indeholder modstédende
bestemmelser. Fuldmagt kan dog ikke gives for laengere tid
end ét ar.

§12.
Den ordinzere generalforsamling afholdes senest 4 maneder
efter regnskabsarets udlgb.

Dagsordenen for den ordineere generalforsamling skal om-
fatte:

1. Bestyrelsens beretning om selskabet virksomhed i det
forlgbne ar.

2. Foreleeggelse af arsrapport til godkendelse.

3. Bestyrelsens forslag om anvendelse af overskud eller
deekning af underskud i henhold til den godkendte arsrap-
port.

4. Valg af medlemmer til bestyrelsen.
5. Valg af revision.

6. Eventuelle forslag fra bestyrelse eller aktionaerer, herun-
der forslag til bemyndigelse til selskabets erhvervelse af
egne aktier.

Forslag fra aktiongererne til behandling pa den ordinzere
generalforsamling ma veere indgivet til selskabet senest 2
maneder efter regnskabsarets udlgb.

§13.
Ekstraordineere generalforsamlinger afholdes efter en ge-
neralforsamlings, bestyrelsens eller revisors beslutning eller
efter skriftlig anmodning til bestyrelsen fra aktionaerer, der
ejer mindst 1/10 af aktiekapitalen. Aktionaerernes anmodning
skal indeholde angivelse af, hvad der gnskes behandlet p&
generalforsamlingen. Indkaldelse hertil skal derefter ske inden
14 dage efter, at anmodningen er bestyrelsen i heende.



§ 14.
Generalforsamlingen ledes af en dirigent, der er udpeget af
bestyrelsen.

Dirigenten leder forhandlingerne og afgar alle spgrgsmal
vedrgrende sagernes behandlingsméade.

Over det pa en generalforsamling passerede indfgres be-
retningen i en protokol, der underskrives af dirigenten og de
tilstedeveerende medlemmer af bestyrelsen.

Senest 14 dage efter generalforsamlingens afholdelse skal
protokollen eller en bekraeftet udskrift heraf veere tilgaengelig
for aktionaererne pa selskabets kontorer, og tilstilles enhver
aktioneer, der har fremsat skriftlig begaering derom.

STEMMERET

§ 15.
Pa generalforsamlinger giver hvert aktiebelgb pd DKK 1 een
stemme. Aktioneerer, der har erhvervet aktier ved overdragel-
se, kan ikke udeve stemmeret for de pageeldende aktier med
mindre aktierne er noteret i aktiebogen, eller aktionaeren har
anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse forud for tidspunktet
for indkaldelsen til generalforsamlingen. Uanset at stemmeret-
ten ikke kan udnyttes, anses den overdragne aktiepost dog
som repraesenteret p& generalforsamlingen, dersom aktierne
forud for generalforsamlingen er noteret i aktiebogen, eller
aktionaeren har anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse.

§ 16.
Alle beslutninger pa generalforsamlinger vedtages med sim-
pelt stemmeflertal, medmindre aktieselskabsloven eller disse
vedteegter foreskriver szerlige regler om repreesentation og
majoritet.

Til vedtagelse af beslutninger om aendring af disse vedtseg-
ter, om selskabets oplgsning eller sammenslutning med et
andet selskab eller firma kraeves - for sa vidt der ikke ifalge
lovgivningen kreeves starre majoritet eller enstemmighed - at
beslutningen vedtages med mindst 2/3 savel af de afgivne
stemmer som af den pa generalforsamlingen repraesenterede
stemmeberettigede aktiekapital, samt at mindst halvdelen

af aktiekapitalen er repraesenteret pa generalforsamlingen.
Safremt halvdelen af aktiekapitalen ikke er repreesenteret p&
generalforsamlingen, men beslutningen vedtages med mindst
2/3 savel af de afgivne stemmer som af den pa generalfor-
samlingen repraesenterede stemmeberettigede aktiekapital,
kan beslutningen, p& en ny generalforsamling, der indkaldes
inden 14 dage efter afholdelsen af den foregdende, vedtages
med mindst 2/3 savel af de afgivne stemmer som af den pa
generalforsamlingen repreesenterede stemmeberettigede
aktiekapital.

BESTYRELSE OG DIREKTION

§17.
Selskabet ledes af en bestyrelse pa 3-8 medlemmer, der
veelges af generalforsamlingen for ét &r ad gangen, og som
kan genveelges. Hertil kommer de medlemmer, der veelges i
henhold til lovgivningens regler om repraesentation af arbejds-
tagere i bestyrelsen.

Generalforsamlingen fastseetter bestyrelsens honorar.
§18.
Over bestyrelsens forhandlinger fares en protokol, der under-
skrives af samtlige tilstedeveerende medlemmer.
Bestyrelsen veelger selv sin formand og naestformand.

Bestyrelsen kan meddele prokura enkel eller kollektiv.

Bestyrelsen fastsaetter i gvrigt en neermere forretningsorden
for sit hverv.

Bestyrelsen ansaetter direktionen.

§ 18a.
Der er vedtaget retningslinier for incitamentaflgnning af be-
styrelsen og direktionen, jf. aktieselskabslovens § 69b, stk. 2.
Retningslinierne kan ses pa selskabets hjemmeside.

TEGNINGSRET

§19.
Selskabet tegnes af bestyrelsens formand i forening med
enten en direktar eller 2 bestyrelsesmedlemmer eller af 2
bestyrelsesmedlemmer i forening med en direktar.

REVISOR

§ 20.

Selskabets arsrapport revideres af en eller to af generalfor-

samlingen valgte statsautoriserede revisorer.

Revisor veelges for ét &r ad gangen. Genvalg kan finde sted.

REGNSKAB

§ 21.
Selskabets regnskabsar er kalenderaret.

Arsrapporten skal opggres i overensstemmelse med den til
enhver tid geeldende lovgivning om aflaeggelse af arsrappor-
ter.

---00000---

Séledes vedtaget pa selskabets ekstraordinaere generalfor-
samling den 18.09.2009
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