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ARSSTAMMA OCH OVRIG INFORMATION

Arsstdmma i Karo Pharma AB &ger rum torsdagen den 12 maj
2016 kl. 16.00 pa Hotell Diplomat, Strandvagen 7a i Stockholm
Kallelse till arsstamman finns pa Karo Pharmas hemsida,
www.karopharma.se/stamma.

DELTAGANDE

Ré&tt att delta i arsstdmman har aktiedgare, som dels ar inford i den
av Euroclear Sweden AB forda aktieboken fredagen den 6 maj 2016,
dels senast fredagen den 6 maj 2016 anmaler sitt deltagande till
Karo Pharma.

Anmalan om deltagande i stamman ska ske skriftligen med namn,
person-/organisationsnummer, adress, e-postadress och telefonnum-
mer till postadress Karo Pharma AB, att: Henrik Palm, Nybrokajen 7,
111 48 Stockholm, eller via e-post till henrik.palm@karopharma.se.

For att dga ratt att delta i stémman maste aktiedgare som har sina
aktier forvaltarregistrerade genom banks notariatavdelning eller an-
nan forvaltare tillfalligt registrera aktierna i eget namn. Sadan regist-
rering maste vara verkstalld senast fredagen den 6 maj, vilket innebar
att aktiedgare maste meddela forvaltaren i god tid fore detta datum.

OVRIG INFORMATION

KOMMANDE RAPPORTTILLFALLEN

Delarsrapport januari-mars 12 maj 2016
Delarsrapport januari-juni 15 juli 2016
Delarsrapport januari-september 27 oktober 2016

Bokslutsrapport for 2016 16 februari 2017

Finansiella rapporter, pressmeddelanden, kallelse till bolagsstamma
och annan information finns tillganglig pa Karo Pharmas hemsida
www.karopharma.se fran offentliggérandet. Karo Pharmas finansiella
rapporter och pressmeddelanden kan prenumereras pa och laddas
ner fran hemsidan. Karo Pharma har elektronisk distribution som hu-
vudsaklig distributionsform fér finansiella rapporter. Arsredovisningen
postas till de aktiedgare och andra intressenter som sarskilt begar det.
Utskrifter av delarsrapporter postas pa begaran.

For ytterligare information var vanlig kontakta Henrik Palm, finans-
direktor, tel 08-608 60 76, eller e-post: contact@karopharma.se.



Karo Pharma dr ett Health Care-foretag som utvecklar och marknads-
for produkter till apotek, dagligvaruhandeln och direkt till sjukvarden.

Aktien dr noterad pd Nasdaq Stockholm.

> KARO BIO BYTER UNDER 2016 NAMN TILL KARO PHARMA AB FOR ATT GE KONCERNEN ETT NAMN SOM BATTRE AVSPEGLAR
KOMBINATIONEN AV VERKSAMHETENS PROJEKT OCH FORSALJNING AV PRODUKTER PA MARKNADEN. NAMNBYTET GODKANDES

AV EN EXTRA BOLAGSSTAMMA DEN 16 MARS 2016.

ARET | KORTHET

» | FEBRUARI utsags Anders Lonner till arbetande
ordférande och Maria Sj6éberg till VD

* | APRIL forvarvades en marknadsnara produkt mot
forkylning for 20 MSEK

* | JUNI genomfordes tva nyemissioner pa 250 MSEK
fore transaktionskostnader

* | SEPTEMBER férvarvades Apropharm AS och DnE
Sverige AB f6r 100 MSEK. Foretagen saljer halso-
vardsprodukter till apotek och omsatter ca 50 MSEK
arligen.

* | OKTOBER forvarvades Swereco Group for
250 MSEK. Gruppen marknadsfér medicintekniska

Finansiella data

produkter till apotek och sjukvard och omsatte 2014
ca 150 MSEK.

* | OKTOBER férvarvades 90% av MedCore AB for
18 MSEK. MedCore marknadsfér medicintekniska
licensprodukter till apotek och sjukhus i Norden
med en arlig omsattning pa ca 50 MSEK.

» | DECEMBER f6rvarvades rattigheterna till Allevo for
ca 60 MSEK. Allevo dr en valetablerad produktserie
for viktkontroll som omsatter drygt 60 MSEK arligen.

» NETTOOMSATTNINGEN uppgick till 69,1 (30,1) MSEK

* RESULTATET f6re skatt uppgick till -78,4 (-59,3) MSEK

* LIKVIDA medel uppgick till 76,4 (51,6) MSEK

MSEK 2015 2014 2013 2012 201
Nettoomsattning o....091 301 470 332 -
Kostnadsdldavaror 7405 - ST
Roérelsens kostnader L1035 2895 695 f1%29  -2312
- varavFoU-kostnader 7350 =686 -525 1079 -189.3
Periodensresultat 7995 7221 7985 -2266
Resultat per aktie (SEK) 7009 -004  -021  -049
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 7922 -465 =334 -1278 1983

Likvida medel och andra kortfristiga placeringar 76,5 51,6 22,8 54 158,5
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AFFARSIDE

Bolagets affdrsidé dr att addera ytterligare projekt och
produkter genom férvirv av bolag och produktrittig-
heter. En vidareutveckling av de férvirvade bolagen
genom att minska kostnaderna och att skapa synergier
dem emellan, ska vara viktigt for att n& ekonomisk
framgéng.

FINANSIELLA MAL
Karo Pharmas mal &r att skapa ett lonsamt bolag med
ett 6kat aktiedgarvirde.

STRATEGI
Bolagets verksambhet, férutom de tre befintliga likeme-
delsprojekten, skall breddas genom férvirv av:

« innovativa projekt med 1ag utvecklingsrisk och kort
tid till marknaden samt;

« etablerade verksamheter med produkter som har
en stabil intjdningspotential

Bolalaget ska ha ett 6kat kommersiellt fokus och
tydligare riskhantering genom;

* Risker ska i forsta hand delas med andra

« Effektiv organisation med hég kompetens

« Efterstriva tillvidxt, savil organiskt som genom
forvirv och allianser

* Den nordiska marknaden prioritetas

Karo Pharma arsredovisning 2015

AFFARSMODELL

Karo Pharmas affiarsmodell innefattar utveckling av
lakemedelsprojekt, produktutveckling och marknads-
foring av produkter.

Nya produkter ska tillféras bolaget framst genom
forvirv av bolag med produkter och produktrittig-
heter for forsiljning via egna kanaler och/eller via
distributdrer och partners.

Karo Pharmas affirsmodell inom ldkemedelsutveck-
ling syftar till att kunna ingd licensavtal. For att moj-
liggbra detta maste bolaget kunna visa upp dvertygan-
de prekliniska data for vara ldkemedelssubstanser som
adresserar viktiga medicinska behov samtidigt som det
finns en tydlig kommersiell potential.

Intdkternas fordelning vid ett potentiellt avtal for
ett projekt i preklinisk eller tidig klinisk fas:

« Upfront betalning

« Milestone betalningar - fasta ersdttningar nir vissa
delmal i projektets utveckling uppnas

* Royalties - procentuell ersdttning baserad pa for-
sdljningen nir produkten nar marknaden



ORDFORANDE
HAR ORDET

2015 var ett intensivt ar for Karo Pharma. Bolagets stra-
tegi kompletterades fran att vara ett prekliniskt forsk-
ningsbolag till ett foretag med produktutveckling och
marknadsféring av produkter. Det har skett forvirv av
projekt med 1ag utvecklingsrisk och kort tid till markna-
den. Som ett led i var nya strategi byts nu bolagets namn
till Karo Pharma, som bittre speglar verksamheten. Karo
Pharma &r ett spdnnande "turn around ” bolag med inn-
ovativa projekt och goda férutsittningar att fa ett positivt
kassaflode. Genom ldgre kostnader och produkter pa
marknaden utgdr Karo Pharma en unik kombination for
framtiden.

Under 2015 forvarvade Karo Pharma flera bolag med
inarbetade varumérken i portféljen, som innehéller re-
ceptfria lakemedel, sjukvardsprodukter och medicinska
hjdlpmedel. Det dr viktigt att notera att forskningen in-
riktas mot en mer virtuell verksambhet, vilket innebir att
Karo Pharma driver mer marknadsnéra projekt genom
“outsourcing” som reducerar kostnaderna vésentligt.

Fran arsskiftet 2015 driver Pfizer planenligt det fort-
satta utvecklingsarbetet av RORgamma, vilket innebar
att projektet har tagit ytterligare ett steg framat. Karo
Pharma kan erhalla upp till drygt 200 MUSD nér Pfizer
uppnar vissa utvecklings- och forsiljningsmal i projektet
samt, ut6ver det, royalty pa forsiljning av framtida ldke-
medel. Ndr det géller Karo Pharmas lakemedelsutveck-
ling méaste bolaget, for att kunna inga licensavtal, kunna
visa upp overtygande prekliniska data for vara ladkeme-
delssubstanser som adresserar viktiga medicinska behov
samtidigt som det finns en tydlig kommersiell potential.
Vara utvalda ldkemedelskandidater inom cancer- och
multipel sklerosprojekten adresserar viktiga terapiomra-
den. Malsdttningen for vara projekt inom canceromradet
och projekt inom multipel sklerosomradet &r att finna
partners for vidare utveckling. Forhoppning fanns att fa
avtal till stand redan frra aret. VD Maria Sjoberg dgnar
nu full tid till denna uppgift.

Anders Loénner, Executive Chairman of the Board.

Ambitionen for Karo Pharma &r att addera ytterligare
projekt genom forvarv av bolag och produktrattighe-
ter. En vidareutveckling av de férvdrvade bolagen, att
skapa synergier dem emellan, blir ytterligare en faktor
for ekonomisk framgang. Det finns i Sverige ett stort
antal intressanta utvecklingsprojekt dar Karo Pharma
med sitt internationella nétverk och sin erfarenhet av
att driva utvecklingsprojekt kan skapa mervirde. Den
hir offensiva strategin kan resultera i en del finansiella
ataganden, men forvintas i forlangningen att leda till ett
okat aktiedgarvarde. I syfte att forstdrka bolagets finan-
siella och operationella handlingsférmaga, har styrelsen
i Karo Pharma ddrfor beslutat att genomféra en foretra-
desemission. Karo Pharma dr ett intressant alternativ
for aktiedgare som vill investerai Health Care omradet.
Stdrkta finanser ger oss mgjlighet att agera langsiktigt
och forbdttrar var position i pdgdende kommersiella
diskussioner.

Stockholm i april 2016

Anders Lonner, Executive Chairman of the Board
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MARKNAD

Marknaden for hilsovirdsprodukter som siljs via
apotek och direkt till sjukvarden &r stor och bestar av
ett brett spektrum av produkter. Hir inryms bland
annat receptfria och receptbelagda likemedel, medi-
cintekniska produkter, olika typer av hjilpmedel, for-
brukningsvaror, diagnostik och instrument. Férutom
kategorisering enligt produkttyp anvédnds dven terapi-
omraden, sdsom diabetes, hjdarta/kirl och infektion.
Detta innebdr att det finns en rad olika delmarknader
av olika storlek, grad av konkurrens, och trender.

Apotek

De flesta ldnder i Europa har regleringar for detaljhan-
del med ldkemedel. Reglerna giller i huvudsak vem
som far dga och bedriva apotek, medan mer liberala
regelverk kan begrédnsa kraven till att apoteken ska

ha ansvarig personal med farmaceututbildning och
tillata forsdljning av receptfria likemedel i annan de-
taljhandel. I Norden har apotekskedjor huvuddelen av
marknaden. Inkop sker vanligtvis i vdl strukturerade
processer.

Sjukvarden

Sjukvardsverksamhet i Norden bedrivs bade av offent-
lig och privat sektor, och finansieras i hog utstrackning
av skattemedel. Inkdp sker i vil strukturerade proces-

| Karo Pharma arsredovisning 2015
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Trender

Receptbelagda likemedel svarar f6r merparten av
lakemedelsmarknaden, men marknaden f6r recept-
fria lakemedel har en starkare tillvixt och férvintas
under 2018 svara for 13 procent av totalmarknaden.
Flera faktorer driver tillvixten av liakemedelsmarkna-
den. De nordiska ldnderna har en 6kad andel aldran-
de befolkning vilket 6kar trycket pa sjukvarden och
efterfrdgan pa ldkemedel och hjdlpmedel. Férdndrade
livsstilsvanor medfor att de stora folksjukdomarna
okar, vilket okar efterfragan pé lakemedel for ex-
empelvis hjart-kérlsjukdomar, diabetes och cancer.
Teknikutvecklingen gor dessutom att fler patienter
kan diagnosticeras vilket driver pa utveckling av nya
produkter och likemedel.

Det rdder dven en dkad hilsotrend, dir allt fler
ménniskor gér medvetna val vad giller kost och hélsa.
Allt fler véljer receptfria alternativ for att behandling
och i férebyggande syfte. Under senare ar har det dess-
utom skett en forflyttning fran ldkemedel till andra
egenvardsprodukter.

Genomsnittskonsumtionen av egenvardsprodukter
per person i Norden under 2014 var 327 SEK i Danmark,
473 SEK i Sverige, 744 SEK i Finland och 957 SEK i Norge.



Kompressionsstrumpor anvands
inte bara i varden utan finner dven
en 6kad anvandning inom idrott.

VERKSAMHET

Karo Pharma marknadsfor och siljer hilsovardspro-
dukter for apotek och sjukvard framforallt pa4 mark-
naden i Sverige och 6vriga Norden. Under 2015 for-
varvades flera verksamheter och varumarken, vilket
medfGrde att Karo Pharmas produktportfolj vaxte till
en omsittning i arstakt pa 6ver 300 MSEK. Bolaget
kommer att ha tvd huvudinriktningar inom Health
Care - Retail och Hospital Supply. Fokus for de bada
verksamhetsomréidena dr att erbjuda produkter som
kan hjilpa ménniskor att forbittra sin hilsa och for-
enkla sin vardag. Retail omfattar receptfria lakemedel
och egenvardsprodukter som siljs direkt till konsu-
menter via apotek och detaljhandel, s.k. OTC. Hospi-
tal Supply omfattar produkter som siljs till offentlig
sjukvard och apotek.

Under 2015 forvirvade Karo Pharma flera bolag som
har vil inarbetade varumairken i sin produktportfslj,
och bredden ticker nu in receptfria likemedel, med-
icintekniska licensprodukter, medical device samt
produkter inom viktkontroll.

Ett forsta storre steg for att etablera Karo Pharma
inom Retail-segmentet, var forvirvet av Apropharm.
Bolaget har en omsittning pa ca 50 MSEK foretridesvis
i Norge och Sverige, med en produktportfslj som bland
annat bestar av halstabletten Triolif.

Detta f6ljdes av forvirvet av Swereco med en om-

sdttning pa ca 150 MSEK, som resulterade i att Karo
Pharma fick en avsevirt storre verksamhet pé apoteks-
omradet. Med Swereco kom bl a varumirkena Mabs
(kompressionsstrumpor) och Dosett (l1dkemedelsbehal-
lare). Produkterna dr CE-mérkta vilket visar pa att de
uppfyller standarden for Medicintekniska produkter
klass 1.

Ytterligare ett steg togs i december da Karo Pharma
forvirvade varumirket Allevo med en produktserie
inom viktkontroll. Produkterna dr vil etablerade i
Norden med en drsomsittning 6verstigande 60 MSEK.

Grunden for Karo Pharmas forséljning inom Hospi-
tal Supply lades med forvirvet av MedCore. Bolaget
startade &r 2000 och representerar idag ca 25 foretag
med innovativa produkter inom anestesi/intensivvard,
diabetes och kirurgi. Portfdljen dr inriktad mot medi-
cintekniska produkter som tillfér virden nagot nytt i
teknikvig, sdkerhet eller kostnadseffektivitet. Omsatt-
ningen uppgar till ca 50 MSEK pa arsbasis.

Forséljningen inom de bada produktomréadena han-
teras av en mindre marknadsorganisation. Flertalet
produkter finns dven till férsédljning 6ver internet.
Karo Pharma avser att addera ytterligare produkter
till sin portfdlj och raknar med att f6rséljning och
marknadsforing dven framat kan ske med en mindre
organisation.

Karo Pharma arsredovisning 2015 | 7
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RORGAMMA

Under 2010 startade Karo Pharma ett projekt kring
RORgamma, baserat pa forskning som visar att kdrnre-
ceptorn RORgamma kan ha en avgérande roll i utveck-
lingen av autoimmuna sjukdomar. I december 2011
ingick Karo Pharma ett licensieringsavtal och forsk-
ningssamarbete med Pfizer kring RORgamma for att
upptidcka och utveckla nya substanser for behandling
av autoimmuna sjukdomar. Sedan arsskiftet 2014/2015
bedriver Pfizer utvecklingsarbetet i egen regi. Karo
Pharma har ritt till milestones nir projektet nar olika
delmal, till ett sammanlagt virde Gverstigande 200
miljoner dollar samt royalty pé forséljning, medan Pfi-
zer har samtliga dvriga réttigheter till produkter som
projektet resulterar i.

ERBETA

Ostrogenreceptorn (ER) aktiveras av hormonet Ostrogen
och reglerar en rad funktioner i kroppen. Ostrogen har
ett antal positiva effekter, men den medicinska anvind-
ningen har begrinsats av forhgjda risker for utveckling
av cancer i brost och livmoder samt for blodproppar.
Dessa risker dr framforallt kopplade till ERalfa-recep-
torn, medan ERbeta, som Karo Pharma var med om att
upptdcka pa 1990-talet, forefaller formedla de positiva
effekterna av Gstrogen.

Multipel skleros (MS) - Potential att bromsa sjukdomen
Multipel skleros dr sedan 2011 Karo Pharmas fokus
inom CNS. Skilet for inriktningen mot MS 4r att ERbeta-
agonister i prekliniska modeller har visat goda effekter
pa reparationsprocesser och ateruppbyggnad av de
myelinskidor som omger och isolerar nerver och som

ar nddvindiga for effektiv fortledning av nervimpulser.
Om behandling med ERbeta-agonister visar sig kunna
reparera skadat myelin ocksé i patienter dr det ett be-
tydande genombrott i varden av MS-sjuka, dir skadat
myelin 4r det som leder till sjukdomssymtom och handi-
kapp. ERbeta-agonister tycks kunna bromsa eller till och
med reversera sjukdomsférloppet och anvindas for att
behandla progressiva former av MS. De kan dven ha po-
sitiv effekt pé vissa symtom f6rknippade med MS sdsom
forbattring av uppfattningsférmaga, sémn och depres-
sion. Proof-of-concept i en djurmodell f6r sjukdomen har
erhallits.

Cancer - Mdjlighet behandla olika typer av cancer

Karo Pharmas mest avancerade substans inom ERbeta-
programmet dr KB9520 som befinner sig i preklinisk ut-
veckling. Substansen har i modeller visat sig ha god effekt
vid flera olika cancertyper. I dessa sjukdomsmodeller har
behandlingen visat sig ge en signifikant minskning av
tumdrstorlek genom att stimulera apoptos och himma
celltillvaxt. Karo Pharmas strategi 4r att initialt fokusera
pa sdllsynta cancerformer for att sedan kunna bredda
anvindningsomradet till andra cancerformer.

FORKYLNING

Under 2015 forvarvade Karo Pharma en marknadsnéra
produkt som verkar genom att lindra och férebygga
forkylningsforloppet genom att forstarka kroppens egna
forsvar att bekdmpa forkylningsvirus. Produkten baseras
pa forskning vid Umed universitet och utnyttjar enzymet
glukosoxidas i kombination med glukos for att motverka
rhinovirusinfektioner samt andra virala och bakteriella
patogener.

Karo Pharma arsredovisning 2015 |
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AKTI

NOTERING
Karo Pharmas aktie noteras sedan 1998 pa NASDAQ Stockholm.

KURSUTVECKLING OCH AKTIEHANDEL
Under 2015 6kade Karo Pharmas aktiekurs med 155 procent fran
13,30 SEK till 33,90 SEK. Under samma period steg OMX Stockholm
Pharmaceuticals & Biotechnology med 5,8 procent. Totalt omsattes
drygt 80 miljoner aktier under aret, vilket innebar att aktiestocken
omsattes 1,6 ganger. Karo Pharma beddmer att handeln i aktien pa
andra handelsplatser ar forsumbar.

AKTIEAGARE

Antalet aktiedgare var 12 141 vid arets borjan och 16 146 vid arets slut.
En lista dver de storsta aktiedgarna finns pd motstaende sida. De tio
storsta agarna agde vid arsskiftet 29,6 (31,2) procent av det totala
antalet aktier. Andelen utlandska agare uppgick till 12 (15) procent.
Aktiedgare med 500 aktier eller farre svarade for 2,9 (3,3) procent av
aktierna.

NYEMISSION OCH SAMMANLAGGNING

Karo Pharma genomfdérde i maj tva nyemissioner till befintliga
aktiedgare pa 250 MSEK fére emissionskostnader. | nyemissionerna
emitterades sammanlagt 249 914 516 aktier till kurs 1,00 SEK.

For att fa ett mer andamalsenligt antal aktier genomfordes i
augusti en sammanlaggning av aktier 1:20, dar 20 aktier lades
samman till 1. Sammanldggningen minskade antalet aktier i bolaget
fran 939 858 060 till 46 992 903. ISIN-koden &ndrades darefter till
SE0007464888.

KURSUTVECKLING

= Karo Bio e OMX Stockholm PI

=== OMX Stockholm Health Care PI

80

=N OCH AGA

| oktober forvarvades Swereco Group dar kdpeskillingen erlades
med aktier. Totalt emitterades 2 551 218 aktier till aktiedgarna i
Swereco Group, varmed det totala antalet aktier 6kade till 49 544 121
aktier. I november forvarvades drygt 90 procent av MedCore AB dar
kopeskillingen erlades med aktier. Totalt emitterades 381 634 aktier till
aktiedgarna i MedCore AB, varmed det totala antalet aktier 6kade till
49 925 755.

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

Karo Pharmas aktiekapital uppgick den 31 december 2015 till 19 970

KSEK, en 6kning med 6 445 KSEK. Antalet aktier minskade under aret

fran 676 263 158 till 49 925 755, huvudsakligen till foljd av samman-

laggning av aktier. Aktierna har ett kvotvarde om 0,40 SEK.
Genomsnittligt antal aktier under 2015 var 41 891 824.

UTDELNINGSPOLITIK

Styrelsen har inte for avsikt att foresla ndgon utdelning forran bolaget
genererar goda vinster och kassafléden. Karo Pharma har inte lamnat
utdelning sedan bolaget grundades 1987.

KOMMUNIKATION MED FINANSMARKNAD

Karo Pharma stravar efter att ha en 6ppen dialog med nuvarande
och potentiella aktiedgare och att ge omvarlden en god inblick i och
forstaelse for verksamheten. | varje delarsrapport beskriver vi aktuell
status for projekten i utvecklingsportfoljen och verksamheten i évrigt.
Under 2015 genomférde Karo Pharma 6ppna telefonkonferenser i
samband med samtliga delarsrapporter. Inspelade versioner av dessa
holls tillgangliga pa hemsidan.
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DE STORSTA AKTIEAGARNA DEN 29 FEBRUARI 2016

AGARSTRUKTUR DEN 29 FEBRUARI 2016

. Andeli % av Aktieinnehav, Antal Antal Andeli % av
Agare Antal aktier kapital och roster Antal aktier aktiedgare aktier aktiedgare
Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 4813608 9,64 1-250 7308 618 022 1,24%
Loénner, Anders 2412596 4,83 251-500 2222 848153 1,70%
JP Morgan Bank Luxembourg 2267185 4,54 501-1000 2107 1652109 3,31%
Nordnet Pensionsforsakring AB 1753786 3,51 1001-2000 1688 2560570 5,13%
Nomic AB 1332592 2,67 2001-5000 1441 4731924 9,48%
Robur Forsakring 884 681 177 5001-10000 682 5033374 10,08%
Capman Life Science IV Fund LP 444516 0,89 10001-20000 354 5038670 10,09%
Skandia, Forsakrings 351143 0,70 20001-50000 221 6949 664 13,92%
Handelsbanken Liv 333882 0.67 50001-100000 54 3674860 7,36%
Protem Wessman AB 322223 0,65 100 001-250 000 26 3902197 7,82%
Summade 10 stérsta dgarna 14 916 212 29,88 250001 - 10 14916 212 29,88%
Summa 6vriga agare 35009543 70,12 Summa 2016-02-29 16113 49 925 755 100,00%
Summa 2016-02-29 49 925 755 100,00
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
Okningi Ackumulerat Total aktie- Emissions-
AR Transaktion antalet aktier antal aktier kapital (SEK) belopp (SEK)"
Kapitalstruktur den 1januari 1998 - 3943586 39435860 -
1998 Aktiesplit 2:1 3943586 7887172 39435860 -
1998 Nyemission utan foretrade 1050000 8937172 44685860 96 600 000
1998 Nyemission utan foretrade 240000 9177172 45885860 22080000
2000 Apportemission 2206198 11383370 56 916 850 699 759 830
2000 Riktad nyemission 600000 11983370 59916 850 196 868 448
2000 Utnyttjande av teckningsoption 15731 11999101 59995505 78 655
2001 Utnyttjande av teckningsoption 26970 12026 071 60130 355 134 850
2002 Utnyttjande av teckningsoption 26586 12052657 60 263 285 132930
2003 Nyemission med foretrade 2:5 4821850 16 874 507 84372535 18578253
2003 Utnyttjande av teckningsoption 3547 16 878 054 84390270 17735
2004 Utnyttjande av teckningsoption 1201 16890 065 84 450 325 60 055
2004 Nyemission med foretrade 2:3 11260043 28150108 140750 540 90737898
2004 Nyemission utan foretrade 2815010 30965118 154 825590 22684 468
2005 Minskning av aktiekapital 0 30965118 61930 236 -
2005 Nyemission med foretrade 3:2 46 447677 77 412795 154 825590 263413134
2006 Minskning av aktiekapital 0 77 412795 38706398 -
2007 Nyemission med foretrade 1:2 38706 397 16119192 58059 596 387160784
2009 Nyemission med foretrade 1:3 38706397 154 825589 77412794 150241238
2010 Nyemission med foretrade 2:3 232238383 387063972 193531986 290926 058
2012 Minskning av aktiekapital 0 387063972 7741279 -
2012 Nyemission med foretrade 108883 397 495947 369 9918838 28249177
2014 Nyemission med foretrade 165 315789 661263158 13225263 69 300606
2014 Riktad nyemission 15000000 676263158 13525114 7050000
2015 Nyemission, forvarv 13480 392 689 743550 13794719 -
2015 Nyemission med foretrade 249914510 939658060 18792954 249914 516
2015 Riktad nyemission 200000 939858060 18796 954 4000
2015 Omvand aktiesplit 1:20 -892865157 46992903 18796 954 -
2015 Nyemission, forvarv 2551218 49544121 19 817 430 -
2015 Nyemission, forvarv 381634 49925755 19970082 -
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RSIKT

Koncernen
(MSEK om inget annat anges) 20m 2012 2013 2014 2015
Resultatrdkning
Nettoomsattning 0,0 332 47,0 30,1 69,1
Kostnad for salda varor 0,0 0,0 0,0 0,0 -40,5
Forsaljningskostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -26,7
Administrationskostnader -40,8 =251 -20,4 -21,0 -27,2
Forsknings- och utvecklingskostnader -189,3 -107,9 -52,5 -68,6 -35,0
Rorelseresultat -2311 -99,8 -22,3 -59,4 -74,9
Resultat efter skatt -226,6 -98.3 -22] -59,2 -78,2
Balansriakning
Summa anladggningstillgangar 56 37 45 4] 4813
Ovriga omsattningstillgdngar 74 19,9 13,0 49 84,7
Likvida tillgangar 158,5 54] 22,8 51,6 76,5
Summa omsattningstillgangar 165,9 74,0 35,8 56,5 161,2
Summa tillgdngar 171,5 777 40,3 60,6 642,5
Eget kapital 15,9 45,9 238 409 3646
Langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 56,3
Kortfristiga skulder 556 318 16,5 197 2216
Summa skulder och eget kapital 1715 777 40,3 60,6 6425
Kassaflodesanalys
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -198,3 -1278 -33,4 -46,3 -52,2
Kassaflode fran investeringsverksamheten -49,5 88,2 239 -15 -220,8
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -339 239 4,3 76,6 2979
Arets kassaflode -281,7 -157 -52 28,8 24,9
Operativt kassaflode -202,6 -128,0 -35,6 -47.8 -52,5
Nyckeltal
Soliditet, % 67,6 59,1 59/ 675 56,7
Genomsnittligt antal anstallda 68 51 40 39 72

| Karo Pharma arsredovisning 2015




Koncernen

2011 2012 2013 2014 2015
Data per aktie
Resultat per aktie (SEK):
- genomsnittligt antal aktier -9,04 -3,92 -0,70 -1,67 -1,58
- antal aktier vid drets slut -9,04 -3,92 -0,69 -1.60 -1,57
Operativt kassaflode per aktie (SEK):
- genomsnittligt antal aktier -8,08 -51 -1,12 -1,35 -1,06
- antal aktier vid drets slut -8,08 =51 112 -1.29 -1,05
Eget kapital per aktie, arets slut 4,62 1,83 0,75 m 7,30
Borskurs vid rets slut 22,83 544 11,35 1,16 33,90
Antal aktier (miljoner)
Genomsnittligt antal aktier 25062 25062 31772 35472 41892
Genomsnittligt vid full utspadning 25078 25062 31772 35472 41892
Antal aktier vid arets slut 25062 25062 31886 36975 49926
Antal aktier vid full utspadning 25062 25062 31886 36975 49926

Antalet aktier for ar 2011-2014 har justerats fér fondemissionselementet i dessa
fortradesemissioner enligt IAS 33 Resultat per aktie samt justerats for omvand aktiesplit.

DEFINITIONER

ANTAL AKTIER VID ARETS SLUT
Antal aktier utestdende vid arets utgang.

ANTAL AKTIER VID FULL UTSPADNING
Antal aktier, inklusive teckningsoptioner,
utestdende vid arets utgang.

EGET KAPITAL PER AKTIE
Eget kapital per aktie vid arets slut.

GENOMSNITTLIGT ANTAL AKTIER
V&gt genomsnitt av antal aktier utestdende
under aret.

GENOMSNITTLIGT ANTAL AKTIER VID
FULL UTSPADNING

Vagt genomsnitt av antal aktier, inklusive
teckningsoptioner, utestaende under aret.

LIKVIDA TILLGANGAR

Kassa- och banktillgodohavanden samt
kortfristiga placeringar med en l6ptid kor-
tare an 90 dagar.

OPERATIVT KASSAFLODE

Kassaflode fran den ldpande verksamheten
och kassaflode fran investeringar i maskiner
och inventarier.

OPERATIVT KASSAFLODE PER AKTIE

Kassaflode fran den l6pande verksamheten
och kassafléde fran investeringar i maskiner,
inventarier och licenser per aktie.

RESULTAT PER AKTIE
Arets resultat per genomsnittligt antal
utestdende aktier.

SOLIDITET
Eget kapital i procent av balansomslut-
ningen.

Karo Pharma arsredovisning 2015 |

13



-INANSIELLA

RA

°PO




FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktdren for Karo Bio AB (publ), orga-
nisationsnummer 556309-3359 med sate i Huddinge, avger harmed
arsredovisningen rérande verksamheten i koncernen och moderbola-
get for rakenskapsaret 1januari till 31 december 2015. Koncernen och
moderbolaget dndrade 2016 namn till Karo Pharma AB, varfér detta
namn anvands i Forvaltningsberattelsen.

VERKSAMHETEN

Karo Pharma ar ett halsovardsforetag med en vaxande portfolj av
Health Care-produkter for sjukvard och apotek samt en forsknings-
och utvecklingsenhet.

Inom Health Care har bolaget tva huvudinriktningar - Retail och
Hospital Supply. Fokus for de bada verksamhetsomradena ar att
erbjuda produkter som kan hjalpa manniskor att forbattra sin halsa
och foérenkla sin vardag. Retail omfattar receptfria ldkemedel och
egenvardsprodukter som saljs direkt till konsumenter via apotek och
detaljhandel. Hospital Supply omfattar produkter som saljs till offent-
lig sjukvard och apotek.

Produktforsaljning sker i Norden med export till ytterligare ett tiotal
l&ander. Health Care-portféljen haller pa att byggas upp vilket huvud-
sakligen sker genom forvarv. Under 2015 gjorde bolaget fem forvarv
av verksamheter och produktrattigheter, dar flera inneholl ett flertal
produkter. Karo Pharma avser att fortsatta att forvarva verksamheter
och produktrattigheter med malet att addera minst tva nya affarspro-
jekt per ar.

Inom Forsknings- och utvecklingsenheten finns fyra utvecklingspro-
jekt; en forkylningsprodukt i sen klinisk utveckling samt lakemedels-
projekt i tidigare fas, varav ett licensieras av Pfizer.

Karo Pharma bildades 1987 och ar noterat pa Nasdag Stockholm
sedan 1998.

Health Care - Aktuell status och viktiga handelser under 2015
Bolaget marknadsfor och saljer Health Care-produkter framférallt pa
marknaden i Sverige och évriga Norden. Under 2015 férvarvades flera
verksamheter och varumarken, vilket medférde att Karo Pharmas
produktportfdlj vaxte till en omsattning i arstakt pa éver 300 MSEK.

Ett viktigt steg for att etablera verksamheten Retail-segmentet togs
i augusti genom férvarven av norska Apropharm AS och svenska DnE
Sverige AB, for drygt 100 MSEK. Bolagen har en sammanlagd omsatt-
ning pa ca 50 MSEK pa arsbasis. Produktportfoljen utgors i huvudsak
av apoteksprodukter i Norge och Sverige. Ett nyregistrerat receptfritt
lakemedel mot halsont, Triolif, lanserades i december 2015.

Detta foljdes i oktober av forvarv av Swereco Group AB fér ca 250
MSEK. Bolaget har en omséattning pa ca 150 MSEK féretradesvis till
apotek, vilket resulterade i att Karo Pharma fick en avsevart storre
verksamhet pa detta omrade. Med Swereco féljde bl a varumarkena
Mabs (kompressionsstrumpor) och Dosett (lakemedelsbehallare). Pro-

dukterna ar CE-markta vilket visar pa att de uppfyller standarden for
Medicintekniska produkter klass 1. Ytterligare ett steg togs i december
da varumarket Allevo med en produktserie inom viktkontroll forvar-
vades fran Cederroth. Produkterna ar val etablerade i Norden med en
arsomsattning dverstigande 60 MSEK.

Grunden for verksamheten inom Hospital Supply lades i oktober
med forvarvet av MedCore for 18 MSEK, varav merparten erlades i
form av aktier. Bolaget startade ar 2000 och representerar idag ca 25
foretag med innovativa produkter inom anestesi/intensivvard, diabe-
tes och kirurgi. Portféljen ar inriktad mot medicintekniska produkter
som tillfor varden ndgot nytt i teknikvag, sakerhet eller kostnadseffek-
tivitet. Omsattningen uppgar till ca 50 MSEK pa arsbasis.

Forsaljningen inom de bada produktomradena hanteras av en
mindre marknadsorganisation. Flertalet produkter finns aven till
forsaljning éver internet, via webshopar. Karo Pharma avser att addera
ytterligare produkter till sin portfélj och réknar med att forsaljning och
marknadsféring dven framat kan ske med en mindre organisation.

Forskning och utveckling - Aktuell status

och viktiga handelser under 2015

Viktiga handelser under 2015 och aktuell status for vart och ett av
Karo Pharmas projekt beskrivs kortfattat nedan. Karo Pharmas verk-
samhet inom forskning och utveckling bedrivs huvudsakligen genom
en virtuell organisation.

RORgamma

Ny forskning visar att nuklearreceptorn RORgamma kan ha en
avgorande roll i utvecklingen av autoimmuna sjukdomar, som t ex
ledgdngsreumatism och psoriasis. Ar 2010 startade Karo Pharma ett
projekt kring RORgamma, baserat pa forskning som visar att denna
karnreceptor kan ha en avgérande roll i utvecklingen av autoimmuna
sjukdomar. | december 2011 ingicks ett licensieringsavtal och forsk-
ningssamarbete med Pfizer kring RORgamma fér att upptacka och
utveckla nya substanser for behandling av autoimmuna sjukdomar.
Sedan arsskiftet 2014/2015 bedriver Pfizer utvecklingsarbetet i egen
regi. Karo Pharma har ratt till milestones nar projektet nar olika delmal,
till ett sammanlagt varde 6verstigande 200 miljoner dollar samt
royalty pa forsaljning, medan Pfizer har samtliga vriga rattigheter till
produkter som projektet resulterar i.

ERbeta

Ostrogenreceptorn (ER) aktiveras av hormonet éstrogen och reglerar
en rad funktioner i kroppen. Ostrogen har ett antal positiva effekter,
men den medicinska anvandningen har begransats av férhojda risker
for utveckling av cancer i brost och livmoder samt for blodproppar.
Dessa risker ar framforallt kopplade till ERalfa-receptorn, medan
ERbeta, som Karo Pharma var med om att upptécka pa 1990-talet,
forefaller férmedla de positiva effekterna av dstrogen.

Karo Pharma arsredovisning 2015 |
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Karo Pharmas arbete pa ERbeta-omradet har resulterat i en varlds-
ledande position och en plattform av flera lovande ERbetaselektiva
substanser. Dessa substanser har sinsemellan nagot olika egenskaper
och kan darmed passa for olika indikationer.

- ERbeta MS

Karo Pharmas utvecklingsprojekt for ERbeta med inriktning pa den
autoimmuna sjukdomen multipel skleros (MS) representerar en ny
behandlingsprincip for sjukdomen, vilket ar starkt efterfragat men ocksa
staller hoga krav pa kartlaggning av hur principen fungerar och kan pa-
verkas. ERbeta-agonister har i prekliniska MS-modeller visat skyddande
och reparativa effekter pa holjet av myelin som omger och isolerar ner-
vceller, och som ar nédvandiga for effektiv fortledning av nervimpulser.
Om behandling med ERbeta-agonister visar sig reparera skadat myelin
ocksa i patienter ar det ett betydande genombrott i varden av MS-sjuka,
dar skadat myelin ar det som leder till sjukdomssymtom och handikapp.
Karo Pharma har med en av sina ERbeta-substanser erhallit proof-of-
concept i en djurmodell fér sjukdomen.

- ERbeta cancer

Karo Pharmas mest avancerade substans inom ERbeta-program-
met ar KB9520 som befinner sig i preklinisk utveckling. Substansen
har i modeller visat sig ha god effekt vid flera olika cancertyper. |
dessa sjukdomsmodeller har behandlingen visat sig ge en signifikant
minskning av tumorstorlek genom att stimulera apoptos och hamma
celltillvaxt.

Férkylning

|'april 2015 férvarvade Karo Pharma en marknadsnara produkt som
verkar genom att lindra och férebygga forkylningsforloppet genom
att forstarka kroppens egna forsvar att bekampa forkylningsvirus.
Produkten baseras pa forskning vid Umea universitet och utnyttjar
enzymet glukosoxidas i kombination med glukos for att motverka
rhinovirusinfektioner samt andra virala och bakteriella patogener.

Viktiga hadndelser efter utgdngen av rikenskapsaret 2015
Styrelsen foreslog en nyemission till befintliga aktiedgare pa ca 250
MSEK fére emissionskostnader. Garantiutfastelser erholls motsva-
rande 100 procent av emissionen, varav styrelseordférande Anders
Loénner svarade for drygt 97 procent. Styrelsen féreslog dven en
overtilldelningsoption om 30 MSEK.

Styrelsen féreslog dessutom att bolaget andrar namn till Karo
Pharma AB. Syftet ar att ge bolaget ett namn som battre avspeglar
kombinationen av verksamhetens projekt och férsaljning av produkter
pa marknaden.

En extra bolagsstamma den 16 mars 2016 godkande forslagen.

Organisation

Foérutom moderbolaget Karo Pharma AB bestar koncernen av de
heldgda dotterbolagen Karo Pharma AS, DnE Sverige AB, Swereco
Group AB, Tanomed AB, Karo Pharma Research AB samt Karo Bio
Discovery AB, samt dotterbolaget MedCore AB. | Karo Pharma Rese-
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arch AB och Karo Bio Discovery bedrivs ingen verksamhet. Huvud-
kontoret, som i borjan av 2016 flyttade till Stockholm, var under 2015
belaget i Huddinge dar ocksa verksamheten bedrevs.

Foretagsledningen bestar av tre personer: arbetande styrelseordf-
rande, verkstallande direktéren och finansdirektéren. Anders Lénner
utsags den 4 februari 2015 till arbetande styrelseordférande och Maria
Sjéberg utsags till VD.

Vid arets utgang hade Karo Pharma 64 (24) tillsvidareanstallda,
varav 51 (-) verksamma inom distribution och marknad, 1 (18) verksam
inom forskning och utveckling, 1(2) inom affarsutveckling och patent
samt 11 (4) hade administrativa roller.

Omsattning och resultat

Koncernens nettoomsattning under 2015 6kade till 69,1 (30,1) MSEK.
Sedan september 2015 utgdrs omsattningen huvudsakligen av pro-
duktforsaljning i férvarvade bolag.

Kostnad for salda varor uppgick under helaret till 40,5 (-) MSEK.
Forsaliningsomkostnaderna uppgick till 26,7 MSEK (-). Forskning och
utveckling, som tidigare svarat for merparten av kostnaderna, sjonk
till 35,0 (68,6) MSEK. Engangskostnader och kostnader i samband
med forvarv belastade resultatet med 24,3 (0) MSEK. Dessa utgjordes
framst av forvarvsrelaterade kostnader, lokalkostnader i samband med
flytt, nedskrivning av lager samt évriga omstruktureringar.

Rérelsens totala kostnader uppgick till 103,5 (89,5) MSEK. Rorelse-
resultat och nettoresultat uppgick till -74,9 (-59,5) MSEK respektive
-78,2 (-59,3) MSEK.

Investeringar

Investeringarna uppgick till 446,8 (1,5) MSEK, varav rorelseférvary
svarade for 3721 (0) MSEK och utgjordes huvudsakligen av forvarven
av Apropharm AS, DNE Sverige AB, MedCore AB samt Swereco AB.
Nettoinvesteringar i immateriella tillgangar uppgick till 74,4 (0) MSEK,
dar forvarvet av varumarket Allevo utgjorde huvuddelen.

Kassaflode och finansiell stallning

Kassaflodet fran den ldpande verksamheten uppgick till -52,2 (-46,3)
MSEK. Koncernens likvida medel uppgick till 76,4 (51,6) MSEK vid
periodens slut. Soliditeten uppgick till 55,7 (67,5) procent.

Eget kapital och aktiedata

I maj 2015 genomfordes tva nyemissioner till befintliga aktiedgare pa
250 MSEK fére emissionskostnader. Totalt 249 914 516 aktier emittera-
des till kurs 1,00 SEK.

For att fa ett mer andamalsenligt antal aktier genomfordes i
augusti en sammanlaggning av aktier 1:20, dar 20 aktier lades
samman till . Sammanlaggningen minskade antalet aktier i bolaget
fran 939 858 060 till 46 992 903. ISIN-koden andrades darefter till
SE0007464888.

Forvarvet av Swereco Group AB i oktober betalades med 2 551218
nya aktier. Dessa emitterades till aktiedgarna i Swereco Group, varmed
Karo Pharmas totala antal aktier 6kade till 49 544 121 aktier. | novem-
ber forvarvades drygt 90 procent av MedCore AB dar kdpeskillingen



erlades med aktier. Totalt emitterades 381 634 aktier till aktiedgarna i
MedCore AB, varmed det totala antalet aktier 6kade till 49 925 755.

Totalt eget kapital efter beaktande av arets resultat var 364,6 (40,9)
MSEK, motsvarande 7,30 (1,11) SEK per aktie. Resultat per aktie upp-
gick till -1,57 (-1,60) SEK.

Moderbolaget

Moderbolagets intékter under 2015 uppagick till 3,9 (30,1) MSEK. Resul-
tat efter finansiella poster uppgick till -61,7 (-59,3) MSEK. Moderbola-
get hade vid arsskiftet likvida medel och andra kortfristiga placeringar
pa 68,7 (51,5) MSEK.

Riktlinjer for ersdttning till ledande befattningshavare
Styrelsen for Karo Pharma féreslar att arsstdmman den 12 maj 2016
fattar beslut om féljande riktlinjer for bestammande av 16n och annan
ersattning till ledande befattningshavare i Karo Pharma, att galla till
den arsstamma som halls 2017.

De foreslagna riktlinjerna ar i huvudsak desamma som de som
antogs av arsstamman 2015.

Allmént

Karo Pharma ska ha de ersattningsnivaer och anstallningsvillkor som
erfordras for att rekrytera och behalla en ledning med god kompetens
och kapacitet att nd uppstallda verksamhetsmal.

Marknadsmassighet ska saledes vara den dvergripande principen
for 16n och andra ersattningar till ledande befattningshavare. Ledande
befattningshavare ska ocksa kunna verka pa konsultbasis dar konsul-
tersattningen ska rymmas inom samma ramar som ersattning som
utgar vid anstallning.

Fast I6n
For ett fullgott arbete ska ersattning utga i form av fast 16n.

Rérlig ersattning
Utover fast 16n ska rorliga ersattningar kunna erbjudas som belénar
tydligt malrelaterade prestationer i enkla och transparenta konstruk-
tioner.

De ledande befattningshavarnas rérliga ersattning ska grundas pa i
vilken utstrackning uppstallda verksamhetsmal uppnatts.

Karo Pharmas atagande for rorliga ersattningar ska vara begransat
i forhallande till den fasta arslénen och inte éverstiga 40 procent av
den fasta arslonen, fére beaktande av sociala kostnader, for respektive
befattningshavare under aktuell tidsperiod.

Utfallande ersattning ska inkludera pension och semesterersattning
i enlighet med semesterlagen och ar darfor inte pensionsgrundande.
Total rorlig ersattning vid maximalt utfall om 40 procent av fasta
arsloner i 2015 ars 16neniva, skulle uppga till 1,4 MSEK inklusive sociala
avgifter.

Pensionsférmaner
De ledande befattningshavarnas pensionsvillkor ska vara marknads-
massiga i forhallande till vad som generellt géller for motsvarande

befattningshavare pa marknaden och ska baseras pa avgiftsbestamda
pensionsldsningar eller vara anslutna till ITP-planen. Pensionsférma-
ner ska baseras pa en pensionsalder om 65 ar.

Icke-monetdra formaner

De ledande befattningshavarnas icke-monetara férmaner (exempelvis
bilférman och halsovard) ska underlatta utforandet av arbetet och
motsvara vad som kan anses rimligt i forhallande till praxis pa markna-
den och nyttan for bolaget.

Uppsdgningslén och avgdngsvederiag
Uppsagningslon och avgangsvederlag ska sammantaget inte ¢versti-
ga tolv manadsléner for respektive befattningshavare.

Kretsen av befattningshavare som omfattas

Riktlinjerna ovan ska omfatta verkstallande direktdren i Karo Pharma AB
och personer i féretagsledningen som ar direkt understallda verkstallande
direktéren samt verkstallande direktorer i Karo Pharmas dotterbolag.

Information om tidigare beslutade ersattningar

som inte har férfallit till betalning

Inga ersattningar finns som inte har forfallit till betalning som avviker
fran de riktlinjer som har beslutats pa tidigare arsstammor.

Konsultarvode till styrelseledamot
| den man styrelseledamot utfor arbete fér bolagets rakning vid sidan
av styrelsearbetet ska marknadsmassigt konsultarvode kunna utga.

Awvikelse fran riktlinjerna i fall dar sérskilda skal féreligger
Styrelsen &ger ratt att franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns
sarskilda skal for detta.

Information betraffande Karo Pharmas aktier
Den 31 december 2015 uppgick totalt antal aktier till 49 925 755 med
ett kvotvarde pa 0,40 SEK. Varje aktie ar férenad med en rost och
berattigar till lika stor andel av bolagets utdelningsbara vinstmedel.
Det finns inga begransningar nar det galler éverlatbarheten av Karo
Pharmas aktier pa grund av juridiska restriktioner eller bestammelser
i bolagsordningen. Sa vitt Karo Pharma vet har inga avtal traffats
mellan nagra aktiedgare vilka skulle kunna begransa dverlatbarheten
av aktierna.
Det finns ingen aktiedgare som ensam kontrollerar 10 procent eller
mer av det totala antalet aktier i Karo Pharma.

Bemyndigande att ge ut nya aktier

Arsstamman 2015 bemyndigade styrelsen att fram till &rsstamman
2016 vid ett eller flera tillfallen besluta om emission av aktier. Antalet
aktier som ska kunna ges ut med stod av bemyndigandet ska inte
overstiga 10 procent av det registrerade aktiekapitalet vid tidpunkten
for emissionsbeslutet. Emission ska kunna ske med eller utan avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt samt med eller utan bestammelse om
apport eller kvittning eller andra villkor.
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Syftet med bemyndigandet ar att 6ka bolagets finansiella flexibilitet
samt att mojliggora forvary genom betalning med aktier. Om styrelsen
beslutar om emission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt
far skalet vara att tillfora bolaget nytt kapital och/eller nya &gare av
strategisk betydelse for bolaget och/eller férvary av andra foretag
eller verksamheter. Vid avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt ska
grunden fér emissionskursen vara marknadsmassig. Ovriga villkor far
beslutas av styrelsen.

Styrelsen utnyttjade under 2015 mandatet vid tva tillfallen. Den
forsta gangen vid forvarvet av Swereco Group AB da 2 551218 aktier
emitterades motsvarande 5,4 procent av antalet aktier och den andra
gangen vid férvarvet av MedCore AB da 381634 aktier emitterades
motsvarande 0,8 procent av aktiestocken.

Fortsatt drift

Genomférda och pagaende emissioner och forvary beddoms vara till-
rackliga for att finansiera verksamhetens nuvarande omfattning under
vasentlig tid.

Bolagsstyrningsrapport

Karo Pharmas bolagsstyrningsrapport finns tillganglig pa bolagets
hemsida www.karopharma.se samt &ven bifogad denna arsredovis-
ning.

System for intern kontroll och riskhantering

Koncernens system for intern kontroll och riskhantering i samband
med upprattandet av koncernredovisning beskrivs i Karo Pharmas bo-
lagsstyrningsrapport under rubriken Intern kontroll och riskhantering
avseende den finansiella rapporteringen.

Framtida utveckling

Bolagets styrelse har ett uttalat mal att skapa ett [6nsamt bolag och
ett Okat aktieagarvarde. Bolagets verksamhet, forutom de tre befintli-
ga lakemedelsprojekten, skall breddas genom offensiva satsningar pa
forvarv av; (i) innovativa projekt med 1&g utvecklingsrisk och kort tid
till marknaden, samt; (ii) etablerade verksamheter med produkter som
har en stabil intjaningspotential. Malet &r att gora Karo Pharma till ett
foretag med positivt kassafldéde och en attraktiv produktportfélj redan
20716.
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RISKFAKTORER

Koncernens verksamhet kan komma att paverkas av manga olika
handelser. Nedan beskrivs de huvudsakliga risker som anses vara va-
sentliga for verksamheten genom att de skulle kunna ha en betydande
inverkan pa finansiell stallning, resultat och/eller anseende. Riskerna
har inte ordnats i nagon sarskild prioriteringsordning. Andra risker,
som fér Karo Pharma ar okanda eller som for narvarande inte anses
vasentliga, skulle kunna ha liknande inverkan pa verksamheten.

Kommersiella risker och verksamhetsrisker

Leverans av produkter

Karo Pharma ar beroende av leveranser fran olika leverantorer for sin
forsaljining av produkter. Felaktiga, forsenade eller uteblivna leveran-
ser innebar att koncernens leveranser forsenas, blir bristfalliga eller
felaktiga. Karo Pharma motverkar denna risk genom att arbeta med
ett flertal leverantérer.

Lansering av produkter

En lansering av en ny halsovardsprodukt kan ta tid och innebara om-
fattande investeringar i bland annat forsaljning och marknadsféring,
lagerhallning av produkter fore lansering samt andra typer av kostnader.
Det finns enrisk att lanseringar av nya produkter misslyckas av olika
anledningar. Exempel kan vara att inte lyckas visa pa produktens fordelar
i forhallande till andra produkter, att immateriella rattigheter undergravs.

Konkurrenter och prisbild
Marknaden for halsovardsprodukter praglas av konkurrens. Karo Phar-
mas produkter kan komma att utsattas for prispress. Det finns darfor
en risk att Karo Pharma inte kan behalla nuvarande marginaler pa sina
produkter. Nya produkter fran konkurrenter kan medféra dkad framti-
da konkurrens och minskad forsaljning for Karo Pharmas produkter.
Vissa av Karo Pharmas produkter kops av eller medfor ratt till er-
sattning for slutkunden fran betalande tredje part, till exempel privata
forsakringsbolag och offentlig sektor. Férandringar avseende sadana
organs omfattning, anstrangningar, riktlinjer samt formaga att paverka
prissattningen och efterfragan pa lakemedelsprodukter kan komma
att medféra negativa kommersiella och finansiella effekter for Karo
Pharma.

Konjunkturutveckling

Halsovardsbranschen paverkas i viss utstrackning av den generel-

la konjunkturutvecklingen och Karo Pharma bed®mer att bolaget
darvidlag inte skiljer sig fran den 6vriga branschen. En konjunkturned-
gang kan komma att minska efterfragan, vilket kan inverka negativt pa
bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Mdyjligheten att behalla och rekrytera nyckelpersoner

Bolaget ar i hog utstrackning beroende av ett mindre antal nyckel-
personer. En eventuell forlust av ndgon eller ndgra av dessa kan ge
negativa finansiella och kommersiella effekter fér Karo Pharma.



Osakerhet avseende framtida kiiniska prévningar

Innan forsaljning av nya produkter kan éga rum maste bolaget eller
dess samarbetspartners i vissa fall visa att de potentiella produkterna
ar sakra och effektiva pa manniskor for varje angiven indikation. Det
kan inte garanteras att de kliniska prévningarna kan pavisa tillracklig
sakerhet och verkan for att erhalla nodvandiga myndighetsgod-
kannanden, eller att de kommer att ge produkter som kan séljas pa
marknaden.

Risker i forskning och utveckling

Det finns ingen garanti for att Karo Pharmas forskning och utveckling
resulterar i kommersiell framgdang. Det kan inte garanteras att Karo
Pharma erhaller erforderliga tillstand for att bedriva de kliniska studier
bolaget vill genomfora, eller att de kliniska prévningarna som utfors,
kommer att pavisa tillracklig sakerhet och effekt for att nodvandiga
myndighetstillstand ska erhallas eller att prévningarna leder fram till
lakemedel som kommer att kunna séljas pa marknaden.

Det kan inte uteslutas att den regulatoriska godkannandeprocessen
pa myndighetsniva kan komma att kréva utdkad dokumentation och
darmed 6kade kostnader och forseningar i projekt, eller leda till att
projekt [aggs ner. Okade utvecklingskostnader och langre utveck-
lingstid kan innebara att riskerna i ett projekt 6kar och att substansens
mojlighet att framgangsrikt nd det kommersiella stadiet minskar, eller
att tiden for patentskyddad férsaljning minskar.

Myndighetsrisker

Det kan ej garanteras att koncernens verksamhet inte kommer att
omfattas av restriktioner fran myndigheter eller att koncernen erhaller
nddvandiga framtida myndighetsgodkannanden.

Forvarvsrelaterade risker

Mdjlighet till férvarv och finansiering

En stor del av Karo Pharmas tillvaxtstrategi bygger pa forvarv och
bolagets affarsmodell forutsatter forvary da bolagets fokus i allt hogre
grad ligger pa forsaljning och marknadsforing av halsovardsprodukter
och inte pa utveckling av nya sadana produkter. Karo Pharma har liten
erfarenhet av att skapa varde genom forvarv, men har karnkompetens
for att identifiera, utféra och integrera forvarv. Det kan inte garante-
ras att Karo Pharma kommer att kunna fortsatta att hitta lampliga
forvarvsobjekt och/eller finna nédvandig finansiering for framtida
forvarvsobjekt pa acceptabla villkor.

Integration

Forvarv medfor i allmanhet risker vid inlemmande av andra verksam-
heter. Utéver bolagsspecifika risker kan det forvarvade foretagets
relationer med nyckelpersoner, kunder och leverantorer paverkas
negativt. Det finns ocksa en risk att integrationsprocesser kan ta
langre tid eller bli mer kostsamma an beraknat. Férvantade synergier
helt eller delvis utebli. Integration av forvarv kan innebéara organisa-
tionsforandringar som pa kort sikt medfor férsening i genomférande
av planer och malsattningar.

Styrning

Det finns risk att Karo Pharmas kontroll-, styr-, redovisnings- och
informationssystem kan komma att visa sig vara otillrackliga fér den
planerade tillvaxten och att ytterligare investeringar kan bli nédvandi-
ga. Om Karo Pharma visar sig vara oférmdget att styra och kontrollera
tillvaxten effektivt kan det komma att fa negativa kommersiella och
finansiella effekter for bolaget.

Ekonomiska och finansiella risker

Gooawill och produktrattigheter

Karo Pharma redovisar betydande varden for goodwill och produkt-
rattigheter. Goodwill & den enda immateriella tillgdng som redovisas
med obestambar nyttjandeperiod. Produktrattigheter skrivs huvud-
sakligen av linjart och den berdknande nyttjandeperioden framgar av
koncernens not 13.

Nedskrivningsbehovet granskas kontinuerligt. Betydande varde-
minskning kan uppsta i framtiden av olika skal, sdésom ogynnsamma
marknadsférhallanden som antingen galler bolaget specifikt, hela
branschen eller mer allmant. Detta kan medféra negativa effekter pa
Karo Pharmas resultat och ekonomiska stallning.

Valutarisker

En del av Karo Pharmas inkdp och forsaljning sker i utlandska valutor.
Aven delmélsersattningar i avtalet med Pfizer &r avtalade i utlandsk
valuta. Till foljd av detta paverkas koncernens framtida omsattning
och rérelseresultat av vaxelkursférandringar. Bolagets finanspolicy
syftar till att identifiera och reducera finansiella risker och darmed
undvika stora kortsiktiga svangningar i resultat och kassafléde. Darfor
tas ldpande beslut om eventuella valutasdkringar. Det kan emellertid
inte garanteras att bolagets valutasakringar, om sadana beslutas om,
ger ett fullgott skydd mot vaxelkursférandringar som leder till en
negativ inverkan pa bolagets omsattning och rérelseresultat.

Finansiering
Bolaget kan dven i framtiden behdva vanda sig till kapitalmarknaden
for ytterligare kapitalanskaffning. Saval storleken som tidpunkten for
bolagets potentiella framtida kapitalbehov beror pa ett antal faktorer,
daribland mojligheterna att ingd samarbets- eller licensieringsavtal
och vilka framsteg som gors i forsknings- och utvecklingsprojekten.
Det finns risk for att erforderlig finansiering av verksamheten inte
finns tillganglig i ratt tid och till rimlig kostnad.

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Styrelsen foreslar att till forfogande staende fritt eget kapital om
359 757 654 SEK 6verfors i ny rakning. Bolagets resultat for raken-
skapsaret samt finansiell stallning per 31 december 2015 framgar av
bifogade finansiella rapporter med tillhérande noter, vilka utgoér en
integrerad del av denna arsredovisning.
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KONCERNENS OCH MODERBOLAGETS RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET

KSEK Not 2015 2014 2013 2015 2014
Nettoomsattning 7 1 69 095 30 060 47029 3923 30060
Kostnader for salda varor -40 494 - - = -
Bruttoresultat 28601 30060 47029 3923 30060
Ovriga rérelseintakter och -kostnader 2-5
F(’jrsé\}ningskostnader 7 —26 718 - - B 7 -
Admin{strat\onskostnader7 7 —27 150 721 014 72Q 434 —25 354 ) ) -21088
Forskmngs— och ptvecklingskostnader - - 734 957 768 593 752 529 734 851 ) ) -68 607
Ovriga rorelseintakter och -kostnader 6 -14 639 92 3676 -14 92

-103 464 -89 515 -69 287 -60 346 -89 603
Rorelseresultat -74 863 -59 455 -22 258 -56 423 -59 543
Resultat fran finansiella investeringar
Resultqt fran ande\ar i kon;embo\ag‘f - - - - - ) 78
Nedsknvmng av andelar i koncembqlag 1757 = - - —5 000 ) ) -
Rénteir)tékter och Mknande resultatp@ster 7 - 7 75 186 198 7 18 7 7 186
Rantekostnader och liknande resultatposter 8 -509 -13 -18 =281 -2

-434 173 180 -5263 262
Resultat efter finansiella poster -75 297 -59 282 -22078 -61686 -59 281
Skatt 9 -2894 - - = -
ARETS RESULTAT 10 -78191 -59 282 -22078 -61686 -59 281
Resultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare -77 632 -59 282 -22 078 -61686 -59 281
Innehav utan bestammande inflytande -559 - - - -
Resultat per aktie hanforligt till Moderblagets aktiedgare (SEK) n
- baserat pa vagt genomsnitt av antalet
utestdende aktier 157 -1.60 -0,69
Y Avser KB Odenplans Fastigheter i sin helhet
KONCERNEN MODERBOLAGET

KSEK Not 2015 2014 2013 2015 2014
Arets resultat -78191 -59282 -22078 -61686 -59 281
Ovrigt totalresultat for aret, netto efter skatt
Omrakningsdifferenser =315 - - = -
SUMMA ARETS TOTALRESULTAT -78 506 -59 282 -22078 -61686 -59 281
Summa totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare -77 947 -59 282 -22 078 -61686 -59 281
Innehav utan bestdammande inflytande 7—559 - - = -
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KONCERNENS RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING
OCH MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

TLLGANGAR(KSEK) . KONCERNEN i ] MODERBOLAGET ...
31 december Not 2015 2014 2013 2015 2014
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Immateriella anldggningstillgdngar
Licenser och produktrattigheter 13 239 481 - - 73965 -
Goodwill 13 236174 - - = -
Summa immateriella anlaggningstillgangar 475 655 - - 73965 -
Materiella anldggningstillgangar
Invent@rier, byggnader och mark 14 21 5701 | 4 QSO 4 SOO 717372 | 3 921
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 15 - - - 397 788 150
Ovriga finansiella tillgdngar 21 14 - 21 14
Summa anlaggningstillgangar 481377 4064 4500 473145 4085
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kortfristiga fordringar
Ravaror och fornédenheter 6977 - - = -
Lagerrév handel§varor ) 3757825 . - - 767575 [ -
Kundfordringar o 2121 483 6463 63 483
Derivatinstrument 28 = - 144 = -
Ovriga fordringar o 5265 1413 2609 589 1332
Fordr\:n:gar hos kéncernférétag 7 - - - - - ::124 )
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 16 4482 3052 3776 1382 3052
84 670 4948 12992 9301 4867
Likvida medel 7 76490 51609 2799 68732 51549
Summa omsattningstillgangar 161160 56 557 35791 78 033 56 416
SUMMA TILLGANGAR 642 537 60 621 40 291 551179 60 501
EGETKAPITALOCH SKULDER(KSEK) KONCERNEN e ] MODERBOLAGET ...
31december Not 2015 2014 2013 2015 2014
EGET KAPITAL 18
Aktiekapital 19970 13525 9919 19970 13525
Ovrigt tillskjutet kapital 1473 614 1079562 1006818 i -
Reser%/fond 7 o o S = -
Sumrﬁé bundetégetkapité/ (Moderbolaget) N = - - 7797970 [ 13 525
Overkursfond (Moderbolaget) - - - 492 867 98 815
Balanserat resultat (inkl. Arets totalresultat for Koncernen) 1130127 1052180 992808 7423 2142
Innehév utan beét'ammande inﬂytande N N 717124 . o U 7 -
Arets resultat (Moderbolaget) e - - 61686 -59281
Summa fritt eget kapital (Moderbolaget) - - - 359758 27392
Summa eget kapital 364 581 40907 23839 379728 40 917
SKULDER
Langfristiga skulder
Uppskjutna skatteskulder 19 31740 - - = -
Skulder till koncernforetag - L - - 15315 90
Ovriga ldngfristiga skulder 20 21026 18 - 6 8
Summa langfristiga skulder 52766 18 - 15 341 18
Kortfristiga skulder
Leverantérsskulqer 7 29379 3715 ) 3657 - 2128 | 3715
Skulder till koncernforetag = - - 2500 -
Ovriga kortfristiga skulder 2 166 616 1700 7206 140899 1480
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 2 29195 14281 5589 10583 4081
Summa kortfristiga skulder 225190 19 696 16 452 156 110 19 476
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 642 537 60 621 40 291 551179 60 501
Stallda sakerheter
Foretagsinteckningar 48784 - - = -
Be\énéde kundfdrdringar ) 37965 - - - -
Ansva:r:strbmdeiser 7 23 500 - - = -
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KONCERNENS RAPPORT OVER KASSAFLODEN
OCH MODERBOLAGETS KASSAFLODESANALYS

KONCERNEN MODERBOLAGET

KSEK Not 2015 2014 2013 2015 2014
Den I6pande verksamheten
Rt’)relsgresultat ere ﬁnans’\rella poster —74 863 | —59 455 —2727258 —567423 | -59 543
Ej likviditetspaverkande poster
Avskrivningar 5 3153 1867 1434 1828 1804
Ovrigt T 499 s o 1478 25

-66 714 -57 563 -20 824 -53117 -57714
Erhélina finansiella intakter 24 77 184 151 20 183
ErhéHeh utdelninrg ) o [ . o o . 78
Betalda finansiella kostnader Ta 399 3 8 - 2
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -67 036 -57 392 -20 691 -53097 -57 455
fore forandring av rorelsekapital
Forandringar i rorelsekapital
Forandring i varulager -5923 - - -6 575 -
Ft’)réndrrmg i kortfr\stiga rérre\sefordrirngar 717201 . 8046 7—7763 2 137 B 7997
Féréndrr\'ng i Ieve}antOrsstlder 7 ”330 . - 57 - 79 . —71 7586 B 57
Forandring i dvriga kortfristiga rorelseskulder 19217 2959 o 1533 3124
Kassaflode fran den ldpande verksamheten -5221 -46 330 -33 389 -47 588 -46 277
Investeringsverksamheten
Investeringar i inventarier -261 -1483 -2245 -137 -1416
\nvestérmgar i aﬁdra ﬁnans;ieHa tillgérngar h -6 . ”714. o h 76. ) -14
\mvestérmgar i rérre\sefdrvérrv/aktierri dotterbélag . 12 15 [ —22(7)7570 . - - —234 515 B -
Nettoiﬁvesteringri andra kértfrist’\ga blaceringér o [ . - —25 904 . . -
Avyttrihg och '\n\ésen av ahdra kortffist\ga p\aéeringar h = - 52 COO . = -
Kassafléde fran investeringsverksamheten -220 837 -1497 23851 -234 568 -1430
Finansieringsverksamheten
Nyemission 249919 84748 - 249919 84748
Delav Vem’\ssions\rwkvid mberta\d 20137 - o 7665 . . 7 -
Transaktionskostnader nyemission 17545 -1 3352 7545 -8 m
Upptagnalan ' ' 67055 o . 67055 -
Amortéring av Iéh —17 500 . - - . -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 297 929 76 637 4313 299 429 76 637
ARETS KASSAFLODE 24 881 28810 -5225 17183 28930
Likvida medel vid arets borjan 17 51609 22799 28024 51549 22619
Likvida medel vid &rets siut v 76490 51609 22799 68752 51549

DUnder aret utbetald del.
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KONCERNENS RAPPORT OVER FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

KONCERNEN Ovrigt Innehav utan

Aktie- tillskjutet Balanserat bestdmmande
KSEK kapital kapital resultat inflytande Summa
Ingaende balans per 1januari 2013 7741 1008 996 -970 820 - 45917
Totalresultat - - -22078 - -22078
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission (netto efter transaktionskostnader) » 2178 -2178 - -
Summa transaktioner med aktiedgare 2178 -2178 0 0
Ingaende balans per 1januari 2014 9919 1006 818 -992 898 - 23839
Totalresultat - - -59282 - -59282
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission (netto efter transaktionskostnader) 3606 72744 - - 76 350
Summa transaktioner med aktiedgare 3606 72744 0 0 76 350
Ingaende balans per 1januari 2015 13525 1079 562 -1052180 - 40907
Totalresultat - - -77 947 -559 -78 506
Transaktioner med aktiedgare
Forvarv av innehav utan bestammande inflytande - - - 1683 1683
Nyemission av aktier vid rorelseférvary 270 19730 - - 20 000
Nyemission av aktier vid rorelseforvary 1020 130 820 - - 131840
Nyemission av aktier vid omvand split 4 - - - 4
Nyemission av aktier vid rorelseférvary 153 16130 - - 16 283
Nyemission (netto efter transaktionskostnader) 4998 227 372 - - 232370
Summa transaktioner med aktiedgare 6 445 394 052 0 1683 402180
UTGAENDE BALANS PER 31 DECEMBER 2015 19 970 1473 614 -1130127 1124 364 581
DSamtliga aktier ar registrerade hos Bolagsverket i januari 2013
MODERBOLAGET

Aktie- Pagaende Reserv- Overkurs- Pagaende Balanserat Arets

KSEK kapital nyemission fond fond nyemission resultat resultat Summa
Belopp 1januari 2014 9919 0 0 26 071 0 9942 -22084 23848
Totalresultat - - - - - - -59 281 -59 281
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission
(netto efter transaktionskostnader) 3606 - - 72744 - - - 76 350
Behandling av forlust - - - - - -22084 22084 0
BELOPP 31 DECEMBER 2014 13525 0 0 98 815 0 -12142 -59 281 40917
Totalresultat - - - - - - -61686 -61686
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission av aktier vid rérelseférvarv 270 - - 19730 - - - 20 000
Nyemission av aktier vid rorelseférvarv 1020 - - 130 820 - - - 131840
Nyemission av aktier vid omvand split 4 - - - - - - 4
Nyemission av aktier vid rorelseforvary 153 - - 16130 - - - 16 283
Nyemission
(netto efter transaktionskostnader) 4998 - - 227 372 - - - 232370
Behandling av forlust - - - - - -59 281 59 281 0
BELOPP 31 DECEMBER 2015 19 970 0 0 492 867 0 -71423 -61686 379728

Se aven not 18 for ytterligare information.
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REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

KONCERNEN

Grund for rapporternas upprattande

Koncernredovisningen for Karo Pharma har upprattats i enlighet med
Arsredovisningslagen, RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér
koncerner samt International Financial Reporting Standards (IFRS) och
IFRIC-tolkningar av dessa sadana de antagits av EU. Den har uppréttats
enligt anskaffningsvardemetoden férutom vad betréffar finansiella
tillgangar som kan séljas och finansiella tillgdngar och skulder vérderade
till verkligt varde via resultatrakningen.

ANDRINGAR | REDOVISNINGSPRINCIPER OCH UPPLYSNINGAR

Nya standarder, dndringar och tolkningar som

tillampas av koncernen

Inga standarder, andringar och tolkningar som trader ikraft for raken-
skapsar som borjar Tjanuari 2015 har vasentlig inverkan pa koncernens
finansiella rapporter.

Nya standarder och tolkningar som annu inte har tratt i kraft men
kommer att tilldmpas under kommande perioder

Ett antal nya standarder och tolkningar trader ikraft for rakenskapsar
som borjar efter 1januari 2015 och har inte tilldmpats vid upprattandet
av denna finansiella rapport. Inga av dessa forvantas ha nagon vasentlig
inverkan pa koncernens finansiella rapporter med undantag av de som
foljer nedan:

IFRS 9 “Finansiella instrument” hanterar klassificering, vardering och
redovisning av finansiella tillgdngar och skulder. Den ersatter de delar av
IAS 39 som hanterar klassificering och vardering av finansiella instrument.
IFRS 9 behaller en blandad varderingsansats men férenklar denna ansats
i vissa avseenden. Det kommer att finnas 3 varderingskategorier for fi-
nansiella tillgangar, upplupet anskaffningsvarde, verkligt varde ver dvrigt
totalresultat och verkligt varde dver resultatrakningen. Hur ett instrument
ska klassificeras beror pa foretagets affarsmodell och instrumentets
karaktaristika. Investeringar i eget kapitalinstrument ska redovisas till
verkligt varde dver resultatrakningen men det finns dven en majlighet att
vid forsta redovisningstillfallet redovisa instrumentet till verkligt varde
Over dvrigt totalresultat. Ingen omklassificering till resultatrakningen
kommer da ske vid avyttring av instrumentet. IFRS 9 infér ocksa en ny
modell for berakning av kreditforlustreserv som utgar fran forvantade
kreditforluster. For finansiella skulder andras inte klassificeringen och
varderingen forutom i det fall da en skuld redovisas till verkligt varde éver
resultatrakningen baserat pa verkligt varde alternativet. Vardeforandring-
ar hanforliga till forandringar i egen kreditrisk ska da redovisas i évrigt to-
talresultat. IFRS 9 minskar kraven for tillampning av sakringsredovisning
genom att 80-125-kriteriet ersatts med krav pa ekonomisk relation mellan
sakringsinstrument och sakrat foremal och att sakringskvoten ska vara
samma som anvands i riskhanteringen. Aven sakringsdokumentationen
andras lite jamfort med den som tas fram under IAS 39. Den nya modellen
for berakning av kreditforlustreserv utgar fran forvantade kreditforluster
vilket kan medféra tidigare redovisning av kreditférluster. Standarden ska
tillampas for rakenskapsar som pabdrjas 1januari 2018. Tidigare tillamp-
ning ar tilldten. Standarden &r &nnu inte antagen av EU. Koncernen har
annu inte utvarderat effekterna av inférandet av standarden.

IFRS 15 "Revenue from contracts with customers” reglerar hur
redovisning av intakter ska ske. De principer som IFRS 15 bygger pa ska
ge anvandare av finansiella rapporter mer anvandbar information om
foretagets intakter. Den utdkade upplysningsskyldigheten innebar att in-
formation om intaktsslag, tidpunkt for reglering, osakerheter kopplade till
intaktsredovisning samt kassaflode hanforligt till foretagets kundkontrakt
ska lamnas. En intakt ska enligt IFRS 15 redovisas nar kunden erhaller kon-
troll Gver den forsalda varan eller tjansten och har mojlighet att anvanda
och erhaller nyttan fran varan eller tjansten. IFRS 15 ersatter IAS 18 Intakter
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och IAS 11 Entreprenadavtal samt dartill hdrande SIC och IFRIC. IFRS 15
trader ikraft den 1januari 2018. Fortida tillampning ar tillaten. Standarden
ar annu inte antagen av EU. Koncernen har annu inte utvarderat effekter-
na av inférandet av standarden.

IFRS 16 "Leases” publicerades av IASB i januari 2016. Standarden
reglerar redovisning av leasing och kommer att ersatta IAS 17 ”Leasingav-
tal” samt tillhdrande tolkningar IFRIC 4, SIC-15 och SIC-27. Standarden
kraver att tillgangar och skulder hanforliga till alla leasingavtal, med nagra
undantag, redovisas i balansrakningen. Denna redovisning baseras pa
synsattet att leasetagaren har en rattighet att anvanda en tillgdng under
en specifik tidsperiod och samtidigt en skyldighet att betala fér denna
rattighet. Redovisningen for leasegivaren kommer i allt vasentligt att vara
oférandrad. Standarden &r tillamplig for rakenskapsar som pabdrjas den
Tjanuari 2019 eller senare. Fortida tillampning ar tilldten. EU har &nnu inte
antagit standarden. Koncernen har annu inte utvarderat effekterna av
IFRS 16.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som dnnu inte har tratt i
kraft, vantas ha nagon vasentlig inverkan pa koncernen.

Redovisningsstandard

Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaffningsvardemetoden,
med undantag av vissa finansiella instrument som varderas till verkligt
varde. Belopp ar uttryckta i KSEK (tusental svenska kronor) om inget
annat anges. MSEK ar en forkortning for miljoner svenska kronor. Belopp
eller siffror inom parentes avser jamforelsesiffror for 2014 respektive 2013.

Viktiga uppskattningar och bedémningar fér redovisningsandamal
Vid upprattande av finansiella rapporter maste en del viktiga redovis-
ningsmassiga uppskattningar géras. Det kréver ocksa att féretagsled-
ningen gor vissa beddmningar vid tillampningen av foretagets redovis-
ningsprinciper. Uppskattningar och beddémningar utvarderas [6pande
och baseras framst pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive
forvantningar pa framtida handelser som anses rimliga under radande
forhallanden.

De omraden som innefattar en hdg grad av beddmning eller kom-
plexitet, eller sddana omraden dar antaganden och uppskattningar ar av
vasentlig betydelse for redovisningen, avser vardering av skattemassiga
forlustavdrag och beslut om att kostnadsféra eller aktivera utvecklings-
kostnader. For ytterligare information, se nedan avseende respektive
redovisnings- och varderingsprincip samt not 9.

Koncernredovishing

Koncernredovisningen omfattar arsredovisningen fér Karo Pharma AB
och dess dotterbolag den 31 december respektive ar. Dotterbolagens
arsredovisningar upprattas for samma redovisningsar som for Moder-
bolaget med hjalp av samma redovisningsprinciper. Alla koncerninterna
transaktioner, intakter och kostnader, vinster och forluster samt balans-
poster som harror fran koncerninterna transaktioner elimineras i sin helhet
i koncernredovisningen.

Dotterforetag ar alla foretag dver vilka koncernen har bestammande
inflytande. Koncernen kontrollerar ett féretag nar den exponeras for
eller har ratt till rorlig avkastning fran sitt innehav i foretaget och har
mojlighet att paverka avkastningen genom sitt inflytande i féretaget.
Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag
da det bestammande inflytandet dverfors till koncernen. De exkluderas
ur koncernredovisningen fran och med den dag da det bestammande
inflytandet upphor.

Foretagsforvarv och goodwill

Forvarv av dotterféretag redovisas med hjalp av forvarvsmetoden.
Forvarvet anses vara en transaktion genom vilken Koncernen indirekt
forvarvar tillgangarna i dotterbolaget och dvertar dess skulder och évriga
ataganden. Anskaffningsvardet for ett forvarv utgérs av verkligt varde pa



tillgangar som lamnats som ersattning, emitterade egetkapitalinstrument
och uppkomna eller dvertagna skulder per dverlatelsedagen. Identifierba-
ra forvarvade tillgangar och dvertagna skulder och eventualforpliktelser

i ett rorelseforvary varderas inledningsvis till verkliga varden pa forvarvs-
dagen. Det dverskott som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvardet
och det verkliga vardet pa koncernens andel av identifierbara forvarvade
tillgangar, skulder och eventualférpliktelser redovisas som goodwiill.
Goodwill redovisas som en tillgdng i balansrakningen. Om skillnaden

ar negativ redovisas denna direkt i resultatrakningen. Eget kapital i dotter-
bolaget elimineras helt vid forvarvet. Koncernens egna kapital omfattar
Moderbolagets egna kapital och den del av dotterbolagens egna kapital
som intjanats efter férvarvet.

Goodwill utvarderas arligen for att identifiera eventuellt nedskriv-
ningsbehov, eller oftare om handelser eller forandringar av forhallanden
indikerar att det bokférda vardet inte &r atervinningsbart. Nar det dtervin-
ningsbara beloppet understiger det bokférda beloppet redovisas en ned-
skrivning. Med atervinningsbart belopp menas det hdgre av en tillgangs
verkliga varde minus kostnader for avyttring och dess nyttjandevarde.

Nar en transaktion ar bedomd som ett tillgangsforvary identifieras och
redovisas de enskilda identifierbara tillgdngarna och dvertagna skulderna.
Anskaffningsvardet fordelas pa de enskilda tillgangarna och skulderna
med grund av deras relativa verkliga varden per forvarvstidpunkten. Ett
tillgangsforvary ger inte upphov till goodwill.

Produktrattigheter

Vardering av produktrattigheter ar avhangig vissa antaganden. Dessa
antaganden avser prognoser pa framtida férsaljningsintakter, tecknings-
bidrag och kostnader for respektive produkt. Dessutom gérs antaganden
avseende diskonteringsrantor, produktlivslangd och royaltysatser. Den
maximala langden fér avskrivning av produktrattigheter som koncernen
tillampar &r 15 ar. Det kan inte uteslutas att varderingen av produktrattig-
heter kan behdva omprévas vilket vasentligen kan paverka koncernens
finansiella situation och resultat. Koncernen undersoker regelbundet om
nedskrivningsbehov féreligger for produktrattigherer. Per 31 december
2015 uppgick vardet av produktrattigheter till 239,5 MSEK.

Omrakning av utlandsk valuta

Koncernredovisningen presenteras i svenska kronor (SEK), som ar verk-
samhetens funktionella valuta. Transaktioner i utlandsk valuta redovisas
initialt till den funktionella valutakurs som galler pa transaktionsdagen.
Monetéra tillgangar och skulder i utlandsk valuta omraknas till den
funktionella valutan till den valutakurs som féreligger pa balansdagen.
Eventuella kursskillnader vid omrakningen redovisas i resultatrakningen.
Icke-monetara tillgangar och skulder som tas upp till anskaffningsvardet
redovisas till historiska valutakurser, det vill sdga valutakursen pa respek-
tive transaktionsdag. Poster som varderas till verkligt varde omraknas till
varderingsdagens valutakurs.

Intaktsredovisning

Intékter redovisas i den man som det ar troligt att den ekonomiska nyttan
kommer Koncernen till del och intékten &r mojlig att uppskatta pa ett
tillforlitligt satt.

Varor

Forsalining av varor redovisas nar vasentliga risker och férdelar dvergar
fran séljare till kdpare i enlighet med forsaljningsvillkoren. Forsaliningen
redovisas efter avdrag fér moms och rabatter. En mindre del av forsalj-
ningen sker till utomstaende grossister. Intakterna justeras for vardet pa
forvantade returer vilka baseras pa historiska data for returer.

Intékter fran strategiska forskningssamarbeten
Karo Pharma kan erhdlla fyra typer av intékter fran strategiska forsknings-
samarbeten: kontantinsatser, forskningsersattningar, milstolpsbetalningar

och royalty. De specifika redovisningskriterierna for de olika intaktstyper-
na som beskrivs nedan maste uppfyllas innan intakten redovisas.

Ersattningar som erhdlls for forskningssamarbeten, och avser dtag-
anden i avtalet som Karo Pharma annu inte utfort, periodiseras éver den
|6ptid enligt avtalet under vilken Karo Pharma fullfoljer atagandena.

Forskningsersattningar erhalls I6pande, ofta kvartalsvis i forskott som
ett fast belopp for ett definierat antal av Karo Pharmas forskare som
arbetar i projektet under perioden. Erhallen forskningsersattning férdelas
over den period till vilken den hanfér sig.

Milstolpsbetalningar utfaller nar ett visst resultat uppnatts eller en viss
handelse intraffat, till exempel nér substanser gar in i eller avslutar ett
betydelsefullt steg i utvecklingsprocessen enligt definitioner i respektive
samarbetsavtal. Dessa steg ar i regel kopplade till viktiga beslutspunkter
i samarbetspartnerns process for lakemedelsutveckling. Milstolpsbetal-
ningar redovisas nar samtliga villkor for ratt till ersattning enligt avtalet ar
uppfyllda.

Royalty baseras pa forsaljning av fardiga produkter som harstammar
fran ett samarbete. Royalty redovisas nar de redovisas av samarbetspart-
nern.

Ovriga intékter

Intakter fran utlicensieringsavtal som inte &r forsknings- och utvecklings-
samarbeten kan antingen utgdras av kontantinsatser vilka redovisas som
intakt nar samtliga villkor for att erhalla dem ar uppfyllda, eller licensun-
derhallsavgifter som fordelas 6ver licensperiodens loptid. Karo Pharma
kan &ven erhalla ersattning for utférda tjanster, vilket redovisas som intakt
nar villkor enligt avtal r uppfyllda.

Statliga bidrag och 6évriga publika anslag redovisas som évriga
rorelseintakter i resultatrakningen dver samma period som de kostnader
bidragen ar tankta att kompensera.

Ranteintakter redovisas i den period de hanfor sig till baserat pa ef-
fektivrantemetoden. Ranteintakter redovisas som en finansiell intakt och
inkluderas inte i rorelseresultatet.

Skatter

Inkomstskatt

Inkomstskatt utgors av aktuell och uppskjuten skatt. Inkomstskatt
redovisas i resultatrakningen med avseende pa poster som redovisas i
resultatrakningen och redovisas direkt mot eget kapital nar skatten avser
poster som redovisas direkt mot eget kapital.

Uppskjuten skatt beréknas pa skillnaden som uppkommer mellan re-
dovisade och skattemassiga varden pa tillgangar och skulder (temporara
skillnader). Uppskjuten skatt beraknas utifran gallande skattesatser. Enligt
IAS 12 Inkomstskatter redovisas uppskjutna skatteskulder for alla beskatt-
ningsbara temporara skillnader med hjalp av balansrakningsmetoden.

Uppskjutna skattefordringar avseende outnyttjade férlustavdrag och
avdragsgilla temporéra skillnader redovisas endast i den man det &r san-
nolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas mot framtida beskattnings-
bara vinster. Eftersom Karo Pharma historiskt sett haft forluster redovisas
uppskjutna skattefordringar endast nar det finns dvertygande bevis pa att
tillrackliga beskattningsbara vinster kommer att féreligga.

Mervérdesskatt

Intakter, kostnader och tillgangar redovisas exklusive moms. Moms att fa
tillbaka fran, eller betala till, Skatteverket ingar som en del av fordringar
och skulder i balansrakningen.

Immateriella anldggningstillgangar

Forvarvade immateriella tillgangar redovisas som tillgangar i balansrak-
ningen. Immateriella tillgangar som forvarvats separat tas initialt upp till
anskaffningsvardet. Kostnaden for immateriella anlaggningstillgangar
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vid ett foretagsforvary utgors av det verkliga vardet vid tidpunkten for
forvarvet. Darefter tas immateriella tillgdngar upp till anskaffningsvardet
minus ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar.
Nyttjandeperioden for Koncernens samtliga immateriella tillgangar
har bedémts vara begransad. Immateriella tillgangar med begransad
nyttjandeperiod skrivs av dver den faststallda nyttjandeperioden och pré-
vas for nedskrivning nar det finns indikation pa ett nedskrivningsbehov.
Avskrivningsperiod och avskrivningsmetod for en immateriell tillgang
omprévas atminstone vid slutet av varje rékenskapsar. Férandringar i
forvantad nyttjandeperiod eller forvantat nyttjandemaonster av framtida
ekonomiska fordelar forknippade med tillgdngen beaktas genom att
andra avskrivningsperiod eller avskrivningsmetod, nar sa erfordras, och
behandlas som férandringar i redovisningsmassiga uppskattningar. Av-
skrivningskostnaden redovisas i resultatrakningen i den kostnadskategori
som motsvarar den immateriella tillgangens funktion.
Forsknings- och utvecklingskostnader
Utgifter for utveckling ska, i enlighet med IAS 38 Immateriella tillgangar,
aktiveras och redovisas i balansrakningen om vissa kriterier ar uppfyllda,
medan utgifter for forskning kostnadsférs nar de uppstar. En immateriell
tillgdng baserad pa kapitaliserade utvecklingskostnader redovisas endast
nar Koncernen kan visa att det ar tekniskt genomférbart att fullborda den
immateriella tillgdngen sa att den kommer att vara tillganglig for anvand-
ning eller forsalining; sin avsikt att fullborda och sin férmaga att anvanda
eller sélja tillgangen; hur tillgdngen kommer att generera framtida ekono-
miska fordelar; resurstillgdngen fér ett fullbordande samt formagan att
pa ett tillforlitligt satt mata utvecklingskostnaderna. Koncernen har hittills
kostnadsfort alla utvecklingskostnader nar de uppkommer eftersom
kriterierna for aktivering inte har uppfylits.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar tas upp till anskaffningsvarde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella ackumulerade
nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar, utéver inkdpspris, utgifter som
ar direkt hanforliga till att mojliggora tillgdngens anvandning. Skillnaden
mellan kostnad och beraknat restvarde skrivs av linjart éver tillgangens
beddmda nyttjandeperiod.

Materiella anldggningstillgangars redovisade varde beddms avseen-
de vardenedgang narhelst handelser eller forandringar i forhallanden
indikerar att det redovisade vardet inte &r atervinningsbart. Tillgangarnas
restvarden och beddmda nyttjandeperiod prévas, och justeras vid behov,
i slutet av varje rakenskapsar.

Avskrivningar av anldggningstillgangar

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar skrivs av linjart dver
tillgangens bedémda nyttjandeperiod, baserat pa tillgangarnas anskaff-
ningsvarde enligt foljande.

Ar
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Nedskrivningar av anldggningstillgangar

Vid varje redovisningstidpunkt beddms huruvida det finns en indikation
pa att en tillgang kan ha minskat i varde. Om sadan indikation féreligger
beddmer Karo Pharma tillgdngens atervinningsvarde. Om det redovisa-
de véardet &r hodgre an tervinningsvardet skrivs tillgangen ned till detta
belopp. Nedskrivningar av anlaggningstillgangar i den [6pande verksam-
heten redovisas som en kostnad i resultatrakningen i den kostnadskate-
gori som motsvarar funktionen hos tillgangen ifrdga.
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Investeringar och andra finansiella tillgangar

Finansiella investeringar inom ramen for IAS 39 Finansiella instrument:
Redovisning och vardering klassificeras antingen som finansiella till-
gangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen, lanefordringar
och kundfordringar, investeringar som halles till forfall eller finansiella
tillgangar som kan saljas. Nar finansiella tillgangar redovisas initialt berak-
nas de till sitt verkliga varde plus direkt hanférliga transaktionskostnader,
utom for kategorin finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen for vilka hanforliga transaktionskostnader redovisas i
resultatrakningen. Klassificeringen av en finansiell tillgang bestams vid
det forsta redovisningstillfallet.

Lanefordringar och kundfordringar ar icke-derivata finansiella tillgang-
ar med faststallda eller faststallbara betalningar som inte ar noterade pa
en aktiv marknad. Sadana tillgangar redovisas till upplupet anskaffnings-
varde med hjalp av effektivrantemetoden. Vinster och forluster redovisas
i resultatrakningen nar lanefordringar och kundfordringar tagits bort fran
redovisningen eller skrivits ned.

Valutaterminskontrakt

Karo Pharma kan sakra kanda framtida kassafléden i utlandsk valuta mot
stora valutafluktuationer i enlighet med bolagets finanspolicy. | detta
avseende maste det finnas en viss niva av sakerhet for att beakta mojliga
transaktioner och dithérande kassafldden. Valutakurssakring astadkoms
med valutaterminskontrakt. Enligt IAS 39 ska alla derivatinstrument var-
deras till verkligt varde, av Karo Pharma definierat som marknadsvardet.
De sakringsinstrument som kan anvandas av Karo Pharma uppfyller inte
kraven for sakringsredovisning enligt IAS 39. Klassificeringen av dessa
instrument leder darmed till att de varderas till verkligt varde i balans-
rakningen och att férandringar av det verkliga vardet redovisas i dvriga
rorelseintakter och -kostnader.

Varulager

Varulagret varderas, med tillampning av forst in, forst ut-metoden (FIFU),
till det lagsta av anskaffningsvardet och nettoforsaljningsvardet pa ba-
lansdagen. Fér homogena varugrupper tillampas kollektiv vardering.

Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar kan besta av placeringar i penningmarknads-
instrument, obligationer med hég likviditet och en 16ptid pa hogst fem ar
samt placeringar i obligations- och rantefonder med hég likviditet. Kort-
fristiga placeringar klassificeras som finansiella tillgangar som véarderas
till verkligt varde via resultatrakningen (finansiella tillgangar som innehas
for handelsandamal). Detta innebér att tillgdngarna redovisas till verkligt
varde i balansrakningen, definierat som marknadsvardet.

Foérandringar i det verkliga vardet redovisas i finansnettot i resultatrak-
ningen. Kép och forsaliningar av kortfristiga placeringar redovisas per
transaktionsdagen, den dag da Karo Pharma forbinder sig att kdpa eller
sélja tillgangen.

Skattning av verkligt vérde pa finansiella tillgdngar som vérderas till
verkligt vérde

Nar koncernen varderar om finansiella instrument till verkligt varde
faststalls verkligt varde utifran en varderingshierarki. Det olika nivaerna
definieras enligt foljande:

« Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader fér identiska
tillgangar eller skulder.

« Niva 2: Andra observerbara data for tillgangen eller skulden &n note-
rade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt (som prisnoteringar)
eller indirekt (harledda fran prisnoteringar).

« Niva 3: Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pa obser-
verbara marknadsdata.

Enligt Karo Pharmas finanspolicy ska placering av Koncernens medel

goras i sadana finansiella instrument som &r noterade pa aktiva markna-



der. Dessa finansiella instrument delas in i olika riskkategorier med defi-
nierade minimikrav pa kreditrating for respektive kategori. Det verkliga
vardet pa dessa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad
baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En marknad be-
traktas som aktiv om noterade priser fran en bors eller annan aktér finns
latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser representerar verkliga
och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa armslangds
avstand. Se &ven not 28.

Kundfordringar och dvriga fordringar

Kundfordringar, som vanligtvis forfaller till betalning efter 30 dagar,
varderas till verkligt varde och darefter till upplupet anskaffningsvarde
med tillampning av effektivrantemetoden. Nedskrivningar gors i de fall da
det finns sakliga bevis for att Karo Pharma inte kommer att kunna driva in
sina fordringar.

Likvida medel
Likvida medel i balansrakningen bestar av kassa och banktillgodo-
havanden samt Kortfristiga placeringar med en vid forvéarvet aterstdende
loptid om hogst 90 dagar. Ovriga kortfristiga placeringar redovisas som
finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen.
Se not 16 och not 28 for ytterligare information om klassificeringen av
bolagets placeringar.

| Koncernens kassaflodesanalys bestar likvida medel av likvida medel
enligt definitionen ovan. Kassaflédesanalyserna for varje ar visar direkta
kassafloden fran investerings- och finansieringsaktiviteter. Rorelsens
kassaflode baseras pa den indirekta metoden.

Avsattningar

Avsattningar redovisas nar Koncernen har ett legalt eller formellt atag-
ande som ett resultat av en intraffad handelse, och nar det ar troligt att
ett utflode av resurser kommer att kravas for att reglera dtagandet samt
en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goras. Kostnader som hanfor
sig till avsattningar redovisas i resultatrakningen netto efter eventuell
gottgorelse.

Eventualforpliktelser

En eventualférpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt dtagande som
harror fran intraffade handelser, och vars forekomst bekréaftast endast av
en eller flera osakra framtida handelser eller nar det finns ett attagande
som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att det inte
ar troligt att ett utflode av resurser kommer att kravas.

Pensionskostnader och dévriga utfastelser om
formaner efter avslutad anstéllning
For tjansteman i Sverige tryggas ITP 2-planens formansbestamda
pensionsataganden for dlders- och familjepension genom en forsakring
i Alecta. Enligt ett uttalande fran Radet for finansiell rapportering, UFR 3
Klassificering av ITP-planer som finansieras genom férsakring i Alec-
ta, ar detta en formansbestamd plan som omfattar flera arbetsgivare.
For rakenskapsaret 2015 har bolaget inte haft tillgang till information
for att kunna redovisa sin proportionella andel av planens forpliktelser,
foérvaltningstillgdngar och kostnader vilket medfért att planen inte varit
majlig att redovisa som en formansbestamd plan. Pensionsplanen ITP
2 som tryggas genom en forsakring i Alecta redovisas darfér som en
avgiftsbestamd plan. Premien for den formansbestamda alders- och
familjepensionen ar individuellt beréknad och ar bland annat beroende av
16N, tidigare intjanad pension och forvantad dterstaende tjanstgoringstid.
Forvantade avgifter nasta rapportperiod for ITP 2-férsakringar som ar
tecknade i Alecta uppgar till 0,2 Mkr (2015: 1,0 Mkr). Koncernens andel av
de sammanlagda avgifterna till planen uppgar till 0,003 procent (2014:
0,006 procent).

Den kollektiva konsolideringsnivan utgors av marknadsvardet pa

Alectas tillgangar i procent av forsakringsatagandena beréknade enligt
Alectas forsakringstekniska metoder och antaganden, vilka inte éverens-
stammer med IAS 19. Den kollektiva konsolideringsnivan ska normalt till-
|dtas variera mellan 125 och 155 procent. Om Alectas kollektiva konsolide-
ringsniva understiger 125 procent eller éverstiger 155 procent ska atgarder
vidtas i syfte att skapa forutsattningar for att konsolideringsnivan atergar
till normalintervallet. Vid lag konsolidering kan en atgérd vara att hoja
det avtalade priset for nyteckning och utdkning av befintliga férmaner.
Vid hog konsolidering kan en atgéard vara att inféra premiereduktioner.
Vid utgangen av 2015 uppgick Alectas éverskott i form av den kollektiva
konsolideringsnivan till 153 procent (2014: 143 procent).

Ersattningar vid uppsagning ska betalas nar anstallningen avslutas
fore den normala pensionsaldern och en anstalld accepterar en frivillig av-
gang i utbyte mot denna ersattning. Karo Pharma redovisar ersattningar
vid uppsagning nar bolaget bevisligen ar forpliktigat att antingen avsluta
anstallningen med nuvarande anstallda enligt en detaljerad formell plan
utan mojlighet till terkallande, eller avsatta ersattningar vid uppsagning
som ett resultat av ett erbjudande for att uppmuntra frivillig avgang.

Leasing

| ett finansiellt leasingavtal dverfors i allt vasentligt de ekonomiska risker-
na och fordelarna som foljer med dgandet av det leasade foremalet till
Karo Pharma. Alla andra leasingavtal anses vara operationella.

Finansiell leasing redovisas da avtalet ingas till verkligt varde pa lea-
singobjektet eller, om lagre, nuvardet av minimileaseavgiften. Utrustning
redovisas salunda som en tillgang och nuvardet av framtida minimilease-
avgifter redovisas som en skuld. Leasingavgifter férdelas mellan finansie-
ringsavgifter och minskning av leasingskulden for att fa en fast rantesats
pa det utestaende saldot. Finansieringskostnaderna belastar resultatet.

Tillgangar enligt finansiella leasingavtal skrivs av éver den kortaste
perioden av beraknad nyttjandetid och leasingavtalets [6ptid, om det
inte gar att med rimlig sakerhet faststélla att aganderatten dvergar till
Koncernen vid slutet av leasingperioden. Materiella anlaggningstillgangar
skrivs av i enlighet med vad som beskrivs under rubriken Avskrivningar av
anlaggningstillgangar.

Leasingbetalningar avseende operationella leasingavtal kostnadsfors i
den period de avser.

Aktierelaterade incitamentsprogram
Karo Pharma har for narvarande inga aktierelaterade incitaments-
program.

Segmentrapportering

Rorelsesegment ska rapporteras pa ett satt som dverensstammer med
den interna rapportering som ldmnas till den hdgste verkstallande
beslutsfattaren. Den hogste verkstallande beslutsfattaren ar den funktion
som ansvarar for tilldelning av resurser och beddmning av rérelseseg-
mentens resultat. Se not 29.

MODERBOLAGET

Moderbolagets arsredovisning uppréattas i enlighet med arsredovis-
ningslagen, Radet for finansiell rapporterings rekommendation RFR 2
och uttalanden fran Radet for finansiell rapportering. Moderbolagets
redovisnings- och varderingsprinciper dverensstammer med Koncernens
med undantag av leasing. | Moderbolaget redovisas samtliga leasingavtal
som om de vore operationella.

Karo Pharma arsredovisning 2015 |
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NOTER

NOT 1 NETTOOMSATTNING

Sedan i september 2015 utgérs omsattningen huvudsakligen av produktforsalining i forvarvade bolag. Nettoomséattningen for 2014 och 2013 utgjordes av forskningsbetalningar fran

samarbetsprojekt.

NOT 2 PERSONAL SAMT ERSATTNING TILL STYRELSEN OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

MEDELANTALET ANSTALLDA 2015 2014 2013
Antal Varav Antal Varav Antal Varav
anstallda man anstallda man anstallda man
Moderbolaget ) 12 7 39" 21 40 7 22
Koncernforetag ) N
Sverige R 54 30,
Norge 6 5
Totalt 72 42 39 21 40 22
LONER, ANDRA ERSATTNINGAR OCH 2015 2014 2013
SOCIALAKOSTNADER e BT oo RN e B e
Sociala Sociala Sociala
kostnader kostnader kostnader
Léner (varav Léner (varav Léner (varav
och andra pensions- och andra pensions- och andra pensions-
ersattningar kostnader) ersattningar kostnader) ersattningar kostnader)
Styrelse och verkstallande direktor 63372 1 766 | 3572 1461 2976 1477
©13) (464) (424)
Ovriga anstallda »
Moderbolaget 16 224 8181 29888 11693 23996 11529
2784) (3545) (3090)
Koncernféretag o
Sverige 4205 1 509
, . @)
Norge ) 1317 225 |
(50)
Summa 28083 11681 33460 13154 26 972 13006
(3943) (4 009) (3514)

YVid arets utgang uppgick antalet anstallda till 24. 2 Av [éner och andra ersattningar avser 2 899 KSEK (2142 respektive 1993) verkstallande direktor.

Ersattning till styrelsen
Styrelsen bestar av fem ledamoter som utsetts pa arsstamman.

Till styrelsens ordférande utgar arligt arvode om 420 KSEK, till envar
av 6vriga ledamoter, som inte ar anstallda eller innehar konsultuppdrag
i bolaget, 150 KSEK baserat pa beslut pa arsstdmman 2015. Under 2015
utbetalades totalt 1170 KSEK (818 respektive 1200) som styrelsearvoden.
Styrelseledamoter erséatts for direkta kostnader, sasom resekostnader. Allt
kommittéarbete utfors av styrelsen i sin helhet varfor inget sarskilt kommit-
téarvode utbetalas.

Under 2015 har styrelsens ordférande erhallit arvode i egenskap av
arbetande styrelseordférande om totalt 2 282 KSEK. Under 2015 har en
styrelseledamot erhallit ersattning for konsulttjanster om totalt 98 KSEK.
Total kostnadsford ersattning avseende 2015 till varje enskild styrelseleda-
mot specificeras i tabellen pa nasta sida.

Tva av styrelseledaméterna har under 2014 utfért vissa konsulttjanster
till Karo Pharma utanfor ordinarie styrelsearbete, bland annat infattande
radgivning i prekliniska projekt, motsvarande ett faktureringsvarde om
totalt 297 KSEK.

Ersattning till ledande befattningshavare

Styrelsen har beslutat att denna i sin helhet ska fullgéra de uppgifter som
aligger en ersattningskommitté och darmed handha samtliga frégor avse-
ende ledande befattningshavares ersattningar och formaner.

Riktlinjerna for ersattningar till ledande befattningshavare som faststallts
pa arsstamman 2015 och styrelsens férslag till riktlinjer som ska faststallas
pa arsstamman 2016 presenteras i forvaltningsberattelsen. Nedan ar en
beskrivning hur riktlinjerna tillampats under 2015.

Ledande befattningshavare erhdller en fast manadslén och vissa ledande
befattningshavare har under 2015 atnjutit férmaner som héalsovardsfor-
sakring. Under 2015 har en ledande befattningshavare omfattats av ett
bonusprogram. Vidare atnjuter ledande befattningshavare pensionsférma-
ner i enlighet med ITP-planen i likhet med évriga svenska anstallda, om inte

| Karo Pharma arsredovisning 2015

annat angivits nedan. Pensionsformaner baseras pa en pensionsalder om
65 ar och ar livsvariga. Utbetald 16n inklusive bonus &r pensionsgrundande.
ITP-planen erbjuder inga pensionsformaner pa arsinkomster éverstigande
for narvarande 1743 KSEK.

Ledande befattningshavare ar berattigade att deltaga i de Koncern-
Overgripande aktierelaterade incitamentsprogram som fran tid tilll annan
forekommer. Karo Pharma har fér narvarande inga sadana program.

Ingen tilldelning skedde under 2015. Se aven not 27 Optionsprogram for
ytterligare information.

Vid utgangen av 2015 utgjordes ledande befattningshavare utéver
verkstallande direktéren av tva (tre) personer, av vilka en (en) &r kvinnor.
Personerna &r Anders Lonner, arbetande styrelseordférande samt Henrik
Palm, finansdirektér samt ansvarig for personalfragor. Den 4 februari 2015
utsags Maria Sjoberg till ny verkstallande direktor.

Avtal om avgangsvederlag

Verkstallande direktéren har en uppsagningstid om sex manader och ratt
till avgangsvederlag motsvarande sex manadsloner vid uppsagning fran
foretagets sida. Ovriga ledande befattningshavare har en uppsagningstid
om sex manader, utan ratt till ytterligare avgangsvederlag.

Transaktioner med narstaende

Karo Pharma har inte beviljat nagra lan, garantier eller borgensférbindelser
till eller till forman for ndgon av bolagets styrelseledamoter eller ledande
befattningshavare. Bolaget erholl under 2015 ett kortfristigt 1an fran
styrelseordférande Anders Lonner pa 67 MSEK till marknadsmassiga
rantevillkor i samband med finansieringen av forvarvet av Allevo. Vidare
erholl Anders Lonner provisionsersattning pa 7 MSEK relaterat till under
2015 gjorda forvarv. Ersattningen uppgick till 1,9% av forvarvskodpeskil-
lingen avseende Apropharm AS/DnE Sverige AB, Swereco Group AB
och MedCore AB. For sitt garantidtagande i nyemissionen 2015 erholl
Anders Lonner 12,7 MSEK.



Ersattningar och andra formaner under aret till ledande

befattningshavare under 2015 Styrelse- i i
arvode/ Roérlig Ovriga Ovriga Sociala Pensions-

KSEK Grundlén ersattning formaner  erséttningar kostnader kostnader Summa
Styrelsen

Anders Lonner I 820 2B 2102,
Goran Wessman 150 - - - 15 - 165
Per-Anders Johansson w0 -y gy
Thomas Hedner I e 290 B B 25
Jean Lycke (styrelseledamot fr o m arsstamman 2015) 13 - - - - - n3
Christer Fahraeus (ledamot t om &rsstamman 2018) 7 7 )
SibylleLenz (ledamot tom arsstamman 2015) oy g

Ledande befattningshavare

Per Bengtsson, verkstallande direktor tom januari 2015 1389 - - - 437 221 2047
Maria Soberg, verkstallande direktor from februari 2015 e 00 e ATA 322376
Andra ledande befattningshavare (2 personer) 2138 400 8 - 797 487 3830
Summa 6094 400 8 2380 1802 1100 1784

DUtéver denna ersattning har Anders Lonner erhallit totalt 19,7 MSEK i provisionsersattning och ersattning for garantidtagnade.
For ytterligare information se texten under rubriken Transaktioner med narstaende pa foregaende sida.

Ersattningar och andra férmaner under aret till ledande

befattningshavare under 2014 Styrelse- ) i
arvode/ Rorlig Ovriga Ovriga Sociala Pensions-
KSEK Grundlén ersattning férmaner  ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsen - o ) o ) o ) o
315 - - 200 -
,,,,, ”218' B . . . 22
o 50 e e T AT
13 - - 97 35
,,,,, ,,150. B . . . 47
,,,,, ,,150. S . . . 47
o B -SRI -
Ledande befattningshavare
Per Bengtsson, verkstdllande direktor - 2142 - ) o ) o 1250 464 3856
Andra ledande befattningshavare (3 personer) 3268 - 8 - 1988 773 6037
Summa 6543 0 8 297 3448 1237 1533

Kommentarer till tabellen:

+ Ovriga formaner bestar huvudsakligen av sjukférsakringar.

« Pensionskostnader avser de kostnader som paverkat resultatet for aret i enlighet med IAS 19. Se Redovisnings-och varderingsprinciper och not 3 fér ytterligare information om villkor och
forutsattningar avseende pensionsférmaner.

« Belopp tas upp i sin helhet (dvs det belopp som har kostnadsforts 2015). Per Bengtsson har under 2015 arbetat som VD i 1 manad, darefter har avgangsvederlag med 6 manader utbetalats.

NOT 3 PENSIONSKOSTNADER

Ataganden fér lders- och familjepension i enlighet med ITP-planen tryggas genom en férsakring i Alecta. Arets avgifter for pensionsférsakringar som ar tecknade i Alecta uppgar till 745 KSEK
(1052 respektive 949) och till 3196 KSEK (2 958 respektive 2564) till andra pensionsinstitut i enlighet med ITP-planen.

Alectas 6verskott kan fordelas till forsakringstagarna och de forsakrade. Vid arets utgang uppgick Alectas éverskott i form av den kollektiva konsolideringsnivan till 153 procent (143 respekti-
ve 148). Den kollektiva konsolideringsnivan utgérs av marknadsvéardet pa Alectas tillgangar i procent av férsakringsataganden beréknade enligt Alectas forsakringstekniska berékningsantagan-
den, vilka inte 6verensstammer med IAS 19 Ersattningar till anstallda. Se aven Redovisnings- och varderingsprinciper avseende pensioner ovan.

NOT 4 RORELSENS KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG
Rorelsens kostnader fordelas pa kostnadsslag enligt nedan.

einssnssnssnns oo KOG ON s s A0derbOlaget |

Not 2015 2014 2013 2015 2014

Avskrivningar -3153 -1867 -1434 -1829 -1804
e S BT I
Lokalkostnader -9420 -6 242 -7873 -7732 -6 242
Eremoonader T s i s e s
Ovriga rorelseintakter och -kostnader 6 -14 639 92 3676 -141 92
-103 464 -89 515 -69 287 -60 346 -89603
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NOT 5 AVSKRIVNINGAR
Avskrivning fordelas pa Karo Pharmas funktioner och tillgdngsslag enligt nedan.

Koncernen Moderbolaget
Not 2015 2014 2013 2015 2014
Funktion
FOrsa\Jningskqstnqder 777777777777777 - - - 1 304 - - - -
Administration§k9$tnader 777777777777777 - - - 90 7211 233 7 9Q - - 21
Forsknings- och utvecklingskostnader 1758 1656 1201 1738 1593
3152 1867 1434 1828 1804
Tillgangsslag
Licenser och p(ngktratt\’gheter 777777777777777 13 - - - 775 - - - -
Inventarier 14 2377 1867 1434 1828 1804
3152 1867 1434 1828 1804
NOT 6 OVRIGA RORELSEINTAKTER OCH -KOSTNADER
Koncernen Moderbolaget
2015 2014 2013 2015 2014
Valutakgrsy'\nster- ochrfr('jrr\uster, netto N N N N - —513 92 ]17 ) -141 92
Resultatrfrrén férvarv a\,’,K,B Odenp\arnrsr Fast\’gheterr‘f 7 N N N - - 3 559 ) - -
Nedskriyning av produrktrréttigheterr - N N N N 7 773 590 - - - -
Forvarvskostnader - - - - - ~ -10536 - - = -
Ovrigt - - - - -
" Netto efter transaktionskostnader, se vidare i Forvaltningsberattelsen sid 19. -14 639 92 3676 -14 92
NOT 7 RANTEINTAKTER OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER
Koncernen Moderbolaget
2015 2014 2013 2015 2014
Ranteintakter, realisationsresultat och utdelningar fran kortfristiga placeringar 75 186 333 18 186
Orealiserade vinster och férluster vid marknadsvardering - - -135 - -
75 186 198 18 186

NOT 8 RANTEKOSTNADER OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER

Koncernens rantekostnader och liknande resultatposter uppgick till 509 KSEK (13 respektive 18) avser rantekostnader pa kortfristiga skulder, leverantérsskulder samt rantekostnad avseende
finansiell leasing (se vidare not 20). Fér Moderbolaget avser beloppet om 281 KSEK (2) rantekostnader avseende koncerninterna skulder samt leverantorsskulder.

NOT 9 INKOMSTSKATT

Den 31 december 2015 fanns skattemassigt underskott om ca 2 285 MSEK (2 211) i koncernen och 2 285 MSEK (2 211 respektive 2 143) i moderbolaget. Uppskjutna skattefordringar hanférliga till
skattemassiga underskott tas upp endast i den utstrackning det &r troligt att de kommer att utnyttjas. Da koncernen och Bolagets framtida méjligheter till utnyttjande av underskottsavdrag &r
osakra har nagon uppskjuten skattefordran ej redovisats. Moderbolagets outnyttjade forlustavdrag paverkades under 2013 framst av forvarvet av Odenplan KB men &ven av 2013 ars resultat.

For svenska aktiebolag foreligger ingen tidsmassig begransning for mojligheten att kunna utnyttja forlustavdrag.

AVSTAMNING MELLAN FAKTISK OCHNOMINELL SKATT KONCErNEN s eeasnanas Moderbolaget
2015 2014 2013 2015 2014

Redovisat resultat fore skatt -78192 -59282 -22078 -61686 -59 281
"""""""" T os42 13042 4857 13571 13042

777777777777777 3909 1847 - 390 1847

- -16 -26 620 = -16

R 2035 L8 L% A T

777777777777777 _-Ib770 -14 857 - 16370 14857

Skatteeffekt fran tidigare ej aktiverade underskottsavdrag 160 - 21005 = -
Skatt pa redovisat resultat -2894 0 0 0 0

Aktuell skatt 2015 uppgar till 2 894 MSEK och uppskjuten skatt till -.

U Avser intakter fran KB Odenplan under perioden for forvarvet.

NOT 10 ARETS RESULTAT

For 2015 &r 99% av resultatet hanforligt till Moderbolagets aktiedgare och resterande del till innehav utan bestammande inflytande. For 2014 och 2013 &r hela resultatet ar hanforligt till Moder-

bolagets aktiedgare.
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NOT 11 RESULTAT PER AKTIE
Resultat per aktie beraknas som resultat for aret i relation till vagt genomsnitt av antal utestaende aktier under aret. Uppagifter per aktie har beréknats baserat pa foljande antal aktier. Antalet
aktier respektive ar fore foretradesemissioner har justerats fér fondemissionselementet i dessa fértradesemissioner enligt IAS 33 Resultat per aktie samt justerats for omvand aktiesplit.

ANTAL UTESTAENDE AKTIER (000) 2015 2014 2013
Genomsnittligt antal 41892 35472 31772
Vid érets slut 49926 36975 31886

NOT 12 FORVARV

| augusti férvarvade Karo Pharma norska Apropharm AS och svenska DnE Sverige AB, for drygt 100 MSEK. De bada bolagen har en sammanlagd omsattning pa ca 50 MSEK pa arsbasis.
Produktportfoljen utgérs i huvudsak av apoteksprodukter i Norge och Sverige. Ett nyregistrerat receptfritt lakemedel mot halsont, Triolif, lanserades i december 2015. | oktober férvarvade Karo
Pharma Swereco Group AB for 250 MSEK. Bolaget har en forsaljning pa ca 150 MSEK pa arsbasis foretradesvis till apotek, bland annat bestaende av produkter med varuméarkena Mabs (med-
icinska kompressionsstrumpor) och Dosett (I&kemedelsbehallare). | oktober férvarvade Karo Pharma ocksa MedCore AB for 18 MSEK, varav merparten erléggs i form av nya aktier. Genom att
representera ca 25 foretag saljer MedCore foretradesvis medicintekniska produkter inom anestesi/intensivvard, diabetes och kirurgi till sjukvarden, for ca 50 MSEK pa arsbasis.

Goodwill &r hanforlig till de antéllda och lénsamheten i de forvarvade verksamheterna samt forvarvad plattform och forsaljiningsorganisation i Sverige och Norge. Ingen del av redovisad good-
will férvantas vara skattemassigt avdragsgill.

Om férvarvet hade genomférts den 1januari 2015 visar konsoliderad proforma for intékter och resultat per den 31 december 2015 pa 233 MSEK respektive -92 MSEK. De férvarvade rorelserna
bidrog med intakter pa 65,2 MSEK och ett nettoresultat pa 16,5 MSEK fér perioden 1september till 31 december 2015.

Forvarvskalkylen ar preliminér tills dess den slutliga fordelningen mellan goodwill och évriga immateriella tillgangar &r faststalld.

Forvarvade tillgangar, Apropharm AS /
Verkligt varde (KSEK) Swereco Group AB MedCore AB DnE Sverige AB
Kopeskilling 250 000 16 353 105748
Produktrattigheter o o o o 0100 350 48500
immeterielatilggngar o o o e BI6 2000382
Uppskjuten skattefordran 67107 - -
vawetiongr - R~
Kundfordringar och évriga fordringar 46 352 23289 9876
Leverantorsskulder och ovriga skulder o ooen ues  5gE
Uppskjuten skatteskuld -26 835" -770 -10670
Léngfristiéé éku\der o o o o h V V -28 500 o —3 224 I
Likvida merdé\r o o o o h 7 7 975 o 7604 S 812

90 037 1397 46 508
Innehav utan bestémmandeirnrﬂytande » ) 7 o -1647 e
Goodwill 159 963 16 603 59240
Totalt 250 000 16 353 105 748

 Skattefordran och skatteskuld har kvittats i balansrakningen avseende Swereco Group AB

Effekt pa kassaflédet fran férvérv av rorelser 2015

(ksek)
Kopeskilling 372101
Erlagt via kwttmngsemissmner N N N N - ) —]48 353
Likvida medel i forvarvade bolag -2390
Summa effekt pa kassaflodet 221358

NOT 13 GOODWILL, PRODUKTER, LICENSER OCH LIKNANDE RATTIGHETER

Licenser och liknande rattigheter bestar av exklusiva rattigheter till teknologier licensierade under 2001 fran Duke University i Durham, North Carolina, USA och licenser fran University of
California, San Francisco avseende vetenskapliga rattigheter som forvarvades 1996. Under 2007 gjordes en uppféljningsinvestering om 3 460 KSEK i en licens fran Duke University, i enlighet
med gallande avtal. Vardet av produktrattigheterna for de tre forvarvade rorelsebolagen uppgick till 165,9 MSEK. Darutéver forvarvaders under 2015 rattigheter till ett forkylningsspray samt till
varumarket Allévo till ett varde av sammanlagt 78,0 MSEK. Arets nedskrivning av rattigheter pa 3,6 MSEK ar hanforligt till 6kade projektkostnader efter férvarvet av forkylningssprayen.

Koncernen Moderbolaget

2015 2014 2013 2015 2014

Licenser och Licenser och Licenser och Licenser och Licenser och

liknande rattig- liknande rattig- liknande rattig- liknande rattig- liknande rattig-

heter Goodwill Summa heter heter heter heter

Ingdende anskaffningsvarde 33779 - 33779 33779 33779 74719 74719

Okning genom rorelsefrvary [ 165 917 77777 723671774” o 741770971” D T

Forvarv [ '7870274 VVVVVVVV - 75974374” - T 77379675” .

Omrakningsdifferens [ ;23;1 VVVVVVV o '—23'1” D T

Utgaende ackumulerade anskaffningsvarden 277 489 236174 510 073 33779 33779 148 684 74 719

Ingaende avskrivningar | f3377779 77777777 - f3377779” ) f337779 ) ) 7337779 . ;74 7179” 7 ,’,74 719

Arets avskrivningar | —648 77777777 S —76478” o o . -
Arets nedskrivningar -3590

Omrékningsdifferens | 9 77777777 - 9 - B 00

Utgadende ackumulerade avskrivningar -38 008 = -34 418 -33779 -33779 -74 719 -74 719

Utgdende restvarde 239 481 236174 475 655 0 0 73965 0
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NOT 14 INVENTARIER, BYGGNADER OCH MARK MM.

e e e KOMCEINCN s e, MOderbOlagEE
2015 2014 2013 2015 2014
Byggnader
Inventarier och mark Summa Inventarier Inventarier Inventarier Inventarier
Ingdende anskaffningsvarde 74989 - 74 989 73707 75408 66 489 65215
,,,,,,, 262321394762 S R e
,,,,,,, 267267 ,1,42,4. '21'6'4 137 '14176
"""" 4y - o4y a2 3865 14093 YY)
Omsknasdiforens _]2 - _12 e - e
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 55380 2139 57 519 74 989 73707 52533 66 489
ingdendeavskrivningar L0939 s 099 69207 76y -62568  -60899
Forsaljiningar och utrangeringar 20895 = 20 895 135 3864 12623 135
Aretsavskrivningar L A 1867 V7 1706 | 1804
O}ﬁfékhhgsdifferens ,,,,,,,,,,,,,, O O e - e
Utgdende ackumulerade avskrivningar -51791 =27 -51818 -70 939 -69 207 -51161 -62 568
Utgdende restvarde 3589 212 5701 4050 4500 1372 3921
Laboratorieutrustning med ett bokfért varde i Koncernen uppgaende till O KSEK (129 respektive 184) har finansierats med finansiella leasingavtal.
NOT 15 ANDELAR | KONCERNFORETAG
oo Moderbolaget
2015 2014
Ingdende anskaffningsvarde 4 400 ......... 5 680 |
Fovane 402638
Avveckling - -1280
Utgadende ackumulerade anskaffningsvarden 407 038 4 400
Ingdende nedskrivningar -4 250 -5530
Nedskrivningar -5000 -
Avveckling - 1280
Utgadende ackumulerade nedskrivningar -9 250 -4 250
Utgaende bokfort varde 397788 150
Namn Sate Org.nr. Agarandel,% Antal andelar Bokfort varde
Karo Pharma Research AB Huddinge, Sverige 556588-3641 100 1000 100
rooDscovery B Husdnge Swerge  soeanoal 0o 0000 s
Tanomed AB - ~ Boden, Sverige o - 556757-3158 o 100 o 1803 ) 15000
Swereco Group AB Stockholm, Sverige 556767-3784 100 157 01 255000
MedCore AB Stockholm, Sverige 556470-2065 o085 43005531 18353
Stocnam sveise " sse06.005 oo oo 2500
Karo Pharma AS Oslo, Norge 913913914 100 8831 81201
Summa aktier och andelar i koncernféretag 43225176 397788
NOT 16 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
e KOMCRINCN s e 0derbOlAgEL |
Belopp per den 31 december 2015 2014 2013 2015 2014
Forutbetaldahyror 1593 1222 e 1208 1222
Forutbetalda forsakringar 145 325 389 105 325
Férutbeta\dé ||censer och andra IT—réléféféde kostnader 68 1 133 1 762 ......... 68 . 7 1 17373
oviga 266 2 a3z I
4482 3052 3776 1381 3052
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NOT 17 LIKVIDA MEDEL

e Koncernen ] Moderbolaget
Belopp per den 31 december 2015 2014 2013 2015 2014
Kortfristiga placeringar med en loptid kortare an 90 dagar = - - = -
Kassaochbanktilgodohavanden 76 490 51609 22799 68732 51549
Likvida medel 76 490 51609 22799 68732 51549

NOT 18 EGET KAPITAL

Aktiekapitalet bestar av 49 925 755 aktier (36 974 688 respektive 31885 613) med ett
kvotvarde om 0,40 SEK (0,02 respektive 0,02). | april 2015 genomférdes en nyemission

i syfte att forvarva Tanomed AB som resulterade i 13 480 392 nya aktier. Under juni 2015
genomfordes en nyemission med foretradesratt for befintliga aktiedgare som resulterade i
249 914 510 nya aktier. Totalt resulterade detta en 6kning av aktiekapitalet om 5 268 KSEK
till 18 793 KSEK. Totalt genererades 232 374 KSEK netto efter transaktionskostnader om

17 545 KSEK. | augusti 2015 genomférdes en riktad nyemission till Anders Lénner om 200
000 nya aktier med syfte att uppna ett antal aktier for respektive aktiedgare som &r jamt
delbart med 20. Detta for att kunna genomféra den omvanda aktiesplit pa 1:20 som den

NOT 19 UPPSKJUTEN SKATT

extra Bolagsstamman beslutde om den 7 augusti 2015. Efter den genomférda samman-
slagningen uppgick antal aktier till 46 992 903. | oktober 2015 genomférdes en nyemission

i syfte att forvarva Swereco Group AB. | november 2015 genomférdes en nyemission i syfte
att forvarva MedCore AB. Totalt resulterade detta en dkning av aktiekapitalet om 1173 KSEK

till 19 970 KSEK.

Vid arets utgang fanns inga utestaende teckningsoptioner. Inga teckningsoptioner har
konverterats under 2013 eller 2014.
| enlighet med styrelsens utdelningspolitik kommer styrelsen att féresla arsstdmman den 12
maj 2016 att ingen utdelning lamnas for rakenskapsaret 2015.

Belopp avseende uppskjutna skattefordringar och skatteskulder i balansrakningen inkluderar féljande:

MSEK 2015 2014
Uppskjutnarsrkattefordringarrr: 777777777777777777777777777777777777
Uppskjutnrarsrkrarttefordringarrrsrorrrn skall betalrsrerfrterr mer an 12 ménader 7777777777777777777777 4876 -
Uppskjutna skattefordringar som ska betalas inom 12 manader 1467 -
6343 -
Uppskjutnarsrkatteskulder: 77777777777777777777777777777777777777
Uppskjutnarsrkatteskulder SQ,”?,Ska” betals eftrerrrmrer an12 ménade( 7777777777777777777777 35182 -
Uppskjutna skatteskulder som ska betalas inom 12 manader 2901 -
VVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVV 38083 N
Kvittning -6 343 -
Redovisad uppskjuten skatteskuld 31740 -
Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder som redovisas i balansrakningen hanfér sig till foljande:
2015 2014
MSEK Fordringar Skulder Netto Fordringar Skulder Netto
Immater\ellq Vanléggrmngstilr\géngarr - - N - 7 6343 33655 -27 312 - - -
Obesrkattadgreservrerr - - B - o ) - 4349 -4349
Ovrigt - 78 -78 - - -
Skattefordringar och -skulder netto 6343 38083 -31739 - - -
Foérandringen avseende uppskjutna skatter ar enligt foljande:
Immateriella Obeskattade .
MSEK tillgangar reserver Ovrigt Summa
Per 31 december 2014 - - - 0
Forvarv av verksamheter -27 312 -4 349 -78 -31739
Per 31 december 2015 =27 312 -4349 -78 -31739

NOT 20 LANGFRISTIGA SKULDER

Posten Langfristiga skulder i balansrakningen utgérs huvudsakligen av skulder till kreditinstitut. Ingen av de langfristiga skulderna forfaller senare &an fem ar efter balansdagen.

Koncernen Moderbolaget
Belopp per den 31 december 2015 2014 2013 2015 2014
lnomfemdr 21026 18 - 26 18
Senare &n fem &r = - - = -
21026 18 - 26 18
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NOT 21 OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER

............................. Koncernen oo e 0derbolaget
Belopp per den 31 december 2015 2014 2013 2015 2014
Kortfristiga lan 92 292 - - 74 055 -
Kortfristig skuld avseende kop av produktrattighet 65539 - - 65539 -
Skatteskulder 2621 - - o -
Fjintjanade ntakter — — 03 e B2 B
Ovrigt 5125 1700 1909 921 1480
166 616 1700 7206 140 899 1480
NOT 22 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
e Koncernen . ...........Moderbolaget
Belopp per den 31 december 2015 2014 2013 2015 2014
Upplupna personalrelaterade poster Nn753 10876 4093 4803 10876
Forutbetelda inalter R = : %0, : :
Upplupna returkostnader avseende produkters utgangsdatum 4439 - - = -
Upplupna forsknings- och utvecklingskostnader 1372 2243 633 1372 2243
Ovrigaposter 1631 1162 533 4408 1162
29195 14 281 5589 10 583 14 281

NOT 23 ANSVARSFORBINDELSER OCH ANDRA EVENTUALFORPLIKTELSER

Under 2013 tilldelades Karo Pharma en finansiering med villkorad aterbetalning pa 0,5
miljoner dollar fran National MS Society. "I handelse av att Karo Pharma lyckas utlicensiera
ERbeta-projekt ar MS Society berattigat till dterbetalning motsvarande 20 procent av vad
Karo Pharma vid var tid erhaller i form av milestones och liknande ersattningar upp till ett
ackumulerat belopp pa fem ganger det finansierade beloppet motsvarande 2,5 miljoner
dollar.

Avtalen med de tidigare samarbetspartnerna Abbot Laboratories och Bristol-Myers
Squibb ar alltjamt giltiga, trots avsaknaden av aktiva samarbetsprojekt. Samarbetsavtalen
har varierande villkor i hdndelse endera parten dnskar avsluta sitt deltagande i det aktiva
samarbetet.

Vissa situationer stipulerar 6msesidiga rattigheter for deltagande i den andra partnerns
framtida intakter fran ett avslutat samarbete eller aterlamnad substans. Betraffande avtalet
med Bristol-Myers Squibb och substansen KB2115 (eprotirome) foreligger en skyldighet
for Karo Pharma att vidarebefordra en del av sina framtida intakter fran substansen till

NOT 24 TILLAGGSINFORMATION KASSAFLODESANALYS

Bristol-Myers Squibb, dels i form av en viss andel av engangsbetalningar fran en samarbets-
partner, dels i form av royalty pa framtida forsaljning av produkten pa marknaden.
Harutover har Karo Pharma ingatt avtal med ett fatal andra externa partner som ger dem
ratt till royalty- respektive milstolpsbetalningar hanférliga till Karo Pharmas framtida
intakter. Ett avtal ger motparten ratt till en milstolpsbetalning och royaltybetalningar
hanférliga till Karo Pharmas framtida intakter relaterade till USA fran indikationer inom
skoldkortelhormonomradet. Dessa betalningar utgér sammantaget en begransad andel av
Karo Pharmas framtida intakter inom detta omrade. Ett annat avtal ger motparten ratt till
royaltybetalningar om 5 procent av Karo Pharmas framtida intakter fran vissa indikationer
inom GR-omradet.

Karo Pharma har dven ingatt avtal med personalen om att denna under 2013 avstod 16n
i utbyte mot viss ersattning for det fall att bolaget redovisar positivt resultat fére utgangen
av 2017. Maximalt kan detta uppaa till 31 MSEK inkl sociala avgifter.

Koncernen Moderbolaget
2015 2014 2013 2015 2014
Erhallen ranta 77 184 446 20 184
Betald ranta .—45.17 | -2 -3 =] -2

Betald inkomstskatt

NOT 25 OPERATIONELL LEASING

Leasingkostnaden for aret uppgick till 7 242 KSEK (4 063 respektive 5 538) for Koncernen och 5 489 KSEK (4 125) for Moderbolaget. Framtida minimileaseavgifter pa ej uppsagningsbara avtal
forfaller enligt nedan. De flesta avtalen omfattar avgift som antingen &r indexreglerad eller baseras pa rorlig ranta. Leasingkontrakten avser laboratorie- och kontorslokaler samt laboratorieut-

rustning.

L KOTCETEN s ] Moderbolaget
Belopp per den 31 december 2015 2014 2013 2015 2014
Inom ett ar 4624 4064 4062 880 419
o s aoss o
Senare &n fem ar = - - = -
15162 8128 12182 1706 8183
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NOT 26 INKOP OCH FORSALJNING MELLAN KONCERNFORETAG
Karo Pharma AB har inte kopt tjanster eller varor av dotterbolag under 2015, 2014 eller 2013.

NOT 27 ARVODEN TILL REVISORER

................................. Koncernen ... .......Moderbolaget
KONCERNEN OCH MODERBOLAGET (KSEK) 2015 2014 2013 2015 2014
-Revisionsuppdraget 855 410 485 500 410
-Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget [ .35.5” - - - 104 . o 131 T .35.5” o 104
-Skatterddgivning [ 29 N N N 9 o 35. [ 28 o 79
g e - et i R
Summa 1239 523 651 884 523
NOT 28 FINANSIELLA INSTRUMENT OCH RISKER SAMT KANSLIGHETSANALYS
FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI
Finansiella
Lane- och tillgangar som
31 december 2015 kundfordringar kan saljas Summa
Tillgangar i balansrakningen
Kundfordrririgaroch anrd'r'a fordringarrr(érxklusive intrerr\'msfordrinéér')r 777777 73727121 T T . H32i2.1
Likvidarﬁéde\ . . 76490 T . 76490
Summa 108 611 0 108 611
Ovriga
finansiella
skulder Summa

Skulder i balansrakningen

Upplaning o - o - R e 33683 30143
Kort skuld till nérstéenrdrer

74 055 74 055
Leverantorsskulder och andra sku\dé} (éxk\usive \crkrerﬁnanswella Vsrkrurlder) o o . . o o S 94 918 [ 94 918
Summa 202 656 199 116
Finansiella
Lane- och tillgdngar som
31 december 2014 kundfordringar kan saljas Summa
Tillgdngar i balansrékningen
Kundforengarochandra odingar (idusve marimstorarng) g
Likvida medel 51609 - 51609
Summa 52092 0 52092
Ovriga
finansiella
31 december 2014 skulder Summa
Skulder i balansrakningen
Skulderavseende finansiell leasing S 2 7
Leveraﬁtﬁréékﬁidéf (777c'h'a'hdra skulder (exklusive icke finansiella skuidery S o o S 73 7175 S 377157
Summa 3852 3852

Loptidsanalys
Summa Redovisat var-
Mindre &n 12 Mellan 1och avtalsenliga  de fordringar/
31 december 2015 manader 5ar kassafloden skulder
Leverant@rs;kg[de( Qrchrarrydra skulder (exklusive icke finansiella skuldery) S 94 918 - ) 7947 918 - 94 918
Upplaning 86 610 22280 108 890 107 738
Summa finansiella skulder 181528 22280 203 808 202 656
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FINANSIELLA RISKER

Karo Pharma ar, liksom alla affarsforetag, utsatt for olika risker vilka
férandras Over tiden. Relevanta risker i Karo Pharmas fall kan delas
upp i affarsrisker och finansiella risker. Karo Pharmas finanspolicy fast-
staller ansvarsfordelningen for finansverksamheten, vilka finansiella
risker bolaget &r villigt att ta samt riktlinjer for hur sddana risker ska
minskas och hanteras. Den finansiella riskhanteringen ar centraliserad
och &r finansdirektorens ansvar. Policyn, som varje ar ar foremal for
genomgang och godkannande av Karo Pharmas styrelse, har utfor-
mats for kontroll och hantering av foljande risker:

« Valutarisk

» Finansieringsrisk

« Likviditetsrisk

» Ranterisk

» Kreditrisk i placeringar

VALUTARISK
Forandringar i valutakurser paverkar Karo Pharmas resultat och egna
kapital pa olika satt:
* Resultatet paverkas nar intakter och kostnader &r denominerade
i olika valutor - transaktionsrisk
* Resultatet paverkas nar tillgdngar och skulder & denominerade i
olika valutor - omrakningsrisk

Operativa valutarisker

Karo Pharma ar verksamt i en internationell bransch. Det mesta av
koncernens intakter har varit denominerade i svenska kronor och
cirka 64 procent (83 respektive 84) av kostnaderna uppstar i svenska
kronor. Aterstoden av Karo Pharmas kostnader ar till dvervagande
delen denominerad i euro, norska kronor (NOK); brittiska pund (GBP)
och US dollar. Detta leder till en exponering for valutafluktuationer,

en kombination av bade omraknings- och transaktionsrisker. Karo
Pharmas rapportvaluta ar svenska kronor.

Tabellen pa nasta sida visar effekten pa Karo Pharmas intakter och
rorelseresultat om den svenska kronan starks med 10 procent. Darvid
har bade omraknings- och transaktionsrisker beaktats. Den totala ef-
fekten pa rorelseresultatet skulle vara -3,3 MSEK (-1, respektive -3,4).

Vid arsslutet 2015 forelag inga terminsaffarer. Vid drsslutet 2013
uppgick det totala nominella vardet pa existerande terminsaffarer till
5,5 MSEK, med en genomsnittlig aterstdende livslangd om O mana-
der. Orealiserade vinster pa dessa kontrakt uppgick till 0,1 MSEK vid
arsskiftet 2013. Rorelseresultaten for 2015, 2014 respektive 2013 har
inte paverkats av nagra forfallna terminsaffarer.

Finansiella valutarisker

Valutarisker i finansiella floden som kan hanféras till skulder och inves-
teringar minskas genom att placeringar gors i svenska kronor, savida
inte en placering i utlandsk valuta skulle utgdra sakring for en befintlig
exponering.

Finansieringsrisk
Risken att bolaget inte kommer att ha kontinuerlig tillgang till nod-
vandig finansiering definieras som finansieringsrisk. Fran tid till annan
har bolaget anskaffat ytterligare kapital pa kapitalmarknaden for att
sakerstalla tillrackliga medel med avseende pa bolagets verksamhet
och stabilitet. Malet &r att alltid ha kapital som mojliggor fortsatt drift i
minst tolv manader. En I16pande éversyn av finansieringsbehovet sker i
kombination med en utvardering av kapitalmarknadens utveckling for
att beddma finansieringsstrategier. Se dven under rubriken Fortsatt
drift i férvaltningsberattelsen.

Den aktierelaterade kreditfacilitet som ingicks i samband med
nyemissionen 2010 justerades under tredje kvartalet 2011 sa att den
kunde utnyttjas vid for den tiden aktuell aktiekurs, vilket ej &r mojligt
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till den da radande aktiekursen. Mandatet att utnyttja kreditfaciliteten
kommer arligen att understallas bolagsstammans beslut. Mojligheten
att utnyttja kreditfaciliteten I6pte ut under fjarde kvartalet 2013.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken avser risken for att bolaget inte har tillrackliga medel
tillgangliga for att betala kortfristiga forutsedda eller ofdrutsedda
utgifter. Risken ar forknippad med tillgang till och forfallostruktur
avseende kortfristiga placeringar och risken att det inte finns nagon
marknad for ett specifikt instrument som foretaget dnskar avyttra.
Likviditetsrisken hanteras genom att strukturera férfallodagar pa
placeringar baserat pa kassafldédesprognoser och ocksa genom att
begransa placeringar i obligationer med 1ag likviditet pa andrahands-
marknaden. Vagd aterstadende |6ptid i kortfristiga placeringar uppgick
vid arsskiftet till O manader (O respektive 0).

Rénterisk

Ranterisk ar risken for att en ranteforandring far en negativ effekt pa
vardet hos rantebarande tillgangar och skulder. Enligt policyn gors
placeringar med varierande villkor och forfallodagar. Momentan effekt
pa kortfristiga placeringar vid arets utgang om rantan sjunker med en
procentenhet ar O procent (O respektive O) eller O MSEK (O respektive
0). Den rantebéarande kortfristiga upplaningen ar i huvudsak hanforlig
till ett 1an fran Anders Lonner pa ca 74 MSEK som forfaller under andra
kvartalet 2016. Ovrig kortfristig upplaning &r framst hanforlig till ett
banklan pa 27 MSEK, varav den kortfristiga delen uppgar till ca 6 MSEK.
Om rantenivdn momentant skulle férandras +/-1 procentenhet skulle
Karo Pharmas resultat efter skatt andras med +/- 0,3 (0) MSEK pa
arsbasis, givet de lanebelopp och rantebindningar som férelag per den
31 december 2015.

Kreditrisk i placeringar
Kreditrisk avser risken for att Karo Pharma inte erhaller betalning for
en placering. Kreditrisken delas upp i emittentrisk och motpartsrisk.
Emittentrisk ar risken for att vardepappren, som Karo Pharma har i sin
ago, forlorar sitt varde pa grund av att emittenten inte kan uppfylla
sina dtaganden i form av rantebetalningar och betalning pa forfallo-
dagen. Motpartsrisk ar risken att den part som Karo Pharma képer
vardepapper fran eller saljer vardepapper till inte kan tillhandahalla
vardepapper eller géra betalningar enligt vad som har éverenskom-
mits.

| policyn hanteras kreditrisken genom att reglera vilka parter Karo
Pharma far gora affarer med och vilken kreditvardighet som kravs for
placeringar. Ingen vasentlig koncentration av kreditrisk férekommer.

Verkligt virde for tillgangar och skulder
Kortfristiga placeringar kan besta av placeringar i penningmarknads-
instrument, obligationer med hag likviditet och en 16ptid pa hogst fem
ar samt placeringar i obligations- och rantefonder med hog likviditet,
och klassificeras som finansiella tillgangar som varderas till verkligt
varde via resultatrakningen. Detta innebér att tillgdngarna redovisas
till verkligt varde, definierat som marknadsvardet, i balansrakningen
och férandringar i verkligt varde redovisas i finansnettot i resultatrak-
ningen. Karo Pharma har fér narvarande inga kortfristiga placeringar.
De finansiella instrument som Karo Pharma innehar ar sadana som
handlas pa en aktiv marknad och for vilka det finns 1att och regel-
bundet tillgangliga noterade priser som representerar verkliga och
regelbundet forekommande marknadstransaktioner pa armslangds
avstand. Detta sammantaget goér att dessa enligt IFRS 7 klassas som
niva 1. Verkligt varde for Karo Pharmas finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen, definierat som marknads-
noterade varden, uppgar till 0 MSEK (O respektive 0). For dvriga
tillgangar och skulder motsvarar bokfort varde verkligt varde.



VALUTAEFFEKT (MSEK)
Kanslighetsanalys

Effekt pa Koncernens intakter och rorelseresultat, fore sakringstransaktioner, om den
svenska kronan starks med 10 procent.

Roérelse-
Valuta Intakter resultat
usb -0/ -0,2
Euro ' ' ' ' ' ' ' ' o4 a3
GBP - -0,3
NOK -8 -15
Ovriga -0,2 0
Total -24 =33

NOT 29 SEGMENTINFORMATION

Baserat pa den information som behandlas av koncernens ledningsgrupp och som anvands for att fatta stragtegiska beslut, bestar Karo Pharmas verk-
samhet av ett enda rérelsesegment, utveckling och férsalining av produkter till apotek och sjukvard. Vid utvardering av verksamheten och i strategiska
diskussioner och beslut gors for narvarande ingen nedbrytning av verksamheten i ytterligare rérelsesegment. Utvecklingen av Karo Pharmas lakemedels-
projekt utgdr en integrerad process i Karo Pharmas verksamhet.

Nedanstdende tabell visar hur intakter och anlaggningstillgangar fordelar sig pa geografiska omraden.

e Koncernen

KSEK 2015 2014 2013
Intakter
Sverige , B , B , B - ;80 5793 960
Norge 25051 - -
Ovriga variden ' - ' - ' - T 24267 46069

69 095 30060 47 029
Anléggningstillgangar
Sverige 373637 4064 4500
Norge ' N ' N ' N T oo ' '
Ovriga varlden ' N ' N ' N ' . B

481377 4050 4500

NOT 30 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE
Karo Pharma har inga transaktioner med nastaende enligt definitionen i IAS 24 Upplysningar om narstaende att rapportera utéver de som anges i
not 2 avseende ersattning till styrelsen och ledande befattningshavare.

NOT 31 VIKTIGA HANDELSER EFTER UTGANGEN AV RAKENSAPSARET 2015

Styrelsen foreslog en nyemission till befintliga aktiedgare pa ca 250 MSEK fore emissionskostnader. Garantiutfastelser har erhallits motsvarande 100 pro-
cent av emissionen, varav styrelseordférande Anders Lonner garanterade drygt 97 procent. Styrelsen foreslog dven en évertilldelningsoption om 30 MSEK.

Styrelsen foreslog vidare en namnandring av bolaget till Karo Pharma AB. Syftet ar att ge bolaget ett namn som battre avspeglar kombinationen av verk-
samhetens projekt och forsalining av produk-ter pa marknaden.

For att besluta om forslagen kallade styrelsen till extra bolagsstamma den 16 mars 2016 kl. 15.00 i Karo Pharmas lokaler, Novum Forskningspark (plan 8 hiss
E), Halsovagen 7, Huddinge. Stamman beslutade i enlighet med férslagen.

Vidare innehar Bolaget nu 99,4% av aktierna i MedCore och har inlett inlésen av resterande aktier i MedCore, sa kallad tvangsinldsen.
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Styrelsen och verkstéallande direktéren forsakrar att koncernredovis-
ningen har upprattats i enlighet med internationella redovisningsstan-
darder IFRS sddana de antagits av EU och ger en rattvisande bild av
koncernens stallning och resultat. Arsredovisningen har upprattats i
enlighet med god redovisningssed och ger en rattvisande bild av mo-
derbolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget ger en ratt-
visande dversikt dver utvecklingen av koncernens och moderbolagets
verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker
och osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i
koncernen star infor.

Resultat- och balansrakningarna kommer att forelaggas arsstamman
den 12 maj 2016 for faststallande.

HUDDINGE DEN 20 APRIL 2016

Maria Sjoberg
Verkstallande Direktor

Anders Lénner
Ordférande

Thomas Hedner
Styrelseledamot

Per-Anders Johansson
Styrelseledamot

Gdran Wessman
Styrelseledamot

Jean Lycke
Styrelseledamot

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR AVGIVITS DEN 20 APRIL 2016

PricewaterhouseCoopers AB

Mikael Winkvist
Auktoriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE

Till drsstémman i Karo Pharma AB (publ),
org.nr556309-3359

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Vihar utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
for Karo Pharma AB (publ) for ar 2015. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa
sidorna 18-38.

Styrelsens och verkstéllande direktdrens ansvar for arsredovisning-
en och koncernredovisningen

Det &r styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och en koncernredovisning som ger en rattvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards, sasom de antagits av
EU, och arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstallande direktdren beddmer ar nédvandig for att uppratta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar
Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och
utfor revisionen for att uppna rimlig sékerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.
Enrevision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsredovisningen och koncernredo-
visningen. Revisorn valjer vilka atgarder som ska utforas, bland annat
genom att beddéma riskerna for vasentliga felaktigheter i rsredovisning-
en och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som ar relevanta for hur bolaget upprattar arsre-
dovisningen och koncernredovisningen for att ge en rattvisande bild
i syfte att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvardering av &ndamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstallande direktdrens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den évergri-
pande presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.
Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande
bild av moderbolagets finansiella stallning per den 31 december 2015
och av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt arsre-
dovisningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande

bild av koncernens finansiella stallning per den 31 december 2015 och
av dess finansiella resultat och kassafloden for aret enligt International
Financial Reporting Standards, sasom de antagits av EU, och arsredovis-
ningslagen. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststaller resultatrakningen och
balansrakningen fér moderbolaget och koncernen.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR
OCH ANDRA FORFATTNINGAR

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen

har viaven utfort en revision av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och verkstallande direktérens
forvaltning for Karo Pharma AB (publ) for ar 2015.

Styrelsens och verkstéallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och verkstallande
direktdren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betraffande bolagets vinst eller férlust och om forvaltningen pa
grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositio-
ner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat om forslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utdver var
revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat
vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for att kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren ar
ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrel-
seledamot eller verkstallande direktoren pa annat satt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Vitillstyrker att drsstamman disponerar vinsten enligt férslaget i forvalt-
ningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstallande
direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 20 april 2016
PricewaterhouseCoopers AB

Mikael Winkvist
Auktoriserad revisor

Karo Pharma arsredovisning 2015 |
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Inledning

Styrelsen for Karo Pharma lamnar har 2015 ars bolagsstyrningsrapport
enligt kraven i Arsredovisningslagen (ARL) (6 kap 8 §) och Svensk Kod
for Bolagsstyrning ("Koden”) (se Kollegiet for svensk bolagsstyrnings
hemsida www.bolagsstyrning.se). Karo Pharma tilldmpar Koden sedan
den1juli 2008.

Bolagsstyrningsrapporten har granskats av bolagets revisor i
enlighet med ARL. Den utgér inte en del av de formella drsredovisnings-
handlingarna.

Koncernen bestar av moderbolaget Karo Pharma AB och dotterbo-
lagen Karo Pharma AS, DnE Sverige AB, Swereco Group AB, Tanomed
AB, MedCore AB, Karo Pharma Research AB samt Karo Bio Discovery
AB. | de tva sistnéamnda bedrivs ingen verksamhet.

Avvikelse fran Koden

Karo Pharma féljer Kodens princip om att "félja eller forklara” och 2015
hade Karo Pharma en avvikelse att rapportera, vad galler kodregeln 9.1
om att styrelsen ska inratta ett ersattningsutskott.

Styrelsen har, baserat pa dess storlek och sammanséattning, bedomt
att ersattningsutskottets och revisionsutskottets uppgifter bast utfors
av styrelseni sin helhet och har darfor beslutat att inte tillsatta ndgra
sarskilda utskott, vilket &r en avvikelse fran kodregeln 9.1 att styrelsen
ska inratta ett ersattningsutskott.

Aktiedgare

Karo Pharma AB:s aktier ar sedan 1998 noterade pd NASDAQ Stock-
holm. Den 31 december 2015 uppgick antalet aktiedgare till 16 146
(12147). Enligt agarforteckningen hos Euroclear Sweden AB per den
31december 2015, var 9,4 (9,1) procent av aktierna dgarregistrerade av
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension, 4,8 (2,7) av Anders Lonner
och 4,4 (5,6) procent av JP Morgan. De tio storsta dgarna agde 29,6
(31,6) procent av det totala antalet aktier. Andelen utlandska agare upp-
gick till 12 (15) procent. Aktiedgare med 500 aktier eller farre svarade
for 2,9 (3,3) procent av aktierna.

Det finns inga begransningar nar det galler dverlatbarheten av Karo
Pharmas aktier pa grund av juridiska restriktioner eller bestammelser i
bolagsordningen. Sa vitt Karo Pharma vet har inga avtal traffats mellan
ndgra aktiedgare vilka skulle kunna begransa dverldtbarheten av aktier-
na. Det finns ingen aktiedgare som ensam kontrollerar 10 procent eller
mer av det totala antalet aktier i Karo Pharma.

Inga dvertradelser av noteringsavtalet eller god sed pa aktiemarkna-
den enligt beslut av borsens disciplinnamnd eller Aktiemarknadsnamn-
den intraffade under rékenskapsaret.

Information betraffande Karo Pharmas aktier

Den 31 december 2014 uppgick totalt antal aktier till 676 263159 med
ett kvotvarde pa 0,02 SEK. Varje aktie ar férenad med en roést och
berattigar till lika stor andel av bolagets utdelningsbara vinstmedel.

I maj genomférdes en nyemission riktad till aktiedgarna i vilken totalt
229 914 516 aktier emitterades till 1,00 kronor, motsvarande en total
emissionslikvid om cirka 230 MSEK fére emissionskostnader. Emissio-
nen Gkade antalet aktier till 939 858 060.

For att fa ett mer andamalsenligt antal aktier genomférdes i augusti
en sammanslagning av aktier dar 20 aktier lades samman till en. | sam-
band med detta genomférdes en mindre emission av utjamningsaktier
for underldtta transaktionen. Sammanslagningen och emissionen av
aktier minskade antalet aktier fran 939 858 060 till 46 992 903.

| Karo Pharma arsredovisning 2015

| oktober férvarvades Swereco Group dar kdpeskillingen erlades
med aktier. Totalt emitterades 2 551218 aktier till aktiedgarna i Swereco
Group, varmed det totala antalet aktier 6kade till 49 544 121 aktier.

I november forvarvades 90 procent av MedCore AB dar képeskilling-
en erlades med aktier. Totalt emitterades 381634 aktier till aktiedgarna
i MedCore AB, varmed det totala antalet aktier dkade till 49 925 755
aktier.

Den 31december 2015 uppgick det totala antalet aktier sdledes till
49 925 755. Aktiernas kvotvarde var 0,40 SEK.

Bolagsstamma

Bolagets hdgsta beslutande organ ar bolagsstamman, dar aktiedgarnas
inflytande i bolaget utévas. Aktiedgare som vill delta pa bolagsstamma,
personligen eller via ombud, ska vara upptagna i den av Euroclear
Sweden AB férda aktieboken fem vardagar fore bolagsstdmman samt
gbra en anmalan till bolaget enligt kallelse.

Kallelse till bolagsstamma sker genom annonsering samt via
bolagets hemsida (www.karopharma.se). Arsstdmma ska hallas inom
sex manader fran rakenskapsarets utgang. Pa arsstamman beslutar
aktiedgarna bland annat om styrelse och i férekommande fall revisorer,
hur valberedningen ska utses samt om ansvarsfrihet for styrelsen och
VD for det gdngna aret. Beslut fattas dven om faststallelse av drsredo-
visning, disposition av vinstmedel eller behandling av forlust, arvode for
styrelsen och revisorerna samt riktlinjer for ersattning till VD och 6vriga
ledande befattningshavare.

Arsstdamman 2015

Styrelsen ldmnade pa drsstamman en redogorelse for sitt arbete

under det gangna aret samt kring bolagsstyrningsfragor i évrigt. VD
informerade arsstamman om koncernens utveckling och stallning samt
kommenterade resultatet for 2014.

Arsstamman faststallde &rsredovisningen for 2014, beslutade om
behandling av bolagets forlust samt beviljade styrelsens ledamdter och
VD ansvarsfrihet. Stémman beslét att ingen utdelning skulle lamnas.
Stdamman bemyndigade styrelsen att - vid ett eller flera tillfallen och
langst intill nastkommande drsstamma - besluta om emission av aktier
motsvarande hogst 10 procent av det registrerade aktiekapitalet. Syftet
med bemyndigandet ar att 6ka bolagets finansiella flexibilitet samt att
mojliggodra forvarv genom betalning med aktier.

Valberedningens ordférande redogjorde for dess arbete under aret
samt redovisade motiven till lamnade forslag. | enlighet med detta for-
slag utsdgs Anders Lonner (omval) till styrelsens ordférande, samt Tho-
mas Hedner (omval), Per-Anders Johansson (omval), Géran Wessman
(omval), samt Jean Lycke (nyval) till ledamoter. Stamman beslutade
om val av revisor och ersattningar till styrelse och revisor i enlighet med
valberedningens forslag.

Protokoll fran arsstamman som holls den 29 april 2015, finns pa Karo
Pharmas hemsida www.karopharma.se.

Extra bolagsstdmma i maj 2015

Extra bolagsstamma holls den 25 maj 2015 for att besluta om en
foretradesemission. Stamman godkande en nyemission om ca 230
MSEK med foretradesratt for befintliga aktiedgare, med en 6kning av
aktiekapitalet med hogst 4 598 244,45 kr genom utgivande av hogst
229 914 516 aktier. Stamman bes|ét aven att bifalla styrelsens forslag
om bemyndigande for styrelsen att besluta om emission av ytterligare
aktier vid eventuell dverteckning av foretradesemissionen.
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STYRELSE OCH

STYRELSE

ANDERS LONNER (1945)

EXECUTIVE CHAIRMAN OF THE BOARD.
INVALD 2014

Utbildning: Fil. Pol. Mag. Har utsetts till medi-
cine hedersdoktor vid Karolinska Institutet.
Huvudsaklig erfarenhet: Tidigare VD och
koncernchef for Meda AB och dessférinnan
VD for Astra Lakemedel med ansvar for
bland annat Astras nordiska dotterbolag,

VD fér Karo Pharma AB och ordférande i
Lakemedelsféreningen.

Andra uppdrag: Styrelseordférande, Alstens
Gard AB. Styrelseledamot i BEAMPOINT

AB, Sunda Sweden AB, Apotixa Aktiebolag,
styrelsesuppleant i Aktiebolaget Spannet.
Antal aktier: 2 412 595

JEAN LYCKE (1964)

STYRELSELEDAMOT. INVALD 2015
Utbildning: Ingenjor, Marknadsekonom,
Management.

Huvudsaklig erfarenhet: Tidigare ordféran-
de i Tanomed AB, och flera andra ledande
befattningar inom life science. Lang bak-
grund inom affarsutveckling i lakemedels-
industrin.

Andra uppdrag: Styrelseledamot och VD for
Emerentia Gruppen AB. Styrelseledamot i
BioResonator Good Eye AB, Santax Nordic
A/S och Intellego Technologies AB.

Antal aktier: 34161

| Karo Pharma arsredovisning 2015

LEDNING

THOMAS HEDNER (1949)
STYRELSELEDAMOT. INVALD 2014
Utbildning: Utbildad lakare (MD och PhD)
och ekonom (MBA)

Huvudsaklig erfarenhet: Professor i klinisk
farmakologi vid medicinska fakulteten

vid Goteborgs Universitet vid Enheten for
innovation och entreprendrskap. Grundat
flera biomedicinska start-ups sasom Blood
Pressure AB, DuoCort AB och Laccure AB.
Andra uppdrag: Styrelseordférande i
Medical Manual Europé AB. Styrelseledamot i
Smartsun AB, Intorp Sateri AB, Santio Forsk-
ning AB, Blood Pressure AB och Fastighets-
aktiebolaget Bogesund.

Antal aktier: 221504

GORAN WESSMAN (1948)
STYRELSELEDAMOT. INVALD 2011
Utbildning: Biomedicin och kemi vid Uppsala
och Goéteborgs universitet.

Huvudsaklig erfarenhet: Styrelseordf-
rande i Karo Pharma sedan 2011 och sedan
2014 styrelseledamot. Géran Wessman har
mer an trettio ars erfarenhet fran ledande
befattningar inom lakemedelsindustrin och
medicintekniska bolag, daribland etablerade
Nobel Biocare, Boule Diagnostics och Carmel
Pharma. Goran har dven arbetat som konsult
inom affarsutveckling.

Andra uppdrag: Styrelseordférande i Vicore
Pharma Holding AB, Protem Wessman AB
och ITIN Holding AB.

Antal aktier: 322 223

PER-ANDERS JOHANSSON (1954)
STYRELSELEDAMOT. INVALD 2010
Utbildning: Maskiningenjor med inriktning pa
processteknik

Huvudsaklig erfarenhet; Per-Anders
Johansson ar aktiv som investerare genom
CIMON Enterprise och har lang erfarenhet
fran teknik- och utvecklingsbolag. CIMON
Enterprise har investerat i och utvecklat ett
flertal framgangsrika bolag. Johansson har
dessutom en lang industriell erfarenhet fran
Karlshamnsgruppen, Nordico och Ellos dar
han innehaft ledande positioner.

Andra uppdrag: Majoritetsagare, styrelse-
ordférande och VD i CIMON Aktiebolag samt
engagemang i flertalet av CIMON koncernens
20-tal dotterbolag. Styrelseordférande i
Konfekta Norden AB, C.F.S. Medical Aktie-
bolag, Sparbanken i Karlshamn, Diabetes
Tools Sweden AB, Mina Gubbar i Stockholm,
Finansservice AB och Normic Férvaltnings
AB. Styrelseledamot i Karo Phama Aktie-
bolag, CT Intressenter AB, PT Stabilisation
AB, Joesil Sweden Holding AB och Normic
Fastigheter AB: StyrelsesuppleantiM & C
Holding Aktiebolag.

Antal aktier: 1332 592



FORETAGSLEDNING

MARIA SJOBERG (1964)

CEO

Utbildning: Medicine doktor, docent.
Huvudsaklig erfarenhet: CEO i Karo Pharma
sedan februari 2014 och med ansvar for
R&D-verksamheten, dessférinnan chef for
preklinisk utveckling inom Karo Pharma.
Maria Sjoberg ar anstalld av Karo Pharma
sedan 2011 och har mangarig erfarenhet inom
bioteknik- och lakemedelsindustrin inklusi-
ve R&D/Produktionschef SentoClone AB,
Forskare AstraZeneca Biotech, Sektionschef/
Projektledare Karo Pharma AB och Grupp-
chef Karolinska Institutet.

Antal aktier: 4 370

HENRIK PALM (1958)

CFO OCH VICE VD

Utbildning: Ekonomexamen, Goteborgs
universitet.

Huvudsaklig erfarenhet: CFO i Karo Pharma
sedan 2011 och vice VD sedan februari 2015.
Henrik Palm har en mangarig erfarenhet
som CFO och controller inom bl.a. Ericsson-
koncernen, Elektronikgruppen BK AB och
Feelgood Svenska AB.

Antal aktier: 13 499
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Stamman bemyndigade dven styrelsen att besluta om emission,
med eller utan féretradesratt for befintliga aktiedgare, av ytterligare
sammanlagt hogst 20 000 000 aktier till en emissionskurs om 1,00
SEK per aktie i syfte att mojliggdra for bolaget att tillforas ytterligare en
emissionslikvid om ca 20 MSEK.

Protokoll fran den extra bolagsstémman finns pa Karo Pharmas
hemsida (www.karopharma.se).

Extra bolagsstamma i augusti 2015
Den 7 augusti 2015 holls ytterligare en extra bolagsstamma for att
besluta om en riktad nyemission av aktier, andring av bolagsordningen
och sammanlaggning av aktier i syfte att uppna for bolaget andamal-
senligt antal aktier.

| syfte att mojliggdra sammanlaggningen av aktier beslutade bo-
lagsstamman att dka bolagets aktiekapital med hégst 5 999,93 kronor
genom nyemission av hogst 300 000 aktier som styrelsen ska kunna
tilldela for att respektive aktiedgares innehav ska bli jamnt delbart med
20. Gransen for antalet aktier i bolaget andrades till 1agst 25 000 000
och hégst 100 000 000 aktier. Stamman beslutade om sammanlagg-
ning av bolagets aktier (1:20), varvid 20 befintliga aktier laggs samman
tillen (1) ny aktie.

Protokoll fran den extra bolagsstaémman finns pa Karo Pharmas
hemsida (www.karopharma.se).

Arsstamma 2016

Karo Pharmas arsstamma 2016 ager rum torsdagen den 12 maj kl. 16.00
pa Hotell Diplomat, Strandvagen 7a i Stockholm. Aktiedgare som vill

ha en fraga behandlad pa arsstémman ska inkomma med en skriftlig
begaran darom till styrelsen i god tid fore drsstémman. Mer information
finns pa Karo Pharmas webbplats.

Valberedning

Arsstamman 2015 beslutade att 2014 &rs regler fortsatt ska galla for
valberedningens sammansattning. Styrelsens ordférande ska senast
vid utgangen av tredje kvartalet varje ar tillse att bolagets réstmassigt
fem storsta aktiedgare eller dgargrupper erbjuds att vardera utse en

RAPPORTPERIODEN AVSER 1 JANUARI - 31 DECEMBER 2015

representant att inga i valberedningen. Dar en eller flera aktiedgare
avstar fran att utse ledamot i valberedningen, kontaktas nastfoljande
aktiedgare utifran dgarandel med uppdrag att utse ledamot vi valbe-
redningen.

Styrelsens ordférande ska vara sammankallande i valberedningen.
Om ledamot i valberedningen skulle I&mna denna innan dess arbete ar
slutfort ska, om valberedningen beddmer det erforderligt, valbered-
ningen uppmana samma aktiedgare eller, om denna inte langre tillhdr
de stdrre aktiedagarna, storleksmassigt nastkommande aktiedagare att
utse en ersattare. Sddan andring ska tillkdnnages pa bolagets hemsida.

Valberedningen ska arbeta fram forslag till beslut om ordférande
vid bolagsstamma, antal styrelseledamoter och suppleanter, arvode till
styrelsen och revisorerna, val av styrelseordférande, dvriga styrelsele-
daméter och revisor.

Valberedningens mandatperiod loper till dess en ny valberedning
utsetts. Valberedningen ska inte uppbadra arvode men ska i den ut-
strackning den finner det nodvandigt ha ratt att pa bolagets bekostnad,
i skalig omfattning, anlita andra resurser, sasom externa konsulter.

Externa revisorer

Enligt bolagsordningen ska Karo Pharma som extern revisor ha ett
registrerat revisionsbolag. Vid arsstdmman 2015 omvaldes, till och med
arsstamman 2016, det registrerade revisionsbolaget Pricewaterhouse-
Coopers AB till revisor. Huvudansvarig revisor sedan arsstamman 2008,
auktoriserade revisorn Hadkan Malmstrém informerade att han pa grund
av tillampliga regler om revisorsrotation frantrader som huvudansva-
rig revisor i samband med arsstamman. Mikael Winkvist utsags till ny
huvudansvarig revisor.

Revisorn granskar moderbolagets och koncernens rakenskaper och
forvaltning pa uppdrag av arsstamman. Den externa revisionen av mo-
derbolagets och koncernens rakenskaper samt av styrelsens och VD:s
forvaltning utfors enligt god revisionssed i Sverige.

Bolaget uppdrog at revisorn att éversiktligt granska en delarsrapport
under 2015 i enlighet med vad Koden stadgar. For information om arvo-
de till revisorn hanvisas till not 27 i arsredovisningen for 2015.

Oberoende i férhal- Oberoende i forhal-

Nérvaro Nérvaro lande till bolaget och lande till bolagets
Bolagsstammovalda Invald Arsarvode, KSEK ordinarie moten® extra moten” foretagsledningen storre aktiedgare
Anders Lonner (ordférande) 2014 420 6 (6) 17 (18) Nej Ja
Thomas Hedner 2012 150 6 (6) 18 (18) Ja Ja
Per-Anders Johansson 2014 150 6 (6) 18 (18) Ja Ja
Jean Lycke? 2015 12,5 4(6) 13(18) Ja Ja
Goran Wessman 20Mm 150 6 (6) 17 (18) Ja Ja
Christer Fahraeus ® 201 375 2(2) 5() Ja Ja
Sibylle Lenz ® 2013 375 1(2) 5(5) Ja Ja
Arbetstagarrepresentanter
Bo Carlsson 9% 1997 0 22 5(5) Nej Ja

1) Siffror inom parentes anger antal méten som hallits under respektive ledamots mandatperiod

2) Tilltrédde i samband med arsstamman 2015
3) Avgick i samband med arsstamman 2015
4) Anstalld i Karo Pharma AB
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Styrelsen

Styrelsen har som évergripande uppgift att forvalta bolagets ange-
lagenheter for aktiedgarnas rakning pa basta mojliga satt. Styrelsen
ska fortldpande beddma koncernens verksamhet och utveckling,
dess ekonomiska situation samt utvardera den operativa ledningen. |
styrelsen avgors bland annat fragor avseende koncernens strategiska
inriktning och organisation, affarsplaner, finansiella planer och budget
samt beslutas om véasentliga avtal, storre investeringar och ataganden
samt finans-, informations-, insider- och riskhanteringspolicy.

Styrelsen arbetar efter en arbetsordning som faststalls arligen och
som reglerar frekvens och dagordning for styrelsemoten, distribution
av material till sammantraden samt drenden att forelaggas styrelsen
som information eller for beslut. Arbetsordningen reglerar vidare
hur styrelsearbetet fordelas mellan styrelsen och dess kommittéer i
forekommande fall. Styrelsen har aven antagit en VD-instruktion som
reglerar arbetsférdelningen mellan styrelsen, styrelsens ordférande och
VD samt definierar VDs befogenheter.

Styrelsens ordférande forbereder styrelsemotena tillsammmans med
VD. Infor varje styrelsemote erhdller styrelseledamoterna en skriftlig
dagordning och ett fullddigt beslutsunderlag. Vid varje ordinarie styrel-
semote sker en genomgang av verksamheten, inkluderande utveckling
och framsteg inom forskning och utveckling, affarsutveckling, koncer-
nens resultat och stallning, finansiell rapportering och prognoser.

Styrelseordféranden leder styrelsens arbete, foretrader bolaget
i dgarfragor samt ansvarar for utvarderingen av styrelsens arbete.
Ordféranden har ocksa en exekutiv roll i féretagsledningen, sdsom
arbetande styrelseordférande, dar han bland annat leder foretagsled-
ningens arbete.

Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta av lagst fem och hogst
nio bolagsstammovalda ledamdter utan suppleanter. Styrelsen ar
beslutsfor nar mer an halften av hela antalet styrelseledamoter ar
narvarande.

Styrelsens arbete 2015
Under 2015 har 6 protokollférda ordinarie sammantraden och 18 extra
styrelsemdten hallits. Styrelsen har varit beslutsfér vid samtliga styrel-
semdten. Styrelsens beslut fattas efter en dppen diskussion som leds av
ordféranden.

Storre arenden som behandlats av styrelsen under 2015 omfattar be-
slut om nyemission av aktier till aktiedgarna, sammanslagning av aktier
och férvarv av nya verksamheter.

Styrelsens utskott
Styrelsen har, baserat pa dess storlek och sammanséattning, bedomt att
ersattningsutskottets och revisionsutskottets uppgifter bast utfors av
styrelsen i sin helhet och beslutade darfér att inte tillsatta nagra sarskil-
da utskott, vilket &r en avvikelse fran kodregeln att styrelsen ska inrétta
ett ersattningsutskott.

Det ar sdledes styrelsen i sin helhet som fullgdr de uppgifter som
enligt aktiebolagslagen och Koden ska fullgéras av revisions- och
ersattningsutskott.

Ersattningsutskott
Ersattningsutskottets uppgifter utfors av styrelsen i sin helhet. Uppgif-
terna foljer av instruktioner som arligen faststalls av styrelsen och ingar
i styrelsens arbetsordning. | dessa ingar att lamna forslag till riktlinjer for
ersattningar till ledande befattningshavare, lamna forslag till styrelsen
om VD:s 16n och 6vriga anstallningsvillkor, faststalla I6ner och anstall-
ningsvillkor for dvriga medlemmar i ledningsgruppen samt utarbeta
forslag till incitamentsprogram och andra former av bonus eller liknan-
de kompensation till anstallda. VD kan vara foredragande i fragor som
ror ersattningsutskottets uppgifter men deltar inte vid behandlingen av
egen |6n och anstallningsvillkor.

P& drsstamman presenterar styrelsen forslag till riktlinjer for be-
stdmmande av 16n och annan ersattning till VD och andra personer i

bolagets ledning, for godkannande av aktiedgarna.

For ytterligare beskrivning av anstallningsvillkor fér ledande befatt-
ningshavare och ersattningar till styrelsen hanvisas till férvaltningsbe-
rattelsen i arsredovisningen fér 2015.

Revisionsutskott

Styrelsen i sin helhet fullgdr revisionsutskottets uppgifter. Uppgifter-

na foljer av instruktioner som arligen faststalls av styrelsen och ingar i

styrelsens arbetsordning. | dessa ingar att understddia styrelsen i arbetet

med att dvervaka och kvalitetssakra den finansiella rapporteringen och

effektiviteten i bolagets interna kontrollsystem och riskhantering.
Styrelsen traffar bolagets revisorer, utvarderar revisionsinsatserna,

revisorernas oberoende samt godkanner vilka tillaggstjanster bolaget far

upphandla fran de externa revisorerna.

VD och foretagsledningen

I sin roll som arbetande ordférande leder ordféranden arbetet i led-
ningsgruppen dar dven VD och finansdirektor ingar. Ledningsgruppen
har gemensamma moten varje manad for att diskutera koncernens
resultat och finansiella stallning, status i forsknings- och utvecklings-
projekten, strategifragor samt uppfoljning av budget och prognoser.
VD ansvarar for den I6pande forvaltningen av bolaget enligt styrelsens
anvisningar och riktlinjer.

VD verkstaller ledningens beslut i organisationen, baserat pa den av
styrelsen fastlagda strategin och foretagsmalen. Respektive funktions-
ansvarig ser till att besluten genomfors och foljer upp verkstallighet.

Foretagsledningen svarar for att utforma forslag till och genomféra
koncernens ¢vergripande strategier samt behandlar fragor som forvarv
och avyttringar. Uppgift om medlemmarna i foretagsledningens alder,
huvudsakliga utbildning, arbetslivserfarenhet, vasentliga uppdrag
utanfor Karo Pharma, egna och narstdendes innehav av aktier i bolaget
redovisas pa sidan 43.

INTERN KONTROLL OCH RISKHANTERING
AVSEENDE DEN FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

Inledning

Styrelsens och VD:s ansvar for den interna kontrollen regleras i den
svenska aktiebolagslagen. Styrelsens ansvar regleras aven i Koden.
Arsredovisningslagen innehdller krav p& upplysningar om de viktigaste
inslagen i bolagets system for intern kontroll och riskhantering i sam-
band med den finansiella rapporteringen.

Karo Pharmas process for intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen ar utformad for att rimligt sékerstalla kvaliteten och
riktigheten i rapporteringen. Processen ska sakra att rapporteringen ar
upprattad i dverensstammelse med tillampliga lagar och férordningar
samt krav pa noterade bolag i Sverige.

En forutsattning for att detta ska uppnas ar att det finns en god
kontrollmiljo, att det gérs tillforlitliga riskbeddémningar, att det finns eta-
blerade kontrollstrukturer och kontrollaktiviteter samt att information
och kommunikation liksom uppféljning fungerar pa ett tillfredsstallande
satt.

Internrevision

Styrelsen har utvarderat behovet av en internrevisionsfunktion och
kommit fram till att en sddan inte &r motiverad i Karo Pharma med han-
syn till verksamhetens omfattning samt att styrelsens uppféljning av
den interna kontrollen beddms vara tillracklig for att sakerstalla att den
interna kontrollen ar effektiv. Styrelsen omprévar behovet nar forand-
ringar sker som kan féranleda omprévning och minst en gang per ar.

Kontrollmilj6é

Karo Pharmas organisation ar utformad foér att snabbt kunna reagera
pa forandringar i marknaden. Operativa beslut fattas darfor pa bolags-
niva. Beslut om strategi, inriktning, forvarv och évergripande finansiella
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fragor fattas av Karo Pharmas styrelse och koncernens ledningsgrupp.
Styrelsens arbete med intern kontroll omfattar intern kontroll avseen-
de den finansiella rapporteringen och intern kontroll ur ett operativt
perspektiv. Riskhantering ar en integerad del i styrelsens arbete med
intern kontroll vars syfte ar att sakerstélla att verksamheten styrs pa ett
andamalsenligt och effektivt satt.

Kontrollstrukturer

| styrelsens arbetsordning och instruktioner for VD respektive sty-
relsens kommittéer sakerstalls en tydlig roll- och ansvarsférdelning.
Styrelsen har det dvergripande ansvaret for den interna kontrollen. VD
ansvarar for det system av rutiner, processer och kontroller som utar-
betats for den Idpande verksamheten. Har ingar bland annat riktlinjer
och rollbeskrivningar for olika befattningshavare samt regelbunden
rapportering till styrelsen utifran faststallda rutiner. Policies, processer,
rutiner, instruktioner och mallar for den finansiella rapporteringen och
det Iopande arbetet med ekonomiadministration och finansiella fragor
finns dokumenterade i Karo Pharmas Ekonomihandbok. Rutiner och
aktiviteter har utformats for att hantera och atgarda vasentliga risker
som dar relaterade till den finansiella rapporteringen och som identifie-
rats i riskanalysen. Utdver Ekonomihandboken ar de mest vasentliga,
overgripande koncerngemensamma styrdokumenten finanspolicy,
informationspolicy, insiderpolicy samt riskhanteringspolicy.

Riskbedémning

Minst en gang per ar gors en genomgang for att identifiera och ut-
vardera Karo Pharmas riskbild. Arbetet innebar aven att bedéma vilka
forebyggande atgarder som ska vidtas for att minska och forebygga
koncernens risker. | detta arbete ingar att sakerstalla att koncernen ar
tillborligt forsakrad samt bereda beslutsunderlag betraffande eventuel-
la férandringar av policies, riktlinjer och férsakringar.

Karo Pharmas system for att identifiera, rapportera och atgarda
risker ar en integrerad del i den I6pande rapporteringen till lednings-
gruppen och styrelsen samt utgor en viktig grund fér beddémningen av
risker for fel i den finansiella rapporteringen.

Som ett led i processen identifieras de poster i resultat- och balans-
rakningen dar risken for vasentliga fel ar férhojd. For Karo Pharma utgor
likvida medel och finansiella tillgangar en betydande del av Karo Phar-
mas balansomslutning och beddms darfér kunna ge upphov till risk i
den finansiella rapporteringen. Vidare har det faktum att Karo Pharmas
administration hanteras av ett litet antal personer noterats som en risk,
eftersom beroendet av ett fatal nyckelpersoner blir stort och mojlighe-
terna till uppdelning av uppgifter och ansvar blir begransade. Sarskild
vikt har darfor lagts vid att utforma kontroller for att forebygga och
upptacka brister pa dessa omraden.

Kontrollaktiviteter

Kontrollaktiviteter har som framsta syfte att forebygga och pa ett tidigt
stadium upptécka fel i den finansiella rapporteringen sa att dessa kan
hanteras och réattas till. Kontrollaktiviteter finns pa bade évergripande
och mer detaljerade nivaer och &r av bade manuell och automatiserad
karaktar. Behorigheter till IT-system begransas i enlighet med befogen-
heter och behdérigheter.

Ekonomifunktionen sammanstaller manatliga finansiella rapporter
dar resultat och kassaflode for den gangna perioden redovisas och
budgetavvikelser analyseras och kommenteras.

Uppfaljning sker genom regelbundna moéten for genomgang av
dessa rapporter och analyser med linjechefer och projektledare. Pa
dessa satt foljs vasentliga fluktuationer och avvikelser upp, vilket mini-
merar riskerna for fel i den finansiella rapporteringen.

Boksluts- och arsredovisningsarbetet ar processer dar det finns yt-
terligare risker for att fel i den finansiella rapporteringen uppstar. Detta
arbete ar av mindre repetitiv karaktar och innehaller fler moment av
beddmningskaraktar. Viktiga kontrollaktiviteter ar bland annat att det
finns en val fungerande rapportstruktur dar linjecheferna och projektle-
darna rapporterar enligt standardiserade rapporteringsmallar, samt att
viktiga resultat- och balansposter specificeras och kommenteras.
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Information och kommunikation

Karo Pharmas informations- och kommunikationsvagar ska bidra till en
fullstandig och korrekt finansiell rapportering som sker i ratt tid. Detta
uppnas genom att samtliga relevanta riktlinjer och instruktioner for
interna processer gors tillgangliga for samtliga berérda medarbetare. Vid
behov tillhandahalls regelbundna uppdateringar och meddelanden om
andringar av redovisningsregler/riktlinjer, rapporteringskrav samt krav om
informationsgivning.

Informationsverksamheten regleras i en informationspolicy. For
extern kommunikation finns riktlinjer som sakerstaller att bolaget lever
upp till hogt stallda krav pa korrekt information till aktiedgare och
finansmarknad. Karo Pharmas kommunikation ska vara korrekt, 6ppen,
snabb och samtidig till alla intressegrupper. All kommunikation ska ske
i enlighet med NASDAQ Stockholms Regelverk fér emittenter. Den
finansiella informationen ska ge en allsidig och tydlig bild av foretaget,
dess verksamhet, strategi och ekonomiska utveckling.

Styrelsen faststaller arsredovisningar, bokslutsrapporter och delars-
rapporter. Samtliga finansiella rapporter publiceras pa hemsidan (www.
karopharma.se) sedan de forst offentliggjorts enligt boérsens regelverk.
Arsredovisningen tillgangliggdrs via hemsidan, och tillhandahalls i
tryckt format for de som sa onskar.

Uppfoéljning

Styrelsens uppfoéljning av den interna kontrollen avseende den finan-
siella rapporteringen sker bland annat genom uppféljining av finans-
direktorens respektive de externa revisorernas arbete och rapporter.
Arbetet innefattar att sakerstélla att dtgarder vidtas rérande de brister
och forslag till atgarder som framkommit vid den externa revisionen.
Uppfaliningen sker med fokus pa hur Karo Pharma foljer sina regelverk
och existensen av effektiva och andamalsenliga processer for riskhan-
tering, verksamhetsstyrning och intern kontroll.

Den externa revisorn foljer arligen upp utvalda delar av den interna
kontrollen inom ramen fér den lagstadgade revisionen. Revisorn
rapporterar utfallet av sin granskning till styrelsen och bolagsledning-
en. Vasentliga iakttagelser rapporteras i forekommande fall direkt till
styrelsen. Under 2015 har revisorn som ett led i rakenskapsrevisionen
foljt upp delar av den interna kontrollen i utvalda nyckelprocesser och
kommunicerat detta med bolagsledningen.

REVISORS YTTRANDE OM
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Till arsstdmman i Karo Pharma AB, org.nr 556309-33509.

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten for
ar 2015 pa sidorna 40-46 och for att den ar uppréattad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Som underlag for vart uttalande om att bolagsstyrningsrapporten
har upprattats och ar forenlig med arsredovisningen och koncernre-
dovisningen, har vi last bolagsstyrningsrapporten och beddémt dess
lagstadgade innehall baserat pa var kunskap om bolaget.

Vi anser att en bolagsstyrningsrapport har upprattats, och att dess
lagstadgade information ar forenlig med arsredovisningen och kon-
cernredovisningen.

Stockholm den 20 april 2016
PricewaterhouseCoopers AB

Mikael Winkvist
Auktoriserad revisor
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