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AKTIEAGARINFORMATION

ARSSTAMMA

Arsstimma i Karo Pharma AB (publ) dger rum tors-
dagen den 11 maj 2017 kl. 16.00 i Ndringslivets Hus
pa Storgatan 19 i Stockholm. Kallelse till arsstam-
man publiceras pa Karo Pharmas hemsida, www.
karopharma.se.

Deltagande i drsstimman har aktiedgare, som
dels dr inford i den av Euroclear Sweden AB férda
aktieboken fredagen den 5 maj 2017, dels senast
fredagen den 5 maj 2017 gdrna senast kl. 16.00
anmdler sitt deltagande till Karo Pharma.

Anmailan om deltagande i stdmman ska ske
skriftligen med namn, person-/organisationsnum-
mer, adress, e-postadress och telefonnummer 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 rdtt att delta i stimman maste aktie-
dgare som har sina aktier forvaltarregistrerade ge-
nom banks notariatavdelning eller annan férvalta-
re tillfalligt registrera aktierna i eget namn. Sadan
registrering maste vara verkstalld senast fredagen
den 5 maj, vilket innebér att aktiedgare méste
meddela forvaltaren i god tid fére detta datum.

| Karo Pharma arsredovisning 2016

OVRIG FINANSIELL INFORMATION

Deldrsrapport jan-mar 10 maj 2017

Delarsrapport jan-jun 24 augusti 2017

Delarsrapport jan-sep 2 november 2017

Bokslutsrapport for 2017 22 februari 2018

Finansiella rapporter, pressmeddelanden,
kallelse till bolagsstimma och annan information
finns tillgdnglig pa Karo Pharmas hemsida
www.karopharma.se fran offentliggérandet.

Karo Pharmas finansiella rapporter och press-
meddelanden kan prenumereras pa och laddas ner
fran hemsidan. Karo Pharma har elektronisk dist-
ribution som huvudsaklig distributionsform fér
finansiella rapporter. Arsredovisningen postas till
de aktiedgare och andra intressenter som sarskilt
begidr det. Utskrifter av delarsrapporter postas pa
begiran.

For ytterligare information var vinlig kontakta
Henrik Palm, finansdirektor, tel 070-540 40 14, eller
e-post: investor@karopharma.se.



ORDFORANDEN HAR ORDET

Karo Pharma har utvecklats fran ett prekliniskt
forskningsbolag till ett sa kallat "Specialty
Pharma" féretag inom hélsovard. Mélet har varit
att bredda verksamheten och uppna en bas genom
forséljning av "nischade" produkter med god
lonsamhet inom omradet hélsa. Produktutveck-
lingen har inriktats mot projekt som ligger nira
marknadsintroduktion.

De kostsamma tidiga projekten har antingen
utlicensierats eller skots virtuellt . Darfor har
kostnadsnivan kunna reduceras. Skilet till detta
dr att det dr var bedémning att det blivit oerhort
mycket kostsammare och svarare att hitta part-
ners idag . Mdnga tror att slaget 4r vunnet nér
man ndr en registrering men det dr bara borjan i
kriget att forsoka ta marknadsandelar.

Vi har valt att férdndra risknivan i foretaget.
Fran att ha varit helt beroende av tidiga forsk-
ningsprojekt som maste lyckas kan dessa ses mer
som "gradde pa moset." Vi har nu genomfort vart
forsta etappmal, att ha en stabil verksamhet med
vinst i relativ nivad med de bésta i branschen.

Vi har nu ocksa flera intressanta produkter som
star infor lansering. Bolaget har mycket goda méj-
ligheter att utvecklas pa ett bra sitt de narmaste
aren. Vi ser en allt aldrande befolkning vilket 6kar
efterfragan pa lakemedel och hjdlpmedel. Karo
Pharma dr inte konjunkturkénsligt. Det dr ddrfor
vi vdljer att ge utdelning for forsta gangen.

Stockholm i april 2017

Anders Lonner
Ordférande
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VIKTIGA HANDELSER UNDER 2016

® BioPhausia forvirvades. Affiren innehéller ett 10-tal vilkdnda ldke-
medel exempelvis Mollipect, Lithionit, Citodon och Paraflex samt vissa
licensrittigheter for ett projekt fér behandling av hepatit C.

® Cancerprojektet KB9520 saldes till Oasmia. Karo Bio har ratt till 20%
av Oasmias framtida intdkter fran projektet.

® Nyemissioner gjordes pa ca 260 MSEK efter emissionskostnader.

® Handeln i aktien pd Nasdaq Stockholm flyttade frdn Small Cap till
Mid Cap.

"Vi ser en allt dldrande befolkning
vilket 6kar efterfragan pa likemedel
och hjidlpmedel. Karo Pharma ar

inte konjunkturkansligt."

ARET I SIFFROR

® Nettoomsittningen dkade till 347,3 (69,1) MSEK.
® Rorelseresultatet fore avskrivningar (EBITDA) uppgick till 51,7 (-71,7).
® Redovisat resultat forbittrades till 95,6 (-78,2) MSEK.

4 | Karo Pharma arsredovisning 2016



FINANSIELLA DATA

MSEK 2016 2015 2014 2013 2012
NEEOOMSAUENING 3473 89N OV 470 332
“‘qutnad Sé,l‘qa R 1985 N _405 ......................... e e -
Rorelsens kostnader e 192 71035 . 7895 . 2693 ...1829.
ovarav FoU-kostnader e D3 =350 ..7686 .. w525 -107.9.
Periodens resultat e 956 .. /82 7993 220 983
_Resultat per aktie (SEK) emesennesensneneoneoreenr | 159 . 732009 -004 . 021
Kassaflode fran den [6pande verksamheten 361 S22 AR 354 ..T1278.

Likvida medel och andra kortfristiga placeringar 121,3 76,5 51,6 228 54

1) Exklusive reglering av kortfristiga skulder relaterade till finansiering
av foérvarv pa 26 MSEK uppgick kassaflédet till -10 MSEK

"Karo Pharmas mal dr att
skapa aktiedgarvirde."

AFFARSMODELL

STRATEGI

Bolagets ska vixa genom organisk tillvixt och

genom forvirv:

® Etablerade verksamheter med produkter som
har en stabil intjaningspotential; samt

® Innovativa projekt med lag utvecklingsrisk och

kort tid till marknaden.

KOMMERSIELLT FORHALLNINGSSATT

@ Effektiv organisation

® Efterstridva tillvixt, s
forvarv och allianser

med hdg kompetens

avil organiskt som genom

Karo Pharma arsredovisning 2016 |
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MARKNAD

Marknad

Marknaden for hdlsovardsprodukter som siljs
via apotek och direkt till sjukvarden bestar av ett
brett spektrum av produkter. Har inryms bland
annat receptfria och receptbelagda likemedel,
medicintekniska produkter, olika typer av hjilp-
medel, forbrukningsvaror, diagnostik och instru-
ment. Detta innebdr att det finns en rad delmark-
nader av olika storlek, grad av konkurrens, och
med olika trender.

Apotek

De flesta ldnder i Europa har regleringar for de-
taljhandel med likemedel. Reglerna giller i huvud-
sak vem som far dga och bedriva apotek, medan
mer liberala regelverk kan begrinsa kraven till att
apoteken ska ha ansvarig personal med farmaceut-
utbildning och tillata forsdljning av receptfria
lakemedel i annan detaljhandel. I Norden har apo-
tekskedjor huvuddelen av marknaden. Inkop sker
vanligtvis i vél strukturerade processer.

Fortsatt god langsiktig tillvaxt vdntas uppvisas
under 2017-2020 for lakemedel och produkter
inom 6ppenvardsmarknaden.

Sjukvarden

Sjukvéardsverksamhet bedrivs bade av offentlig och
privat sektor, och finansieras i hog utstriackning

av skattemedel. Inkop sker i vl strukturerade
processer som ofta regleras i lag, sdsom Lagen om
offentlig upphandling i Sverige.

| Karo Pharma arsredovisning 2016

Trender

Receptbelagda likemedel svarar for merparten

av lakemedelsmarknaden, men marknaden for
receptfria likemedel har en starkare tillvaxt och
férvintas under 2018 svara for 13 procent av total-
marknaden.

Teknikutvecklingen gor dessutom att fler patien-
ter kan diagnosticeras vilket driver pa utveckling
av nya produkter och lakemedel.

Det rdder dven en 6kad hilsotrend, dar allt fler
médnniskor gor medvetna val vad giller kost och
hilsa. Allt fler véljer receptfria alternativ for be-
handling och i férebyggande syfte. Under senare
ar har det dessutom skett en forflyttning fran
lakemedel till andra typer av egenvardsprodukter.

Konkurrens

Karo Pharma har en marknadsledande stéllning

i flera segment inom apoteksmarknaden och pa
upphandlade produkter. Varumarkena Mabs,
Dosett, Allévo och Swereco dr marknadsledande pa
nordiska apoteksmarknaden.

Vi ser en allt dldrande befolkning vilket ckar
efterfragan pa likemedel och hjdlpmedel. Karo
Pharma har ett sortiment mot en dldre, stabil och
inte konjunkturkanslig malgrupp.

"Allt fler viljer receptfria
alternativ for behandling och
i forebyggande syfte."
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UTVALDA PRODUKTER

ALLEVO

Allévo lanserades 2007 och dr
idag ett av de ledande varu-
markena i Norden inom sin
kategori.

DOSETT

Dosett 4r marknadsledande
inom medicinférvaring. Dosett
underldttar siaker medicin-
forvaring och att medicinen tas
i ratt dos och vid ratt tidpunkt.
Dosett har en marknadsledande
position.

MABS

Mabs kompressionsstrumpor
bygger pa en beprévad och
vildokumenterad metod for att
oka blodcirkulationen i benen.
Alla Mabs kompressionsstrum-
por dr klassade som medicinska
kompressionsstrumpor klass 1.
Idag finns kompressionsstrum-
por for bade kvinnor och méan
speciellt framtagna for olika
anvindningsomraden t.ex. flyg-
resor, sport och vardag. Sorti-
mentet har ocksé utékats med
stddbandage och fotprodukter
som ger stod och lindring vid
smarttillstand.

| Karo Pharma arsredovisning 2016

CITODON

Citodon &r ett receptbelagt 14-
kemedel som innehaller parace-
tamol och kodein. Paracetamol
har bade smartstillande och
febernedsittande verkan och
kodein verkar genom att lindra
smarta. Citodon anvands séle-
des mot virk och smértor.

LITHIONIT

Lithionit innehéller den aktiva
substansen litium och verkar
forebyggande mot bade manis-
ka (onormal upprymdhet) och
depressiva (uttalad nedstdmd-
het) faser hos patienter med
bipolar sjukdom.

MOLLIPECT

Mollipect &r ett lakemedel

som innehaller bromhexin och
efedrin. Bromhexin anses gora
slemmet i luftvdgarna mer
tunnflytande, vilket kan un-
derldtta upphostning av slem.
Efedrin vidgar luftréren och
verkar avsvillande pa slemhin-
norna. Mollipect anvinds vid
hosta med segt slem och samti-
digt behov av luftrérsvidgande
effekt.

PARAFLEX

Paraflex innehaller den aktiva
substansen klorzoxazon och ar
ett muskelavslappande medel.
Likemedlet anvinds framforallt
vid smirtsamma sammandrag-
ningar i skelettmuskulaturen,
till exempel vid ryggskott,
muskelstrackningar och liknan-
de tillstand.

SOLVEZINK

Solvezink anvdnds f6r ldkning
av bensér hos patienter med
zinkbrist. Solvezink anviands
ocksa vid acrodermatitis
enteropathica (drftlig hud-
och tarmsjukdom orsakad av
zinkbrist).

SUSCARD

Suscard innehaller den aktiva
substansen glyceryltrinitrat
och anvinds vid kdrlkramp

i hjartat. Likemedlet verkar
genom att vidga blodkérlen och
underldttar ddrigenom hjdrtats
arbete.



UTVECKLINGSPORTFOLJEN

RORGAMMA

Under 2010 startade Karo Pharma ett projekt
kring RORgamma, baserat pa forskning som

visar att kdrnreceptorn RORgamma kan ha en
avgérande roll i utvecklingen av autoimmuna
sjukdomar. I december 2011 ingick Karo Pharma
ett licensieringsavtal och forskningssamarbete
med Pfizer kring RORgamma for att upptécka och
utveckla nya substanser for behandling av auto-
immuna sjukdomar. Sedan 2015 bedriver Pfizer
utvecklingsarbetet i egen regi. Karo Pharma har
ratt till milestones om projektet nar olika delmal
till ett sammanlagt virde Gverstigande 200 mil-
joner dollar samt royalty pa forséljning, medan
Pfizer har samtliga 6vriga rattigheter till produk-
ter som projektet resulterar i.

MULTIPEL SKLEROS (MS)
- POTENTIAL ATT BROMSA SJUKDOMEN

Det finns idag ett flertal behandlingar av MS pa
marknaden som motverkar effekterna av sjuk-
domen eller férdréjer sjukdomsforloppet. Det finns
dock inget botemedel mot MS och behovet av nya
och effektivare behandlingar &r fortsatt stort.
Karo Pharma har utvecklat ERbeta-substanser
som i prekliniska modeller visat sig kunna bromsa
och till och med védnda sjukdomsférloppet vid MS.
Proof-of-concept i en djurmodell f6r sjukdomen
har erhéllits. Mdlet med Karo Pharmas projekt for
ERbeta MS dr att utlicensiera projektet till storre
lakemedelsbolag som kan fortsitta driva projektet
mot marknadslansering. Det finns ett stort behov
av nya lakemedel, men projekt i tidig fas dr hog
risk och férringade med hoga kostnader.

CANCER - MOJLIGHET BEHANDLA OLIKA
TYPER AV CANCER

Karo Pharmas mest avancerade substans inom
ERbetaprogrammet dr KB9520 som befinner sig i
preklinisk utveckling. Substansen har i modeller
visat sig ha god effekt vid flera olika cancertyper,
med signifikant minskning av tumérstorlek genom
att stimulera apoptos och himma celltillvaxt.

Oasmia avser att utveckla projektet vidare inom
ramen for sin verksamhet. Karo Pharma har ritt
till 20 procent av de intdkter projektet ger Oasmia,
medan Oasmia svarar for alla kostnader.

T268A FORKYLNINGSSPRAY

Under 2015 férvdrvade Karo Pharma en paten-
terad forkylningsprodukt i sen utvecklingsfas.
Forkylningssprayen lindrar och forebygger forkyl-
ningar genom att forstiarka kroppens eget forsvar
for att bekdmpa forkylningsvirus. Den patente-
rade tekniken bygger pa svensk forskning och
anvinder enzymet glukosoxidas i kombination
med glukos for att effektivt motverka rhinovirus-
infektioner savil som andra virala och bakteriella
patogener. Ytterligare studier kravs for marknads-
godkdnnande.

BABYSLIDE

Bristningar i samband med forlossning &r ett
medicinskt problem som kan villa stort obehag
och i vissa fall leda till langvariga komplikationer.
Hjalpmedlet BabysSlide utvecklas for att minska
risken for bristningar genom att stédja vivnaden
dér de allvarligaste bristningarna sker. Den posi-
tiva effekten har belagts i en klinisk studie av en
prototyp som genomforts pa drygt 1 000 forloss-
ningar vid kvinnoklinikerna i Helsingborg, Lund
och Malmé. Produkten dr patenterad och kommer
lanseras under hosten.

Karo Pharma arsredovisning 2016 |
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AKTIE OCH AGARE

NOTERING

Karo Pharmas aktie noteras sedan 1998 pa NAS-
DAQ Stockholm med ISIN-kod SE0007464888. Infor
2017 flyttades aktien fran Small Cap-segmentet till
Mid Cap-segmentet.

KURSUTVECKLING OCH AKTIEHANDEL

Under 2016 minskade Karo Pharmas aktiekurs med
17,1 procent fran 33,90 SEK till 28,10 SEK. Hogsta
betalkurs var 43,90 SEK den 30 augusti och lagsta
betalkurs var 22,90 SEK den 27 juni. Under samma
period minskade OMX Stockholm Healthcare PI
med 1,0 procent.

Totalt omsattes 60,1 miljoner aktier under éret,
vilket innebér att aktiestocken omsattes 0,7 gang-
er. Karo Pharma bedémer att handeln i aktien pa
andra handelsplatser dr forsumbar. Bérsvirdet
uppgick vid arsskiftet till 2 309 MSEK.

AKTIEAGARE

Antalet aktiedgare var relativt stabilt under aret,
med 16 146 vid arets borjan och 16 268 vid drets
slut. Storsta dgare dr Avanza Pension med 8,9
procent, Anders Lonner med 5,6 procent och JP
Morgan Bank Luxemburg med 4,2 procent. De

tio storsta dgarna dgde vid drsskiftet 29,4 (31,6)
procent av det totala antalet aktier. Aktiedgare
med 500 aktier eller farre dgde 1,6 (2,9) procent av
aktierna.

EMISSIONER

Karo Pharma genomférde under 2016 en foretra-
desemission om 250 MSEK fére emissionskostnader
och utnyttjade i samband med denna en 6vertill-
delningsoption om 30 MSEK. I foretrddesemissio-
nen emitterades 12 481 289 aktier och i nyemissio-
nen emitterades 1 500 000 aktier. Bada skedde till
kursen 20,00 SEK.

| Karo Pharma arsredovisning 2016

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

Karo Pharmas aktiekapital uppgick den 31 decem-
ber 2016 till 25 562 596. Antalet aktier 6kade under
aret fran 49 925 755 till 63 907 193. Genomsnittligt
antal aktier var 60 335 987. Aktierna har

ett kvotviarde om 0,399996 SEK.

INCITAMENTSPROGRAM

Ett incitamentsprogram for medarbetare infordes
under aret. I detta tecknades totalt 4 600 000 teck-
ningsoptioner av totalt tillgdngliga 5 200 000. Varje
teckningsoption ger rétt att under 18 manader
teckna en ny aktie till kurs 74 SEK. Vid full nyteck-
ning av aktier med stéd av samtliga teckningsop-
tioner i programmet 6kar aktiekapitalet med

2 079 977,10 kronor, vilket motsvarar en utspad-
ning om ca 7,5 procent av aktiekapital och roster.

UTDELNING

Mot bakgrund av bolagets intjaningsférmaga har
styrelsen beslutat att féresla drsstimman en utdel-
ning per aktie pa 0,50 SEK. Utdelningen bestér av
0,22 SEK som en engangsutdelning frin forséljning
av Oasmiaaktier samt vidare en utdelning av 0,28
SEK per aktie.

KOMMUNIKATION MED FINANSMARKNAD

Karo Pharma strdvar efter att ha en 6ppen dialog
med nuvarande och potentiella aktiedgare och att
ge omvdrlden en god inblick i och forstaelse for
verksamheten. I varje delarsrapport beskriver vi
aktuell status for projekten i utvecklingsportféljen
och verksamheten i 6vrigt. Under 2016 genomfor-
de Karo Pharma &ppna telefonkonferenser i sam-
band med tre av fyra delarsrapporter. Inspelade
versioner av dessa holls tillgdngliga pa hemsidan.



Kursutveckling
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DE STORSTA AKTIEAGARNA DEN 28 FEBRUARI 2017

AGARSTRUKTUR DEN 28 FEBRUARI 2017

. Andeli % av Aktieinnehav, Antal Antal Andeli % av
Agare Antal aktier kapital och roster Antal aktier aktiedgare aktier aktiedgare
Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 7313210 8.9 1-250 6300 528103 0,64
Loénner, Anders 4587687 5,6 251-500 2047 756 014 0,92
JP Morgan Bank Luxembourg 3410076 4.2 501-1000 20091 1553193 1,89
Nordnet Pensionsférsakring AB 2537928 3] 1001-2000 2121 3104 210 3,78
Nomic AB 2141665 2,6 2001-5000 1970 6359538 7,74
Swedbank Forsakring 1506 267 1.8 5001-10000 989 7010973 8,53
Bangue Ohman S.A. 1105194 13 10001-20000 658 9249 326 11,26
Handelsbanken Liv 719884 0.9 20001-50000 357 10872004 13,23
Skandia, Forsakrings 577650 0.7 50001-100000 120 8287874 10,09
Catella Bank filial 524 420 0.6 100 001-250 000 49 7569505 9,21
summade 10 stérsta dgarna 24 423981 29,7 250001 - 18 26 876 865 32,71
Summa 6vriga dgare 57742 410 70,3 Summa 2017-02-28 16 721 82166 391 100
Summa 2017-02-28 82166 391 100
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Okning i Ackumulerat Total aktie- Emissions-
AR Transaktion antalet aktier antal aktier kapital (SEK) belopp (SEK)
2004 Utnyttjande av teckningsoption 120m 16 890 065 84 450 325 60 055
2004 Nyemission med foretrade 2:3 11260 043 28150108 140750 540 90737898
2004 Nyemission utan féretrade 2815010 30965118 154 825590 22684 468
2005 Minskning av aktiekapital 0 30965118 61930236 -
2005 Nyemission med foretrade 3:2 46 447677 77 412795 154 825590 263413134
2006 Minskning av aktiekapital 0 77 412795 38706398 -
2007 Nyemission med féretrade 1:2 38706 397 16119192 58059596 387160784
2009 Nyemission med féretrade 1:3 38706 397 154 825589 77412794 150 241238
2010 Nyemission med foretrade 2:3 232238383 387063972 193531986 290926 058
2012 Minskning av aktiekapital 0 387063972 7741279 -
2012 Nyemission med foretrade 108 883 397 495947 369 9918838 28249177
2014 Nyemission med foretrade 165315789 661263158 13225263 69300606
2014 Riktad nyemission 15000000 676263158 13525114 7050000
2015 Nyemission, forvarv 13480 392 689 743550 13794719 -
2015 Nyemission med foretrade 249914 510 939658060 18792954 249914516
2015 Riktad nyemission 200000 939858060 18796 954 4000
2015 Omvand aktiesplit 1:20 -892865157 46992903 18796 954 -
2015 Nyemission, forvarv 2551218 49544121 19817430 -
2015 Nyemission, forvarv 381634 49925755 19970082 -
2016 Nyemission med foretrade 12481438 62407193 24962657 249628760
2016 Nyemission utan foretrade 1500000 63907193 25562657 30000000
2017 Nyemission med foretrade 18259198 82166 391 32866195 374313559
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FEMARSOVERSIKT

MSEK om inget annat annat anges 2016 2015 2014 2013 2012
Resultatrdkning

Nettoomsattning 3473 69/ 30/ 47,0 332
Kostnad sélda varor -198,5 -40,5 0,0 0,0 0,0
Forsaljiningskostnader 12,8 -26,7 0,0 0,0 0,0
Administrationskostnader -28,7 =272 -21,0 -20,4 -25]1
Forsknings- och utvecklingskostnader -53 -35,0 -68,6 -52,5 -107,9
Rorelseresultat 29,6 -74,9 -59,4 -22,3 -99,8
Resultat efter skatt 95,6 -78,2 -59,2 -22] -98,3

Balansrdakning

Summa anlaggningstillgangar 1482 4813 4] 4,5 37
Ovriga omsattningstillgdngar 169,4 84,7 4,9 13,0 19,9
Likvida tillgdngar 1213 76,5 51,6 228 54]
Summa omséttningstillgangar 290,7 161,2 56,5 35,8 74,0
Summa tillgadngar 17728 642,5 60,6 40,3 777
Eget kapital 7170 364,6 40,9 238 459
Langfristiga skulder 599,3 528 0,0 0,0 0,0
Kortfristiga skulder 456,6 2252 19,7 16,5 31,8
Summa skulder och eget kapital 17728 6425 60,6 40,3 777

Kassaflodesanalys

Kassaflode fran den 16pande verksamheten -36,1 -52,2 -46,3 -33,4 -1278
Kassafléde fran den investeringsverksamheten -995,9 -220,8 -15 239 88,2
Kassafléde fran den finansieringsverksamheten 1076,4 2979 76,6 43 239
Arets kassaflode 44,4 24,9 288 -5.2 -15,7
Operativt kassaflode -45,0 -52,5 -47.8 -35,6 -128,0
MSEK om inget annat annat anges 2016 2015 2014 2013 2012
Nyckeltal

Soliditet % 40,4 56,7 675 591 59/
Genomsnittligt antal anstallda 69 72 39 40 51

Data per aktie
Resultat per aktie (SEK)

- genomsnittligt antal aktier 159 -1,73 -1,67 -0,70 -3,92
- antal aktier vid arets slut 1,50 -1,57 -1,60 -0,69 -392
Operativt kassaflode per aktie (SEK)

- genonsnittligt antal aktier -0,75 -1,06 -1,35 -2 -51
- antal aktier vid arets slut -0,70 -1,05 -1,29 112 =511
Eget kapital per aktie vid arets slut 1,22 7,30 1Al 0,75 1,83
Borskurs vid arets slut 28,10 33,90 nie n,35 544

Antal aktier (miljoner)

Genomsnittligt antal aktier 59924 41892 35472 31772 25062
Genomsnittligt vid full utspadning 59924 41892 35472 31772 25062
Antal aktier vid arets slut 63907 49926 36975 31886 25062
Antal aktier vid full utspadning 63907 49926 36975 31886 25062
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DEFINITIONER

Karo Pharma presenterar i arsredovisningen
nyckeltal som kompletterar de finansiella matt
som definieras enligt IFRS, sa kallade alternativa
nyckeltal, APM. Karo Pharma anser att dessa
nyckeltal ger vardefull information till investe-
rare och ledningen da de méjliggor utvirdering
av koncernens prestation, trender, formaga att

aterbetala skuld, investera i nya affarsmajligheter

ANTAL AKTIER VID ARETS SLUT

Antal aktier utestdende vid
arets utgang.

ANTAL AKTIER VID FULL
UTSPADNING

Antal aktier, inklusive teck-
ningsoptioner, utestdende vid
arets utgang.

EGET KAPITAL PER AKTIE

Eget kapital per aktie vid arets
slut.

GENOMSNITTLIGT ANTAL
AKTIER

Vigt genomsnitt av antal aktier
utestaende under aret.

GENOMSNITTLIGT ANTAL
AKTIER VID FULL UTSPADNING

Vgt genomsnitt av antal aktier,
inklusive teckningsoptioner,
utestdende under éret.

LIKVIDA TILLGANGAR

Kassa- och banktillgodohavan-
den samt kortfristiga placering-
ar med en l6ptid kortare dn 90
dagar.

OPERATIVT KASSAFLODE

Kassaflode fran den 16pande
verksamheten och kassaflode
fran investeringar i maskiner
och inventarier.

och aterspeglar koncernens férvirvsintensiva
affarsmodell. Eftersom inte alla foretag berdknar
finansiella nyckeltal pd samma sitt, 4r dessa inte
alltid jamforbara. De ska dérfor inte ses som en
ersittning for nyckeltal som definieras enligt IFRS.
Nedan presenteras definitioner, varav flertalet ar
alternativa nyckeltal.

OPERATIVT KASSAFLODE
PER AKTIE

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

RESULTAT PER AKTIE

Arets resultat per genomsnitt-
ligt antal utestaende aktier.

SOLIDITET

Eget kapital i procent av
balansomslutningen.

Karo Pharma arsredovisning 2016 |
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktéren for Karo Pharma AB (publ),
organisationsnummer 556309-3359 med sate i Stockholm, avger
harmed arsredovisningen rérande verksamheten i koncernen och mo-
derbolaget for rakenskapsaret 1januari till 31 december 2016. Samtliga
siffror avser koncernen for rakenskapsaret 2016, om inte annat anges.
Jamforelser sker om inte annat anges med rakenskapsaret 2015.

Koncernen bestar av moderbolaget Karo Pharma AB och dotterbola-
gen Karo Pharma Sverige AB (tidigare Swereco Group AB), Karo Phar-
ma AS (tidigare Apropharm AS), BioPhausia AB, Karo Pharma Med AB
(tidigare Tanomed AB), Karo Bio Discovery AB, Karo Pharma Research
AB, MedCore AB. | de tre sistnéamnda bedrivs ingen verksamhet.

VERKSAMHETEN

Karo Pharma ar ett specialty pharma-foretag som marknadsfér och
utvecklar produkter till apotek och direkt till sjukvarden. Foretaget har
dessutom ett projekt mot autoimmuna sjukdomar som Pfizer licensie-
rat och utvecklar, samt ett projekt mot cancer som salts till Oasmia for
vidare utveckling.

Karo Pharma marknadsfor och séljer halsovardsprodukter for
apotek och sjukvard framforallt pa marknaden i Sverige och Norge. |
produktportfoljen ingar bade receptfria och receptbelagda lakemedel,
medicintekniska produkter, egna och pa licens, samt produkter inom
viktkontroll. Férsaljning och marknadsféring hanteras av en mindre
marknadsorganisation, i Sverige respektive Norge. Flertalet produkter
finns aven till forsaljning dver internet.

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

Health Care - Aktuell status och viktiga handelser under 2016

Bolaget marknadsfér och saljer Health Care-produkter. | slutet av 2016
forvarvades BioPhausia/Nordic Brands fér 928 MSEK pa skuld- och
kassafri basis. Affaren inneholl 13 varumarken med flera pa markna-
den val etablerade produkter, exempelvis Mollipect, Lithionit, Citodon,
Paraflex, Laxabon och Solvezink. | forvarvet ingick aven rattigheter till
licens pa vissa europeiska marknader inklusive Norden for MIV-802, ett
projekt Medivir utvecklat for behandling av hepatit C.

Forsaljiningen hanteras av en mindre marknadsorganisation. Flertalet
produkter finns aven till férsaljining dver internet, via webshopar.

Karo Pharma avser att addera ytterligare produkter till sin portfolj
och réknar med att forsaljning och marknadsforing aven framat kan ske
med en mindre organisation.

| Karo Pharma arsredovisning 2016

Forskning och utveckling - Aktuell status och vasentliga handelser
under 2016

| oktober inleddes ett samarbete med cancerforskningsbolaget Oasmia
kring cancerprojektet KB9520 som har visat goda effekter i prekliniska
modeller for ett flertal cancerformer. Oasmia férvarvade projektet fran
Karo Pharma mot en kopeskilling i form av 3 080 000 aktier i Oasmia
till ett varde pa cirka 28 MSEK. Karo Pharma har &ven ratt till 20 procent
av Oasmias alla framtida intakter som kan komma att genereras fran
projektet. Oasmia bedriver det fortsatta utvecklingsarbetet och svarar
for projektets kostnader.

Projekten hanteras av en virtuell organisation. Karo Pharmas projekt
beskrivs kortfattat nedan.

RORgamma

Forskning visar att karnreceptorn RORgamma kan ha en avgédrande roll
i utvecklingen av autoimmuna sjukdomar. | december 2011 ingick Karo
Pharma ett licensavtal med Pfizer kring RORgamma for att upptacka
och utveckla nya substanser for behandling av autoimmuna sjukdomar.
Sedan 2015 bedriver Pfizer utvecklingsarbetet i egen regi. Karo Pharma
har ratt till milestones om projektet nar olika delmal, till ett sammanlagt
varde dverstigande 200 miljoner dollar samt royalty pa férsalining,
medan Pfizer har samtliga 6vriga rattigheter till produkter som projek-
tet resulterari.

Multipel skleros (MS) - Potential att bromsa sjukdomen

Det finns idag ett flertal behandlingar av MS pa marknaden som mot-
verkar effekterna av sjukdomen eller fordrojer sjukdomsforloppet. Det
finns dock inget botemedel mot MS och behovet av nya och effektivare
behandlingar &r fortsatt stort. Karo Pharma har utvecklat ERbeta-
substanser som i prekliniska modeller visat sig kunna bromsa och till
och med vanda sjukdomsforloppet vid MS. Proof-of-concept i en djur-
modell for sjukdomen har erhallits. Malet med Karo Pharmas projekt for
ERbeta MS ar att utlicensiera projektet till storre ldkemedelsbolag som
kan fortsatta driva projektet mot marknadslansering.

Cancer - Méjlighet behandla olika typer av cancer

Karo Pharmas mest avancerade substans inom ERbetaprogrammet ar
KB9520 som befinner sig i preklinisk utveckling. Substansen har i mo-
deller visat sig ha god effekt vid flera olika cancertyper, med signifikant
minskning av tumorstorlek genom att stimulera apoptos och hamma
celltillvaxt.

Under 2016 saldes projektet till Oasmia som avser att utveckla det
vidare inom ramen for sin verksamhet.

T268A Forkylningsspray

Forkylningssprayen lindrar och férebygger forkylningar genom att
forstarka kroppens eget forsvar for att bekampa forkylningsvirus. Den
patenterade tekniken bygger pa svensk forskning och anvander enzy-
met glukosoxidas i kombination med glukos for att effektivt motverka
rhinovirusinfektioner sa val som andra virala och bakteriella patogener.
Projektet befinner sig i sen utvecklingsfas.



Babyslide

Bristningar i samband med férlossning ar ett medicinskt problem som
kan valla stort obehag och i vissa fall leda till langvariga komplikationer.
Hjalpmedlet Babyslide utvecklas for att minska risken for bristningar
genom att stddja vavnaden dar de allvarligaste bristningarna sker.

Den positiva effekten har belagts i en klinisk studie av en prototyp

som genomférts pa drygt 1000 forlossningar vid kvinnoklinikerna i
Helsingborg, Lund och Malmé. Produkten ar patenterad och lanseras
under hosten.

Vasentliga handelser under 2016

Tva emissioner om totalt 280 MSEK genomférdes. Genom emission-
erna tillférdes Karo Pharma sammanlagt ca 280 MSEK fére emissions-
kostnader och ca 260 MSEK efter emissionskostnader. Intresset for
emissionerna var gott med en teckningsgrad pa 210 procent.

Ett incitamentsprogram for medarbetarna inférdes. Se not 27.

Noteringen av Karo Pharmas aktie flyttades vid arsskiftet 2016/2017
fran Nasdag Stockholm Small Cap till Nasdaq Stockholm Mid Cap.

Vasentliga handelser efter utgangen av rikenskapsaret 2016

En foretradesemission om 374 MSEK fore transaktionskostnader pa ca
24 MSEK genomfordes i syfte att aterbetala en del av de lan som upp-

togs i samband med férvarvet av BioPhausia. Emissionen tecknades till
ca 132 procent.

Organisation

Verksamhet bedrivs i moderbolaget Karo Pharma AB och dotterbola-
gen Karo Pharma Sverige AB, Karo Pharma AS, och Karo Pharma Med
AB. Huvudkontoret flyttade i borjan av 2016 flyttade fran Huddinge till
Stockholm.

Foretagsledningen bestar av fem personer: arbetande styrelseord-
férande, verkstallande direktéren, finansdirektéren samt cheferna for
verksamheten i Sverige och Norge.

Vid arets slut hade Karo Pharma 69 (72) tillsvidareanstallda.

Omsadttning och resultat

Koncernens nettoomsattning under 2016 dkade till 347,3 (69,1) MSEK.
Sedan september 2015 utgdrs omsattningen huvudsakligen av pro-
duktforsalining. Kostnad for salda varor uppgick till 198,6 (40,5) MSEK
vilket gav ett bruttoresultat pa 148,7 (28,6) MSEK och en bruttomargi-
nal pa 42,8 (41,4) procent.

Rorelsens kostnader inklusive avskrivningar och exklusive évriga ro-
relseintakter uppgick till 148,0 (103,5) MSEK. Forsaljningsomkostnader-
na 6kade till 112,8 (26,7) MSEK. Kostnaderna for forskning och utveck-
ling sjonk till 5,3 (35,0) MSEK. Partners utvecklar framgent projekten
och svarar for kostnaderna.

Rorelseresultatet uppgick till 29,6 (-74,9) MSEK. Kostnader for bland
annat flytt av lager, omstrukturering och marknadssatsningar belasta-
de rérelseresultatet med 11,8 MSEK under fjarde kvartalet. Forsaljiningen
av cancerprojektet KB 9520 paverkade rorelseresultatet positivt med
28,9 MSEK.

Arets resultat uppgick till 95,6 (-78,2) MSEK. Resultatet paverkades
positivt med 75 MSEK till foljd av en uppbokad skattefordran hanforlig
till moderbolagets underskottsavdrag, vilka till viss del beraknas kunna
utnyttjas pa grund av gjorda forvarv.

Resultat per aktie uppgick till 1,59 (-1,73) SEK. Ingen utspadningsef-
fekt uppkommer till foljd av optionsprogrammet.

Investeringar

Investeringarna uppgick till 937,8 (446,8), varav forvarvet av av BioP-
hausia svarade for netto 929,0 MSEK. Den vasentliga tillgdngsposten
i BioPhausia var produktrattigheter till ett varde av 429,4 MSEK och
goodwill 494,6 MSEK.

Forvarvskalkyler

Den 15 december 2016 férvarvade Karo Pharma samtliga aktier i
lakemedelsforetaget BioPhausia AB. Forvarvet innefattar en portfolj
om 13 valkanda nordiska lakemedelsvarumarken. Varumarkesportféljen
karaktariseras av lang historia med stabila forsaljningssiffror, starka for-
vantade kassafloden samt 1dga marknadsférings- och underhallskost-
nader. For vidare information. Se not 11.

Kassaflode och finansiell stallning

Efter reglering av kortfristiga skulder relaterade till finansiering av
forvarv pa 26,0 MSEK uppgick kassaflddet fran den I6pande verksam-
heten till -36,1 (-52,2) MSEK. Koncernens likvida medel uppgick vid
periodens slut till 121,3 (76,5) MSEK.

Forvarvet av BioPhausia bidrog vasentligt till att balansomslutningen
Okade till 1772,8 (642,5) MSEK. Immateriella tillgdngar svarade for
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1432,0 (475,7) MSEK. Till foljd av forvarvet dkade koncernens 1ang-
fristiga skulder till 599,3 (52,8) MSEK och kortfristiga skulder till 456,6
(225.2) MSEK.

Soliditeten uppgick till 40,4 (56,7) procent

Eget kapital och aktiedata

Bolaget genomforde tva nyemissioner om totalt 13 981438 aktier till
teckningskursen 20,00 kronor, motsvarande en total emissionslikvid
om ca 260 MSEK fére emissionskostnader. Emissionerna 6kade antalet
aktier i Karo Pharma fran 49 925 755 till 63 907 193.

Aktiekapitalet 6kade med ca 5592 514 kronor.

Koncernens eget kapital 6kade till 717,0 (364,6) MSEK, vilket efter be-
aktande av periodens resultat, motsvarade 11,97 (7,30) SEK per aktie.

Moderbolaget

Moderbolagets nettoomsattning for 2016 uppgick till 48,9 (3,9) MSEK.
Resultat efter finansiella poster uppgick till 0,9 (-61,7) MSEK. Moderbo-
lagets likvida medel och andra kortfristiga placeringar uppgick vid arets
slut till 85,7 (68,7) MSEK.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelsen foreslar att arsstamman den 11 maj 2017 fattar beslut om
foljande riktlinjer for bestammande av 16n och annan ersattning till
ledande befattningshavare i Karo Pharma, att gélla till den arsstamma
som halls 2018.

De féreslagna riktlinjerna ar i huvudsak desamma som de som antogs
av arsstamman 2016, och finns beskrivna i not 2.

Allméant

Karo Pharma ska ha de ersattningsnivaer och anstallningsvillkor som
erfordras for att rekrytera och behdlla en ledning med god kompetens
och kapacitet att na uppstallda verksamhetsmal. Marknadsmassighet
ska saledes vara den 6vergripande principen for [6n och andra ersatt-
ningar till ledande befattningshavare. Ledande befattningshavare ska
ocksa kunna verka pa konsultbasis dar konsultersattningen ska rymmas
inom samma ramar som ersattning som utgar vid anstallning.

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

Rérlig ersattning

Utodver fast 16n ska rorliga ersattningar kunna erbjudas som beldnar
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 forhal-
lande till den fasta arslénen och inte déverstiga 40 procent av den fasta
arslonen, fore beaktande av sociala kostnader, for respektive befatt-
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ningshavare under aktuell tidsperiod. Utfallande ersattning ska inklude-
ra 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 2016 ars loneniva, skulle uppga
till 1,7 MSEK inklusive sociala avgifter.

Pensionsférmaner

De ledande befattningshavarnas pensionsvillkor ska vara marknads-
massiga i forhallande till vad som generellt galler for motsvarande
befattningshavare pa marknaden och ska baseras pa avgiftsbestamda
pensionslésningar eller vara anslutna till ITP-planen. Pensionsformaner
ska baseras pa en pensionsalder om 65 ar.

Icke-monetéra férmaner

De ledande befattningshavarnas icke-monetara formaner (exempelvis
bilférman och halsovard) ska underlatta utforandet av arbetet och mot-
svara vad som kan anses rimligt i forhallande till praxis pa marknaden
och nyttan for bolaget.

Uppségningslion och avgangsvederiag
Uppsagningslon och avgangsvederlag ska sammantaget inte dverstiga
tolv manadsloner for respektive befattningshavare.

Kretsen av befattningshavare som omfattas

Riktlinjerna ovan ska omfatta verkstallande direktéren 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 forfallit 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 for bolagets rakning vid sidan
av styrelsearbetet ska marknadsmassigt konsultarvode kunna utga.

Awvikelse fran riktlinjerna i fall dér 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 2016 uppgick totalt antal aktier till 63 907 194

(49 925 755) med ett kvotvarde pa 0,40 SEK. Varje aktie ar forenad
med en rost och berattigar till lika stor andel av bolagets utdelningsbara
vinstmedel.

Det finns inga begransningar nar det galler dverlatbarheten av Karo
Pharmas aktier pa grund av juridiska restriktioner eller bestdmmelser
i bolagsordningen. Sa vitt Karo Pharma vet har inga avtal traffats
mellan ndgra aktiedgare vilka skulle kunna begransa verldtbarheten av
aktierna.

Det finns ingen aktiedgare som ensam kontrollerar 10 procent eller
mer av det totala antalet aktier i Karo Pharma.



Aktierelaterade incitamentsprogram

Ett incitamentsprogram for koncernens medarbetare inférdes under
2016. Programmet bestar av 5 200 000 teckningsoptioner dar varje
teckningsoption ger innehavaren ratt att teckna en ny aktie i bolaget till
74 SEK under 18 manader fran optionernas utfardande.

Totalt tecknades 4 600 000 optioner av koncernens medarbetare.
Ledande befattningshavare tecknade 3 900 000 optioner, varav bola-
gets arbetande styrelseordférande Anders Lonner tecknade
2 740 000 optioner.

Vid full nyteckning av aktier med stéd av samtliga teckningsoptioner
Okar aktiekapitalet med 2 079 977,10 kronor, vilket vid programmets
infdrande motsvarade en utspadning om ca 7,5 procent av aktiekapital
och roster.

Bemyndigande att ge ut nya aktier

Arsstdmman 2016 bemyndigade styrelsen att fram till drsstdmman
2017 vid ett eller flera tillfallen besluta om emission av aktier. Antalet
aktier som ska kunna ges ut med stdd 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 bestédmmelse om
apport eller kvittning eller andra villkor.

Syftet med bemyndigandet ar att 6ka bolagets finansiella flexibilitet
samt att mojliggodra forvarv 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 fér bolaget och/eller férvarv av andra foretag
eller verksamheter. Vid avvikelse fran aktieagarnas foretradesratt ska
grunden for emissionskursen vara marknadsmassig. Ovriga villkor far
beslutas av styrelsen.

Styrelsen utnyttjade under 2016 inte mandatet.

UTDELNING
Mot bakgrund av bolagets intjaningsformaga har styrelsen beslutat
att foreslad arsstamman en utdelning per aktie pa 0,50 SEK. Utdelning-

en bestar av 0,22 SEK som en engangsutdelning fran forsaljning av
Oasmiaaktier samt vidare en utdelning av 0,28 SEK per aktie.

BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Karo Pharmas bolagsstyrningsrapport finns tillganglig pa bolagets

hemsida www.karopharma.se samt aven bifogad denna arsredovisning.

System for intern kontroll och riskhantering

Koncernens system for intern kontroll och riskhantering i samband

med upprattandet av koncernredovisning beskrivs i Karo Pharmas
bolagsstyrningsrapport under rubriken Intern kontroll och riskhantering
avseende den finansiella rapporteringen.

FRAMTIDA UTVECKLING

Bolagets styrelse har ett uttalat mal att skapa ett I6nsamt bolag och ett
Okat aktieagarvarde.

RISKFAKTORER

Koncernen 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 ndgon séarskild prioriteringsordning. Andra risker, som for
Karo Pharma &r okanda eller som for narvarande inte anses vasentliga,
skulle kunna ha liknande inverkan pa verksamheten.

Risker relaterade till marknaden och bolaget

Férvérvsrelaterade risker

| december 2016 férvarvade bolaget BioPhausia AB och dess produkt-
portfélj Nordic Brands. Forvarvet innebar integrationsrisker. Svarigheter
vid integrationen kan, bland annat, besta i problem med utnyttjande av
medfoljande produkter eller att nuvarande ledning inte lyckas hantera
den expanderade verksamheten. Beskrivna svarigheter kan innebéra
att integrationen bli mer kostsam an beraknat. Vidare kan integrations-
processen krava sa mycket uppmarksamhet fran nyckelpersoner att
deras fokus pa den lI6pande verksamheten blir lidande, nagot som kan
gora att till exempel andra forvarvsmaojligheter missas. Det finns éven
en risk att bolaget har missbeddmt vardet av BioPhausia och/eller
dess produktportfolj. Darutdver finns det en risk att kommunicerade
och beraknade synergier inte kan komma att realiseras fullt ut, eller
overhuvudtaget.

Samtliga av de ovan beskrivna riskerna kopplade till forvarvet av
BioPhausia kan var for sig, eller tillsammans, vid ett intrade, fa en va-
sentligt negativ paverkan pa bolagets verksamhet, finansiella stallning
och resultat.

Bolaget arbetar utifran en aktiv forvarvsstrategi och kan komma att
forvarva nya, mer mogna projekt samt inga samarbetsavtal med aktorer i
syfte att skapa kassafléden. Karo Pharma utvarderar kontinuerligt poten-
tiella forvarv. Kommer inte Karo Pharma kunna hitta ldmpliga forvarvs-
objekt och/eller finna nddvandig finansiering for framtida forvarvsobjekt
till acceptabla villkor kan det leda till en avtagande tillvaxt vilket kan ha en
negativ pdverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Skulle bolaget hitta ett lampligt férvarvsobjekt finns en risk att kon-
kurrenter ocksa ar intresserade av samma objekt vilket kan leda till att
Karo Pharma inte lyckas forvarva objektet, eller férvarva objektet men
till oformanliga villkor. Forvary kan aven hindras till foljd av konkur-
renslagstiftning. Vidare finns en risk att genomférda forvarv inte mottas
av marknaden pa ett positivt satt. Detta kan fa en negativ paverkan pa
verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Forvarv medfor i allmanhet integrationsrisker. Utdver bolagsspecifika
risker kan det férvarvade 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
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beraknat. Likasa kan forvantade synergier och mal med transaktionen
helt eller delvis utebli. Integration av férvarv kan innebdara organisa-
tionsforandringar som pa kort sikt medfor forsening i genomférande av
planer och malsattningar. Samtliga dessa risker kan vid uppfyllande ha
en negativ paverkan pa Karo Pharmas verksamhet, finansiella stallning
och resultat.

Lansering av produkter

En lansering av ett nytt lakemedel och/eller annan produkt tar tid och
kan innebara omfattande investeringar i bland annat marknadsféring,
lagerhalining av produkter fére lansering samt andra typer av kostna-
der. Det finns enrisk att lanseringar av nya produkter pa befintliga eller
nya marknader misslyckas. Om Karo Pharma misslyckas i lanseringar
av kommande produkter kan det komma att ha en negativ paverkan pa
verksamhet, finansiell stallning och resultat.

En del av bolagets produkter ar receptbelagda och séljs enbart
genom apotekskedjor. Det finns en risk att lakare valjer att inte skriva
ut bolagets lakemedel till sina patienter vilket skulle kunna medféra en
vikande férsaljning av bolagets receptbelagda lakemedel. Oavsett om
en lakare skulle skriva ut ndgot av bolagets lakemedel &r respektive
apotekskedja fri att erbjuda patienten vilken motsvarande substans de
vill. Skulle nagon eller flera apotekskedijor sluta erbjuda patienter Karo
Pharmas lakemedel kan det komma att ha en vasentligt negativ paver-
kan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Konkurrensutsatt marknad

Ett stort antal féretag som tillhandahaller produkter inom Health Care,
eller substanser och behandlingar, eller ar aktiva inom forskning och
utveckling av substanser och behandlingar, kan komma att konkurrera
med produkter fran Karo Pharma och dess eventuella samarbetspart-
ners. Vissa av dessa foretag kan ha avsevart storre finansiella och/eller
andra resurser an Karo Pharma och kan darmed ha battre férutsatt-
ningar att na framgang i till exempel kontakter med tillstandsgivande
myndigheter samt i sina marknads-, férsaljnings- och distributionsorga-
nisationer, liksom i forskning och utveckling. En hardare konkurrens kan
innebéra en risk att Karo Pharma inte kan behalla nuvarande marginaler
pa sina produkter vilket kan ha en negativ paverkan pa verksamhet,
finansiell stallning och resultat.

Det finns ocksa en risk att produktkandidater eller produkter ut-
vecklade av samarbetspartners inte kommer att féredras framfor idag
existerande eller nyligen framtagna produkter. En del av Karo Pharmas
produkter kops av eller medfor ratt till ersattning for slutkunden fran
betalande tredje part. Forandringar sddana genomfér kan komma
att medféra negativa kommersiella och finansiella effekter for Karo
Pharma.

En hog konkurrens kan paverka Karo Pharmas verksamhet, finansiel-
la stallning och resultat negativt.

Snabba férdndringar i ldkemedelsindustrin

Ett kannetecken fér den bransch inom vilken Karo Pharma ar verksam
ar dess foranderlighet och snabba utvecklingstakt. Detta medfor att det
standigt tillkommer produkter och férbattrade behandlingsmetoder.
Det finns en risk att Karo Pharma inte utvecklas i samma takt eller att
dess produkter inte motsvarar de krav som marknaden staller. Klarar
inte Karo Pharma av att méta marknadens nya krav riskerar verksam-
het, finansiell stallning och resultat att paverkas negativt.
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Konjunkturutveckling

Health Care-omradet paverkas i viss utstrackning av den generella kon-
junkturutvecklingen och férandringar i konsumtionsménstren och Karo
Pharma bed®mer att bolaget inte skiljer sig fran de évriga aktérerna i
branschen. Externa faktorer sasom inflation, valuta- och ranteférand-
ringar, tillgdng och efterfragan samt 1dg- och hégkonjunkturer kan ha
inverkan pa rorelsekostnader, forsaljningspriser och aktievardering. En
konjunkturnedgang kan komma att minska efterfragan i allmanhet, och
pa receptfria lakemedel i synnerhet, vilket kan ha en vasentligt negativ
paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Nyckelpersoner och rekrytering

Bolagets affarsstrategi, vilken innebar ett fokus pa forsaljning till skill-
nad mot tidigare da det 1ag pa forskning och utveckling, har fatt till foljd
att Karo Pharma idag i stérre utstrackning ar beroende av anstallda
med specialistkompetens inom marknadsféring och forsaljining. Det
finns en risk att bolaget inte lyckas anpassa sin organisation i mot-
svarande man vilket kan leda till 6kande kostnader och att ledningen
fokus riktas fran den I6pande verksamheten. Detta kan ha en negativ
paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Karo Pharma ar i hog utstrackning beroende av ett antal nyckel-
personer, framforallt personer i foretagsledningen, vilka besitter stor
erfarenhet av och hog sakkunskap om utveckling av lakemedelsbolag
samt forvarv och integration av nya verksamheter. En eventuell forlust
av nagon eller ndgra av dessa kan ge negativa finansiella och kommer-
siella effekter.

Foérmagan att rekrytera och behalla kvalificerade medarbetare ar
av yttersta vikt for att sakerstélla organisationens kompetensniva. Det
finns en risk att Karo Pharma inte lyckas attrahera och behalla kvalifice-
rade medarbetare pa acceptabla villkor, eller dverhuvudtaget vilket kan
komma att ha en negativ paverkan pa verksamhet, finansiell stallning
och resultat.

Finansiering

Forvarvet av BioPhausia finansieras till dvervagande del av banklan.
Det finns enrisk att Karo Pharma i framtiden inte lyckas generera ett
tillrackligt stort kassaflode for att kunna hantera kostnaderna kopp-
lade till banklanet. Vidare finns en risk att villkoren for 1anet forandras
negativt eller att Karo Pharma bryter mot nuvarande villkor och
skyldigheter i laneavtalet. Oférmaga att efterleva villkoren i laneavtalet
kan medfora att Karo Pharma tvingas att aterbetala delar av, eller hela,
den utestaende skulden. Fér det fall ndgon eller nagra av dessa risker
aktualiseras kan verksamhet, finansiell stallning och resultat paverkas
vasentligt negativt.

Ytterligare finansieringsbehov

Karo Pharma kan behova vanda sig till kapitalmarknaden eller ta upp
finansiering genom 1an eller liknande arrangemang. Det finns en risk
att nytt kapital inte kan anskaffas nar behov uppstar, att det inte kan
anskaffas pa fordelaktiga villkor, eller att sddant anskaffat kapital inte ar
tillrackligt for att finansiera verksamheten enligt planerna. For det fall
Karo Pharma misslyckas med att anskaffa ytterligare kapital kan det,
bland annat, innebéra att bolaget missar mojliga forvarv eller andra
mojligheter pa marknaden, vilket kan f& en negativ paverkan pa verk-
samhet, finansiell stallning och resultat. Oférmaga att anskaffa kapital
pa fordelaktiga villkor kan aven fa en negativ paverkan pa finansiell
stallning och resultat.



Leverantdrs- och samarbetsavtal

Koncernens produkter bestar av rdvaror och insatsvaror fran flera olika
leverantorer. For att sakerstalla forsaljining ar koncernen beroende

av att leveranser fran tredje part stdmmer avseende ¢verenskomna
volymer, kvalitet och leveranskrav. Felaktiga eller uteblivna leveranser
fran leverantérer kan innebéra att produktion forsenas, vilket i det korta
perspektivet kan innebara minskad forsaljning.

Karo Pharmas verksamhet ar delvis beroende av avtal med medicin-
teknikbolag som ger Karo Pharma ratt att marknadsféra och salja medi-
cintekniska produkter pa den nordiska marknaden, sa kallad forsalj-
ningsagenturer. Det finns alltid en risk att dessa sags upp eller att tvister
uppstar betraffande dessa avtal. For de fall avtalen sags upp riskerar
Karo Pharma att ga miste om framtida intakter och intjaning, vilket kan
ha en negativ paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

En del av kunderna utgérs av landsting och apotekskedjor. Avtal med
dessa kunder om leverans av produkter forutsatter offentlig upphand-
ling som i regel genomfors vartannat till var tredje ar. Om Karo Pharma
inte vinner upphandlingar, gar bolaget miste om forsaljningen for den
aktuella perioden. Sadan missad forsaljining kan komma att paverka
verksamhet, finansiell stallning och resultat negativt.

Kommersialisering av lakemedelssubstanser

Det finns en risk att vissa av Karo Pharmas lakemedelssubstanser inte
kommer att na kommersiell framgang. For att mojliggéra kommersiali-
sering av ldkemedelssubstanser kravs att bolaget kan inga samarbeten
med storre lakemedelsbolag. Det finns en risk att bolaget inte lyckas
ingad nodvandiga samarbeten och att uteblivna samarbeten resulterar i
att Karo Pharma inte kan realisera varden i sina projekt. Aven om bola-
get lyckas ingd samarbeten finns det en risk att dessa inte kommer att
resulterai att projekten kommersialiseras. Samarbetsavtal innebar att
beslutanderatten dver projekten ¢verlats till motparten och att det finns
en risk att motparten inte fullfoljer sina dtaganden, vilket kan paverka
Karo Pharmas verksamhet, finansiella stallning och resultat negativt.

Risk for stérningar i produktionen

Produktionen bestar av en kedja av processer dar avbrott eller stérning-
ar i nagot led kan fa konsekvenser for formagan att framstalla bolagets
produkter i den omfattning de efterfrdgas. Sadana avbrott kan ha en
negativ paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Produktansvar och férsakring

Karo Pharmas verksamhet innefattar bland annat en risk betraffande
produktansvar. Det finns en risk att skadestandsansprak relaterat till
skador uppkomna till féljd av anvandande av bolagets produkter ar

sd stora att de inte tacks av forsakringar. Ett skadestandsansprak som
inte tacks av gallande férsakringar kan paverka verksamhet, finansiell
stallning och resultat negativt. Vidare kan krav, aven for det fall dessa
tacks av forsakringsskyddet, resultera i en 6kning av de premier som
koncernen betalar enligt sina férsakringsavtal. Det finns aven en risk for
att koncernen i framtiden inte kommer att kunna teckna eller bibehalla
nddvandiga forsakringar pa acceptabla villkor. Vasentliga hojningar av
forsakringspremier eller forsakringar ingangna pa oférmanliga villkor
kan ha en negativ paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och
resultat.

Immateriella rattigheter

Karo Pharma har forvarvat immateriella rattigheter utvecklade av andra
foretag. Det finns en risk att nagot av varumarkena drabbas av forsam-
rat renommeé, vilket kan medféra en negativ paverkan pa lakemedlets
forsaljiningsformaga. Karo Pharmas forutsattningar for framgang

beror delvis pa dess formaga att erhalla och férsvara patentskydd for
potentiella och/eller befintliga produkter samt &ven att sékerstélla ett
varumarkesskydd for dessa produkter.

Det finns en risk att Karo Pharma och dess samarbetspartners
kommer att utveckla produkter som inte kan patenteras, att beviljade
patent inte kommer att kunna vidmakthallas, att framtida upptackter
inte kommer att leda till patent, eller att beviljade patent inte kommer
att utgora tillrackligt skydd for Karo Pharmas rattigheter. Det finns dven
en risk att patent inte kommer att medféra en konkurrensférdel for
bolagets produkter eller att konkurrenter kommer att kunna kringga
patent. Om Karo Pharma tvingas forsvara sina rattigheter gentemot
en konkurrent kan det medféra avsevarda kostnader, som i sin tur kan
paverka verksamhet, finansiell stallning och resultat negativt.

Om bolaget och dess samarbetspartners i sin forskning utnyttjar
substanser eller metoder som &r patenterade eller patentsdkta av tredje
part skulle &gare av dessa patent kunna havda att Karo Pharma eller
dess samarbetspartners begar patentintrang. En tredje parts patent
eller patentansdkan skulle kunna hindra nagon av Karo Pharmas licens-
tagare att fritt anvanda en licensierad substans. Kostnader som sadana
tvister kan innebéra kan ha en vasentligt negativ paverkan pa verksam-
het, finansiell stallning och resultat.

Det finns en risk for att beviljade patent inte ger langsiktigt skydd, da
invandningar eller andra ogiltighetsansprak mot utfardade patent kan
goras efter beviljandet av patenten.

Karo Pharma och dess dotterbolag ager varumarkesregistrering-

ar for en del varumarken. Det finns alltid risk att tvister kan uppsta
betraffande intrang i varumarkesratt eller andra immateriella tillgangar
eller att varumarkesskydd inte erhalls. Tvister av detta slag skulle kunna
paverka Bolagets verksamhet, finansiella stalining och resultat negativt.
Karo Pharma ar dessutom beroende av knowhow och det kan inte ute-
slutas att konkurrenter utvecklar motsvarande knowhow eller att Karo
Pharma inte lyckas skydda sitt kunnande pa ett effektivt satt, vilket kan
ha en negativ paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Valuta-, rénte- och kreditrisker

Karo Pharmas verksamhet &r utsatt for valutakursrisker da en del av
Karo Pharmas inkdp och foérsaljining av produkter sker i utlandska valu-
tor. Valutakurser kan férandras vasentligt vilket skulle kunna komma att
paverka Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat negativt.

En del av koncernens operativa kostnader uppstar i EUR medan hu-
vuddelen av intakterna uppstar i SEK. Vidare har Bolaget en del intakter
i NOK. Andrade valutakurser riskerar att ha en negativ pdverkan pa
verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Genom att bolagets finansiering idag till del bestar av, och framaver
kan besta av, rantebarande skulder paverkas koncernens nettoresultat
av férandringar i det allméanna rantelaget. En férandrad ranteniva kan
ha en negativ paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.
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Kreditrisk uppstar genom likvida medel och kreditexponeringar gent-
emot kunder, inklusive utestdende fordringar och avtalade transaktio-
ner. Det finns en risk att bolagets riskbeddémning av en kunds kreditva-
rdighet, och kreditriskhantering i dvrigt, inte &r tillracklig vilket kan fa en
negativ paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Skatterelaterade risker

Bolaget bedriver, och kan komma att bedriva, sin verksamhet i Sverige
liksom i andra lander. Bolaget anser att verksamheten bedrivs i enlighet
med relevanta tolkningar av skattelagstiftning, skatteavtal och andra
skattefdreskrifter i varje relevant jurisdiktion samt stallningstagan-

den fran berérda skattemyndigheter. Skattereglering &r komplex och
foremal for olika tolkningar varfor det finns en risk att Karo Pharmas
tolkning och tilldmpning av gallande lagar, regler, rattspraxis eller dvrig
praxis inte har varit, eller kommer att fortsattningsvis vara, korrekt.
Vidare kan sadana lagar, regler och praxis komma att &ndras pa satt sa
att Karo Pharmas nuvarande tolkning och tilldmpning anses inkorrekt.
For det fall Karo Pharmas tolkning och/eller tillampning av skattelag-
stiftning, skatteavtal och andra liknande skatteforeskrifter ar felaktig,
eller om en eller flera myndigheter lyckas gora negativa skattejustering-
ar, eller att férutnamnda lagar och féreskrifter férandras med retroaktiv
verkan, kan bolagets nuvarande och historiska hantering av skatte-
fragor ifrdgasattas. Skulle skattemyndigheter med framgang gora
gallande ansprak kan detta leda till dkade skattekostnader, skattetillagg
och ranta vilket kan komma att ha en vasentligt negativ paverkan pa
verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Goodwill och produktrattigheter

Karo Pharma redovisar betydande varden fér goodwill och produk-
trattigheter. Goodwill ar den enda immateriella tillgang som redovisas
med obestambar nyttjandeperiod. Nedskrivningsbehovet granskas
kontinuerligt. Betydande vardeminskning kan uppsta i framtiden av
olika skal, sdsom ogynnsamma marknadsférhallanden som antingen
géller bolaget specifikt, hela lakemedels- eller Health Care-omradet el-
ler mer allmant. Betydande nedskrivningar kan komma att kravas aven
av andra anledningar. Detta kan paverka Karo Pharmas verksamhet,
finansiella stallning och resultat negativt.

Begransat antal projekt och tidigt utvecklingsskede

Karo Pharmas tre forskningsprojekt, varav tva ar utlicensierade, befin-
ner sig i en tidig fas och det finns en risk for att projekten inte blir fram-
gangsrika. Vidare kan dessa produkter komma att krdva myndighets-
tillstand innan de kan kommersialiseras. For det fall myndighetstillstand
inte kan erhallas kommer produkterna inte kunna lanseras och saledes
inte heller genera nagra intakter, vilket kan komma att ha en negativ
paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Prekliniska och kliniska studier

Det finns en risk att ndgon av de prekliniska och kliniska studier som
ska utforas av samarbetspartners inte kommer att kunna pabdrjas eller
genomféras som planerat eller att de kan pavisa tillracklig sékerhet och
effekt for att erforderliga myndighetstillstand fér vidare prévning ska
erhallas eller att prévningarna kommer att leda fram till ett ldkemedel
som kan saljas pa marknaden. Om Karo Pharma och dess samarbets-
partners under utvecklingsarbetet inte med tillracklig tillforlitlighet kan
pavisa att potentiella lakemedel &r sakra och effektiva, eller om man
beddmer att forandrad marknadsutsikt eller konkurrenssituation fore-
ligger for ett lakemedel i utveckling, kan den planerade utvecklingen
av produkten komma att ldggas ned eller prioriteras lagre pa initiativ av
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Karo Pharma och dess samarbetspartner. Om ett projekt 1dggs ned kan
det innebdra att betydande varden omintetgérs for Karo Pharma vilket
i sin tur kan medfora en negativ paverkan pa verksamheten. Tidiga
framgangar innebar inte nddvandigtvis positiva resultat i senare kliniska
provningar. Historiskt finns det manga exempel dar lyckade resultat i
ett prekliniskt stadie inte aterupprepats vid senare kliniska prévningar.
Det innebar att bolaget inte kan veta huruvida en produkt eller ett
projekt kommer vara lyckat, och sdledes om investeringen i utveck-
lingsprocessen ar motiverad, forran det att de senare kliniska studierna
ar genomforda.

Vidare maste Karo Pharma eller dess samarbetspartners innan for-
saljning av nya produkter kan aga rum visa att de potentiella produk-
terna ar sakra och effektiva pa manniskor for varje angiven indikation.
Kan bolaget eller dess samarbetspartners inte pavisa att de potentiella
produkterna ar sakra och effektiva pa manniskor fér angiven indikation
sa att myndighetsgodkannanden erhalls kan produkterna inte séljas
pa marknaden. Detta kan paverka verksamhet, finansiell stallning och
resultat negativt.

Avtal med samarbetspartners

Karo Pharma kan komma att samarbeta med andra lakemedelsbolag
inom marknadsféring och utvecklingsarbete. Uteblivna samarbetsavtal
eller bristande uppfyllelse av motparters dtaganden enligt samarbets-
avtalet, eller arbeten vars kvalitet inte nar upp till 6nskad niva, kan ha en
negativ paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Myndighetsprévning och produktnormer

Forsknings- och utvecklingsarbete samt tillverkning och marknads-
foring av ldkemedel underkastas inspektioner fran flera myndigheter.
Fore lansering maste alla lakemedel som utvecklats av Karo Pharma, av
dess samarbetspartners eller enligt licens fran Karo Pharma, genomga
en omfattande process for att erhalla myndighetsgodkannande. Det
finns en risk att myndigheter inte godkanner lakemedel som utvecklas
av Karo Pharma, av dess samarbetspartners eller pa licens fran bolaget.
Det finns en risk att godkannandeprocessen leder till krav pa utdkade
studier och ytterligare dokumentation av en lakemedelssubstans, och
darmed dkade kostnader och férseningar i projekt, eller till och med
nedlaggning av projekt pa grund av ohanterligt héga utvecklingskost-
nader. Detta kan ha en vasentligt negativ paverkan pa verksamhet,
finansiell stallning och resultat.

Aven om myndighetsgodkannande for lansering av ett lakemedel
erhalls finns det en risk att anvandning av patienter visar sddana ogynn-
samma effekter att produkten tvingas dras tillbaka fran marknaden
med uteblivna intakter som foljd.

Om Karo Pharmas produkter eller verksamhet skulle komma att
omfattas av ytterligare eller forandrade atgarder eller restriktioner fran
reglerande myndigheter kan detta komma att fa negativa kommersiella
och finansiella effekter for Karo Pharma, vilket kan ha en negativ paver-
kan pa verksamhet, finansiell stallning och resultat.

Foéréndringar i regelverk och sjukvardssystem

Framtida forandringar av sjukvardssystem kan komma att genomforas
i de lander dar bolaget och dess samarbetspartners har for avsikt att
marknadsfora lakemedel. Sddana férandringar kan komma att paverka
forsaliningspotentialen fér dessa produkter samt férmagan att erhalla
nya samarbetspartners.



Regulatoriska kostnader och resurser

Lakemedelsindustrin inom vilken bolaget verkar, ar foremal for omfat-
tande reglering. For att lyckas med sin regelefterlevnad kravs att Karo
Pharma har nodvandiga tillstand och foljer de regler som verksamheten
omfattas av. Sddan regelefterlevnad ar resurskravande, bade ekono-
miskt och operationellt, och det finns en risk att Karo Pharma inte lyckas
att uppratthalla den standard som kravs till acceptabla kostnader eller
Overhuvudtaget. For det fall bolaget inte lyckas kan det komma att ha
en vasentligt negativ paverkan pa verksamhet, finansiell stallning och
resultat.

Risker relaterade till aktien
Nyemissioner och férséljning av vardepapper

Karo Pharma kan komma att behova emittera ytterligare aktier eller
andra vardepapper i framtiden, vilket kan ha en negativ paverkan pa
marknadspriset pa utestaende aktier. Vidare kan en emission av nya
aktier innebéara att befintliga aktiedgare spads ut for det fall de inte
utnyttjar, eller kan utnyttja, sin foretradesratt eller att bolagsstamman
beslutar om att gora avsteg fran sadan foretradesratt.

Karo Pharma har ett utestdende teckningsoptionsprogram som vid
utnyttjande kommer att medféra att befintliga aktiedgare som inte
omfattas av programmet kommer att spadas ut. Bolaget kan dven i
framtiden komma att erbjuda teckningsoptioner riktade till vissa ledan-
de befattningshavare och andra anstallda i Karo Pharma.

Harutover kan betydande forsaliningar av aktier fran storre aktieaga-
re eller en allman uppfattning om att en emission av aktier kan komma
att &ga rum paverka marknadspriset pa Karo Pharmas aktier negativt.

Utdelning

Beslut om framtida utdelning fattas av aktiedgarna pa bolagsstamman.
Eventuella framtida utdelningar och storleken pa sadana utdelningar ar
bland annat beroende av Karo Pharmas framtida verksamhet, framtids-
utsikter, resultat, finansiella stallning, utdelningsbara medel, kassafldde,
rorelsekapitalbehov samt generella finansiella och legala restriktioner.
Det finns manga risker som kan komma att paverka Karo Pharmas verk-
samhet negativt och ddrmed leda till att Karo Pharma inte presterar ett
resultat som maojliggor utdelning pa aktierna i framtiden. P& grund av
Karo Pharmas historia av negativa rorelseresultat har bolaget hittills inte
l&mnat ndgon utdelning till aktiedgarna.

Aktiernas kursutveckling

Vardepappershandel ar alltid forknippat med risk och risktagande. Ef-
tersom en aktieinvestering bade kan stiga och sjunka i varde &r det inte
sakert att en investerare kan komma att f4 tillbaka hela eller ens delar
av investerat kapital. Priset pa aktierna kan bli foremal for fluktuationer
till folid av en forandrad uppfattning pa kapitalmarknaden avseende
aktierna eller liknande vardepapper, pa grund av olika omstandigheter
och handelser sdsom andringar i tillampliga lagar och andra regler som
paverkar bolagets verksamhet, eller forandringar i bolagets resultat
och affarsutveckling. Aktiemarknader kan fran tid till annan uppvisa
betydande fluktuationer avseende pris och volym som inte behdver
vara relaterade till bolagets verksamhet eller framtidsutsikter. Darutdver
kan bolagets resultat och framtidsutsikter fran tid till annan komma att
vara lagre an forvantningarna fran kapitalmarknader, analytiker eller
investerare. Nagon eller ndgra av dessa faktorer kan paverka aktiekur-

sen negativt ochisin tur leda till forluster for aktiedgarna. Risken for
fluktuationer i aktiekursen ar storre for aktier med 1dg omsattning.

Noteringskrav

Bolagets aktier ar upptagna till handel pa Nasdag Stockholm. Bolagets
aktier kan komma att avnoteras for det fall Karo Pharma inte lever

upp till de krav som géller for aktier upptagna till handel pa Nasdaqg
Stockholm. En avnotering skulle forsvara for aktiedgarna att avyttra
sina aktier i Karo Pharma.

Likviditet i aktien

Karo Pharma kan inte forutse i vilken man investerarintresse kommer
att leda till utveckling och uppratthallande av en aktiv och likvid handel
i aktien. Om en aktiv och likvid handel inte kan uppratthallas kan det
innebéra svarigheter att avyttra aktierna till ett pris och vid en tidpunkt
som beddms lamplig, eller dverhuvudtaget.

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Till 2017 ars arsstammas férfogande star foljande vinstmedel:
+ Overkursfond 612 243 379 SEK
+ Arets resultat 74 611722 SEK
Totalt disponibla vinstmedel 686 855 101 SEK

Styrelsen foreslar foljande disposition av de disponibla vinstmedlen:

« Utdelas till aktiedgarna 0,50 SEK per aktie,
sammanlagt 41083 195,50 SEK

« Overfors i ny rakning 645 771 905,50 SEK
* Summa 686 855101 SEK

Karo Pharma arsredovisning 2016 |
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KONCERNENS OCH MODERBOLAGETS RESULTATRAKNINGAR

KONCERNEN MODERBOLAGET
KSEK Not 2016 2015 2016 2015
Nettorqmséttningr N N N N - 17 - 34777261 69 995 48 885 3 923
Kostnader for salda varor -198 536 -40 494 -12 567 -
Bruttoresultat 148 725 28601 36318 3923
Ovriga rérelseintakter och -kostnader 2-5
Férsé\rjmrngskosrtnrader N -171727787 —26 718 7 —4 Q79 ) ) -
Administrationskostnader - -28 689 27150 -20126 -25354
Forskmr}gs— och gpvecklingskostnade( N N - N 7—757259 —347957 7 7—57259 ) ) ) f34 851
Ovriga rérelseintakter och -kostnader 6 27583 -14 639 28956 -141
-119 152 -103 464 -508 -60 346
Rorelseresultat 29573 -74 863 35810 -56 423
Resultat fran finansiella investeringar
Resultatfrén anrdrerlar i korjcrembolagr ) N - N = - - -
Nedskrivning av andelar i koncernbolag - - B 14 . o 26234 j5 OOO
Rénterintrékter orcrhr\iknandrer (esultatpgster N N - 7 . e N 2 ) ) - ]8
Rantekostnader och liknande resultatposter 8 -9810 -509 -8706 -281
-9735 -434 -34 938 -5263
Resultat efter finansiella poster 19 838 -75 297 872 -61686
- - -1260 -
Skatt 9 75718 -2894 75000 -
ARETS RESULTAT 95 556 -78191 74 612 -61686
Resultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 95 556 -77 632
Innehav utan bestammande inflytande 0 -559
Resultat per aktie hanforligt till Moderblagets aktiedgare (SEK)
- baserat pa vagt genomsnitt av antalet
utestdende aktier 10 1,59 173
KONCERNENS OCH MODERBOLAGETS RAPPORT OVER TOTALRESULTAT
KONCERNEN MODERBOLAGET
KSEK Not 2016 2015 2016 2015
Arets resultat 95556 78191 74612 -61686
Ovrigt totalresultat for aret, netto efter skatt
Omrakningsdifferenser 357 -315 - -
SUMMA ARETS TOTALRESULTAT 95913 -78 506 74 612 -61686
Summa totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 9591 -77 947
Innehav utan bestammande inflytande 2 -559 - -

Definition av rorelseresultat: Resultat som inkluderar samtliga intakter och kostnader av rorelsekaraktar,

dvs resultatet exklusive finansiella poster och inkomstskatt.
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KONCERNENS RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING OCH MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

TLGANGARKSEK) KONCERNEN ] MODERBOLAGET
31 december Not 2016 2015 2016 2015
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Immateriella anldggningstillgangar 12
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 619 - 619 -
Licenser och produktrattigheter 700 668 239 481 75709 73965
Goodwill 730725 236174 = -
Summa Immateriella anldggningstillgangar 1432012 475 655 76 328 73965
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier, byggnader och mark 13 12297 5701 666 1372
Finanéiella anléégningstiligéngar 7
Andelar i koncernféretag 14 - - 1308 367 397788
Uppskjuten skattefordran 19 9444 - 75000 -
Ovriga finansiella tillgdngar 15 28 357 21 28 357 21
Summa anldggningstillgdngar 1482110 481377 1488 718 473146
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kortfristiga fordringar
Révarrorr och ft’)m;’jdenheter . 6977 - - ) ) -
Lager av handelsvaror 79101 35825 = 6575
Kundfordringar 79519 20 1643 &3
Ovriga fordringar 5037 5265 a2 sgg
Fordr\:n:gar hos k(:mcemfér:etag 7 - - - - 58: QSS 12:4
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 16 5733 4482 173 1382
169 390 84670 61283 9301
Likvida medel i 21346 76490 85743 68732
Summa omséttningstillgangar 290736 161160 147 026 78 033
SUMMA TILLGANGAR 1772 846 642537 1635744 551179
EGETKAPITAL OCH SKULDER (KSEK) - KONCERNEN ] MODERBOLAGET ...
31 december Not 2016 2015 2016 2015
EGET KAPITAL 18
Aktiekapital 25563 19970 25563 19970
Ovrig tllskiutet kapital , - 1726100 1473614 N N
Summa bundet eget kapital (Moderbolaget) 25563 19 970
Overkursfond (Moderbolaget) 612243 492 867
Balanéérat resu\fat (inkl. /l\fets tota\résultat férrkoncemernr) -1 0347773 - -1 136 127 N - ) ) - 423
Innehav utan bestammande inflytande N - v e iy
Arets resultat (Moderbolaget) - h o 7462 61686
Summa fritt eget kapital (Moderbolaget) 686 855 359758
Summa eget kapital 717 012 364 581 712 418 379728
SKULDER
Langfristiga skulder
Uppskjutna skatteskulder 19 59 371 31740 = -
Skulder till koncernforetag h U o 13924 1535
Skulder till kreditinstitut 20 539857 21000 suesr -
Ovrigrarléngfristiéa skulder . 20 6 6 N 26 [ 26
Summa langfristiga skulder 599 254 52766 538 807 15 341
Kortfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut 20 375643 6000 369 643 -
Leverantorsskulder o 37186 20379 o s
Skulder til koncernforetag e o 1350 2500
Ovriga kortiristiga skulder , - 2 12160 160616 2643 140899
Upplupna kostnader och foérutbetalda intakter 22 31591 29195 10 883 10583
Summa kortfristiga skulder 456 580 225190 384 519 156 110
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1772 846 642 537 1635744 551179
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KONCERNENS RAPPORT OVER KASSAFLODEN OCH MODERBOLAGETS KASSAFLODESANALYS

KONCERNEN MODERBOLAGET

KSEK Not 2016 2015 2016 2015
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat fore finansiella poster 29573 -74 863 35810 -56 423
Ej Iikv'iditetspév'érkande bbéter N B o B ' N
Avskri\{ningar o;h nedskr}\{mngar ) 5 | 72717937 | ) 737153 N 747794 | 1828
Ovrigt 24 -28779 4996 -28 952 1478

22731 -66 714 11652 -53117
Erhalina finansiella intakter 24 75 77 2 20
Betalda finansiella kostnader T 14604 399 13168 -
Betald/Aterbetald inkomstskatt B 2458 o = -
Kassafléde fran den lopande verksamheten fore forandring av 5654 -67 036 -1457 -53 097
rorelsekapital
Forandringar i rorelsekapital
Forandringar i varulager -11688 -5923 6575 -6 575
Férénrd'rmgar i Rdrtfrist\gé férelsefordl;mgar —VW757952 . ”17201 B —64717242 [ ) 2 137
Forandringar i leverantorsskulder 3463 330 2777 1586
F(’jrénrdrr\ngar i évr\ga korffﬁétiga r(’jré\rsesku\de'rr —71777595 . 19 217 B ;9 442 [ ) n 533
Kassafléde fran den ldpande verksamheten -36 118 -5221 -71343 -47 588
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -8 836 -261 - -137
Investéringar i ifﬁaterie\\ararﬁ\éggningrjsrtillgéngérr —CiCSZ . S »65 417 [ o
Investéringar\éﬁdra finahsrirellat\\\géhrgar b B 7 -6 B U 7—76
Investeringar | rorelseforvarv/aktier | dotterbolag w4 96183 220570 926907 -234515
F(’jrsé\rjr']ing av rﬁéter\ella arrrwlréggn\ngrsﬂ\\géngarrr o [ h 7144 . T B ) o
Kassaflode fran investeringsverksamheten -995 927 -220 837 -992 324 -234 658
Finansieringsverksamheten
Nyemission 279 629 249 919 279 629 249 919
Transaktionskostnader nyemission -22 071 -17 545 -22 071 -17 545
Inbeté\da teckniﬁgsoptiohé} - 7”460 . T ”7460 [ )
Transél:(tioner rﬁéd aktiea':g:a:re utan b:e:stémma:n:de inflytér:]de :—1:561 o -1 561 ) -
Upptagna lan 900 000 67 055 900110 67 055
Amortering av lan -80055 1500 75889 o
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 1076 402 297 929 1080678 299 429
ARETS KASSAFLODE 44 357 24 881 17 01 17183
Likvida medel vid arets bérjan 76 490 51609 68732 51549
Kursdrwfrferens i MVvaw'da medéi N 499 . S - 7 o
Likvida medel vid rets slut 121346 76490 85743 68732
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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 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 rorelseférvarv 270 19730 - - 20000
Nyemission av aktier vid rorelseforvarv 1020130820 777777777777 131840
Nyemission av aktier vid rorelseférvarv 4 - - - 4
Nyemission av aktier vid rorelseférvarv 153 16130 - - 16 283
Nyemission (netto efter transaktionskostnader) 4998 227 372 - - 232 370
Summa transaktioner med aktiedgare 6 445 394 052 - 1683 402180
Ingdende balans per 1januari 2016 19 970 1473614 -1130 127 1124 364 581
Totalresultat - - 9591 2 95913
Transaktioner med aktiedgare
Forvarv av innehav utan bestammande inflytande - - -557 -1004 -1561
Teckningsoptioner - 520 - - 520
Nyemission (netto efter transaktionskostnader) 5593 251966 - - 257 559
Summa transaktioner med aktiedgare 5593 252 486 -557 -1004 256 518
UTGAENDE BALANS PER 31 DECEMBER 2016 25563 1726 100 -1034773 122 717 012
MODERBOLAGETS FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
MODERBOLAGET
Aktie- Overkurs- Balanserat Arets
KSEK kapital fond resultat resultat Summa
Ingdende balans per 1januari 2015 13525 98 815 -12142 -59 281 40917
Totalresultat - - - -61686 -61686
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission av aktier vid rorelseférvarv 270 19730 - - 20000
Nyemission av aktier vid rorelseférvarv 1020 130 820 - - 131840
Nyemission av aktier vid rorelsef¢rvary 4 - - - 4
Nyemission av aktier vid rorelseférvarv 153 16130 - - 16 283
Nyemission (netto efter transaktionskostnader) . 4998 232 - - 232370
Disposition av resultat - - -59 281 59 281 -
Ingdende balans per 1januari 2016 19 970 492 867 -71423 -61686 379728
Totalresultat - - - 74 612 74612
Transaktioner med aktiedgare
Teckningsoptioner - 520 - - 520
Nyemission (netto efter transaktionskostnader) 5593 251965 - - 257558
Disposttionavresultat ... S6% ewese -
lanspraktagande av Overkursfond - -133109 133109 - -
UTGAENDE BALANS PER 31 DECEMBER 2016 25563 612 243 - 74 612 712 418
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REDOVISNINGSPRINCIPER

KONCERNEN

Grund for rapporternas upprattande

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

ANDRINGAR | REDOVISNINGSPRINCIPER
OCH UPPLYSNINGAR

Nya standarder, andringar och tolkningar som
tilldmpas av koncernen

Inga standarder, andringar och tolkningar som trader ikraft for raken-
skapsar som borjar 1januari 2016 har vasentlig inverkan pa koncernens
finansiella rapporter.

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

Ett antal nya standarder och tolkningar trader ikraft for rékenskapsar
som borjar efter 1januari 2016 och har inte tilldmpats vid upprattandet
av denna finansiella rapport. Inga av dessa forvantas ha ndgon vasent-
lig inverkan pa koncernens finansiella rapporter med undantag av de
som foljer nedan:

IFRS 9 “Finansiella instrument” hanterar klassificering, vardering och
redovisning av finansiella tillgangar och skulder. Den ersatter de delar
av IAS 39 som hanterar klassificering och vardering av finansiella instru-
ment. IFRS 9 behaller en blandad varderingsansats men forenklar den-
na ansats i vissa avseenden. Det kommer att finnas 3 varderingskatego-
rier for finansiella tillgangar, upplupet anskaffningsvarde, verkligt varde
Over ovrigt 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 aven
en mojlighet att vid forsta redovisningstillfallet redovisa instrumentet
till verkligt varde 6ver 6vrigt totalresultat. Ingen omklassificering till
resultatrakningen kommer da ske vid avyttring av instrumentet. IFRS 9
infor ocksa en ny modell for berdkning av kreditforlustreserv som utgar
fran forvantade kreditforluster. For finansiella skulder dndras inte klas-
sificeringen och varderingen forutom i det fall da en skuld redovisas till
verkligt varde dver resultatrakningen baserat pa verkligt varde alternati-
vet. Vardeforandringar hanforliga till forandringar i egen kreditrisk ska
da redovisas i 6vrigt totalresultat. 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 &ndras lite jamfort med den som tas
fram under IAS 39. Den nya modellen for berakning av kreditforlustre-
serv utgar fran férvantade kreditforluster vilket kan medféra tidigare re-
dovisning av kreditforluster. Standarden ska tillampas for rakenskapsar
som paborjas 1januari 2018. Tidigare tillampning &r tilldten. Standarden
antogs av EU 22 november 2016. Bolagets arbete med att analysera
effekterna av inférandet av IFRS 9 kommer att fa begransade effekter
pa koncernens finansiella rapportering. Enligt foreliggande tidplan ska
analysarbetet inklusive faststallande av effekterna av implementeringen
av IFRS 9 vara slutférd i oktober 2017..
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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
information om intaktsslag, tidpunkt for reglering, osakerheter koppla-
de till intaktsredovisning samt kassaflode hanforligt till foretagets kund-
kontrakt ska lamnas. En intakt ska enligt IFRS 15 redovisas nar kunden
erhaller kontroll dver den forsalda varan eller tjiansten och har mojlighet
att anvanda och erhaller nyttan fran varan eller tjansten. IFRS 15 ersat-
ter IAS 18 Intakter och IAS 11 Entreprenadavtal samt dartill hdrande SIC
och IFRIC. IFRS 15 trader ikraft den 1januari 2018. Fortida tillampning ar
tillaten. Standarden antogs av EU 22 september 2016. Bolagets arbete
med att analysera effekterna av inforandet av IFRS 15 pagar. Av hittills
utfort analysarbete ar beddmningen att inforandet av IFRS 15 kommer
att fa begransade effekter pa koncernens finansiella rapportering.
Enligt foreliggande tidplan ska analysarbetet inklusive faststallande av
effekterna av implementeringen av IFRS 15 vara slutford i oktober 2017.
Enligt preliminar beddmning kommer IFRS 15 att inforas med modi-
fierad tillampning (redovisning av eventuella dvergangseffekter mot
balanserat resultat per 2018-01-01).

IFRS 16 "Leases” publicerades av IASB i januari 2016. Standarden
reglerar redovisning av leasing och kommer att ersatta IAS 17 "Lea-
singavtal” samt tillhérande tolkningar IFRIC 4, SIC-15 och SIC-27. Stan-
darden 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 for denna rattighet. Redovisningen for leasegivaren kommer i allt
vasentligt att vara oférandrad. Standarden ar tillamplig for rakenskaps-
ar som paborjas den 1januari 2019 eller senare. Fortida tillampning ar
tillaten. EU har &nnu inte antagit standarden. Koncernen har annu inte
utvarderat effekterna av IFRS 16.

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

Redovisningsstandard

Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaffningsvardeme-
toden, med undantag av vissa finansiella instrument som varderas till
verkligt varde. Belopp ar uttryckta i KSEK (tusental svenska kronor) om
inget annat anges. MSEK &r en férkortning fér miljoner svenska kronor.
Belopp eller siffror inom parentes avser jamforelsesiffror for 2015.

Viktiga uppskattningar och bedémningar fér redovisningsandamal

Vid upprattande av finansiella rapporter maste en del viktiga redo-
visningsmassiga uppskattningar goras. Det kraver ocksa att foretags-
ledningen gér vissa beddmningar vid tillampningen av foretagets
redovisningsprinciper. 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 bedémning eller kom-
plexitet, eller sddana omraden dar antaganden och uppskattningar ar av
vasentlig betydelse for redovisningen, avser vardering av skattemassiga
forlustavdrag och nedskrivningsprévning av goodwill och bestamman-
de av nyttjandeperiod for produktrattigheter.

Vid forvarv beddmer koncernen, med stdd av IFRS 3 Rorelseforvary,
huruvida transaktionen ar ett rorelseforvarv eller ett forvarv av tillgang-
ar. Nar en transaktion ar beddémd som ett rérelseférvary identifieras
samtliga identifierbara tillgdngar och skulder i det forvarvade bolaget
vilka varderas till verkligt varde. Nar det verkliga vardet inte kan berak-



nas pa ett tillforlitligt satt inkluderas vardet i goodwill. Nar en transaktion
ar bedomd som ett tillgangsforvarv identifieras och redovisas de enskil-
da identifierbara tillgangarna och ¢vertagna skulderna. Anskaffnings-
vardet fordelas pa de enskilda tillgangarna och skulderna med grund i
deras relativa verkliga varden per forvarvstidpunkten. Ett tillgangsfor-
varv ger inte upphov till goodwill. For ytterligare information, se nedan
avseende respektive redovisnings- och varderingsprincip samt not 12.

Koncernredovisning

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

Dotterfoéretag ar alla foretag dver vilka koncernen har bestammande
inflytande. Koncernen kontrollerar ett foretag nar den exponeras for
eller har ratt till rorlig avkastning fran sitt innehav i foretaget och har
mojlighet att pdverka 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.

Foretagsfoérvarv och goodwill

Forvarv av dotterféretag redovisas med hjalp av forvarvsmetoden.
Forvarvet anses vara en transaktion genom vilken Koncernen indirekt
forvarvar tillgangarna i dotterbolaget och évertar dess skulder och
Ovriga dtaganden. Anskaffningsvardet for ett forvarv utgors av verkligt
varde pa tillgangar som ldmnats som ersattning, emitterade egetkapi-
talinstrument och uppkomna eller dvertagna skulder per 6verlatelse-
dagen. Identifierbara forvarvade tillgangar och évertagna skulder och
eventualforpliktelser i ett rorelseforvarv varderas inledningsvis till verk-
liga varden pa forvarvsdagen. Det dverskott som utgors av skillnaden
mellan anskaffningsvardet och det verkliga vardet pa koncernens andel
av identifierbara férvarvade tillgdngar, skulder och eventualférpliktelser
redovisas som goodwill. Goodwill redovisas som en tillgang i balans-
rakningen. Om skillnaden ar negativ redovisas denna direkt i resulta-
trakningen. Eget kapital i dotterbolaget elimineras helt vid férvarvet.
Koncernens egna kapital omfattar Moderbolagets egna kapital och den
del av dotterbolagens egna kapital som intjanats efter forvarvet.

Goodwill utvarderas arligen for att identifiera eventuellt nedskriv-
ningsbehov, eller oftare om handelser eller férandringar av férhallanden
indikerar att det bokforda vardet inte ar atervinningsbart. Nar det ater-
vinningsbara beloppet understiger det bokférda beloppet redovisas
en nedskrivning. Med atervinningsbart belopp menas det hogre av en
tillgangs verkliga varde minus kostnader for avyttring och dess nytt-
jandevarde. Forvarvsrelaterade kostnader kostnadsfors nar de uppstar.
Villkorad kdpeskilling redovisas till verkligt varde vid forvarvstidpunk-
ten. Efterféljiande andringar i verkligt varde av en villkorad kdpeskilling
som klassificeras som skuld redovisas i resultatrakningen.

Nar en transaktion ar beddémd som ett tillgangsforvarv identifieras
och redovisas de enskilda identifierbara tillgdngarna och ¢vertagna
skulderna. Anskaffningsvardet fordelas pa de enskilda tillgangarna och
skulderna med grund av deras relativa verkliga varden per férvarvstid-
punkten. Ett tillgangsforvarv ger inte upphov till goodwill.

Produktrattigheter

Vardering av produktrattigheter ar avhangig vissa antaganden. Dessa
antaganden avser prognoser pa framtida forsaljningsintakter, tack-
ningsbidrag och kostnader for respektive produkt. Dessutom gors anta-
ganden avseende diskonteringsrantor, produktlivslangd och royaltysat-
ser. Den maximala langden for avskrivning av produktrattigheter som
koncernen tillampar ar 15 ar. Det kan inte uteslutas att varderingen av
produktrattigheter kan behdva omprovas vilket vasentligen kan paver-
ka koncernens finansiella situation och resultat. Koncernen undersoker
regelbundet om nedskrivningsbehov foéreligger for produktrattigheter.
Per 31 december 2016 uppgick vardet av produktrattigheter till 700,7
MSEK (239,5 MSEK).

Omrékning av utldndsk valuta

Koncernredovisningen presenteras i svenska kronor (SEK). Trans-
aktioner i utlandsk valuta redovisas initialt till valutakursen fér den
funktionella valutan som galler pa transaktionsdagen. Monetara
tillgangar och skulder i utlandsk valuta omréaknas till den funktionella
valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen. Eventuella
kursskillnader vid omrakningen redovisas i resultatrakningen. Icke-
monetéra tillgdngar och skulder som tas upp till anskaffningsvardet
redovisas till historiska valutakurser, det vill séga valutakursen pa
respektive transaktionsdag. Poster som varderas till verkligt varde
omréaknas till varderingsdagens valutakurs. Tillgdngar och skulder i
utlandsverksamheter, inklusive goodwill och andra éver- och under-
varden, omréknas till svenska kronor till den valutakurs som rader pa
balansdagen. Intakter och kostnader i en utlandsverksamhet omraknas
till svenska kronor till en genomsnittskurs som utgdr en approximation
av kurserna vid respektive transaktionstidpunkt. Omrakningsdifferenser
som uppstar vid valutaomrakning av utlandsverksamheter redovisas i
ovrigt totalresultat.

Intdktsredovisning

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

Varor

Forsalining av varor redovisas nar vasentliga risker och fordelar dvergar
fran séljare till kopare i enlighet med forsaliningsvillkoren. Forsaljiningen
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.

Intdkter fran strategiska forskningssamarbeten

Karo Pharma kan erhalla fyra typer av intakter fran strategiska forsk-
ningssamarbeten: kontantinsatser, forskningsersattningar, milstolpsbe-
talningar och royalty. De specifika redovisningskriterierna for de olika
intaktstyperna som beskrivs nedan maste uppfyllas innan intakten
redovisas.

Ersattningar som erhalls for forskningssamarbeten, och avser atag-
anden i avtalet som Karo Pharma annu inte utfort, periodiseras dver
den 6ptid enligt avtalet under vilken Karo Pharma fullféljer dtagandena.

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
fordelas dver den period till vilken den hanfor sig.

Milstolpsbetalningar utfaller nar ett visst resultat uppnatts eller en
viss handelse intraffat, till exempel nar substanser gar in i eller avslutar
ett betydelsefullt steg i utvecklingsprocessen enligt definitioner i
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respektive samarbetsavtal. Dessa steg ar i regel kopplade till viktiga
beslutspunkter i samarbetspartnerns process for lakemedelsutveckling.
Milstolpsbetalningar 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 samarbets-
partnern.

Ovriga intékter

Intakter fran utlicensieringsavtal som inte ar forsknings- och utveck-
lingssamarbeten kan antingen utgédras av kontantinsatser vilka redovi-
sas som intakt nar samtliga villkor for att erhalla dem ar uppfyllda, eller
licensunderhallsavgifter som férdelas dver licensperiodens 16ptid. Karo
Pharma kan aven erhalla ersattning for utforda tjanster, vilket redovisas
som intakt nar villkor enligt avtal ar uppfyllda. Vid férsaljining dar ersatt-
ning erhdlls i form av vardepapper redovisas intakten till det verkliga
vardet av vardepappren vid transaktionstidpunkten.

Statliga bidrag och 6vriga publika anslag redovisas som 6vriga ro-
relseintakter i resultatrakningen éver samma period som de kostnader
bidragen ar téankta att kompensera.

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

Skatter

Inkomstskatt

Inkomstskatt utgors av aktuell och uppskjuten skatt. Inkomstskatt
redovisas i resultatréakningen 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 berdknas pa skillnaden som uppkommer mellan
redovisade och skattemassiga varden pa tillgangar och skulder (tempo-
rara skillnader). Uppskjuten skatt beraknas utifran gallande skattesatser.
Enligt IAS 12 Inkomstskatter redovisas uppskjutna skatteskulder for alla
beskattningsbara temporara skillnader med hjalp av balansrakningsme-
toden.

Uppskjutna skattefordringar avseende outnyttjade férlustavdrag och
avdragsgilla temporara skillnader redovisas endast i den man det ar
sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas mot framtida beskatt-
ningsbara vinster. Eftersom Karo Pharma historiskt sett haft forluster
redovisas uppskjutna skattefordringar endast nar det finns dvertygande
bevis pa att tillrdckliga beskattningsbara vinster eller temporéra skillna-
der kommer att foreligga.

Mervérdesskatt

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

Immateriella anldggningstillgangar

Forvarvade immateriella tillgdngar redovisas som tillgangar i balans-
rakningen. Immateriella tillgangar som forvarvats separat tas initialt
upp till anskaffningsvardet. Kostnaden for immateriella anldggnings-
tillgangar 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.
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Nyttjandeperioden fér Koncernens samtliga immateriella tillgdngar
har bedomts vara begransad. Immateriella tillgangar med begransad
nyttjandeperiod skrivs av dver den faststallda nyttjandeperioden och
provas for nedskrivning nar det finns indikation pa ett nedskrivnings-
behov. Avskrivningsperiod och avskrivningsmetod for en immateriell
tillgdng omprévas atminstone vid slutet av varje rakenskapsar. For-
andringar i forvantad nyttjandeperiod eller férvantat nyttjandemonster
av framtida ekonomiska fordelar forknippade med tillgangen beaktas
genom att &ndra avskrivningsperiod eller avskrivningsmetod, nar sa
erfordras, och behandlas som forandringar i redovisningsmassiga upp-
skattningar. Avskrivningskostnaden 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 uppfyll-
da, medan utgifter for forskning kostnadsfors nar de uppstar. En imma-
teriell tillgang baserad pa kapitaliserade utvecklingskostnader redovisas
endast nar Koncernen kan visa att det ar tekniskt genomforbart att full-
borda den immateriella tillgangen sa att den kommer att vara tillganglig
for anvandning eller férsalining; sin avsikt att fullborda och sin férmaga
att anvanda eller salja tillgangen; hur tillgdngen kommer att generera
framtida ekonomiska foérdelar; resurstillgangen for 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 uppfyllts.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar tas upp till anskaffningsvarde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella ackumulerade
nedskrivningar. | anskaffningsvardet ingar, utdver inkdpspris, utgifter
som ar direkt hanférliga till att mojliggora tillgdngens anvandning.
Skillnaden mellan kostnad och berdknat restvarde skrivs av linjart dver
tillgangens bedémda nyttjandeperiod.

Materiella anlaggningstillgangars redovisade varde beddms avseen-
de vardenedgang narhelst handelser eller férandringar i forhallanden
indikerar att det redovisade vardet inte ar dtervinningsbart. Tillgangar-
nas 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 beddmda nyttjandeperiod, baserat pa tillgdngarnas an-
skaffningsvarde enligt féljande.
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Nedskrivningar av anldggningstillgangar

Vid varje redovisningstidpunkt bed®ms huruvida det finns en indikation
pa att en tillgdng kan ha minskat i varde. Om sadan indikation fére-
ligger beddmer Karo Pharma tillgdngens atervinningsvarde. Om det
redovisade vardet &r hdgre an atervinningsvardet skrivs tillgangen ned
till detta belopp. Nedskrivningar av anldggningstillgangar i den l6pande
verksamheten redovisas som en kostnad i resultatrakningen i den kost-
nadskategori som motsvarar funktionen hos tillgangen ifraga.

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, lanefordring-
ar och kundfordringar, investeringar som halles till forfall eller finansiella
tillgdngar som kan séaljas. Nar finansiella tillgdngar redovisas initialt
beraknas de till sitt verkliga varde plus direkt hanférliga transaktions-
kostnader, 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
tillgdngar med faststallda eller faststéallbara betalningar som inte &r
noterade pa en aktiv marknad. Sadana tillgangar redovisas till upplupet
anskaffningsvarde med hjalp av effektivrantemetoden. Vid nedskriv-
ning av lane- och kundfordringars redovisade varde redovisas nedskriv-
ningen i resultatrakningen.

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 dithdrande kassafldden. Valutakurssakring
astadkoms med valutaterminskontrakt. Enligt IAS 39 ska alla derivat-
instrument varderas 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 balansrakningen och att férandringar av det verkliga
vardet redovisas i 6vriga rorelseintakter och -kostnader. Det fannsinga
utestaende valutaterminskontrakt per dec 2015 respektive dec 2016.

Varulager

Varulagret varderas, med tillampning av forst in- forst ut-metoden
(FIFU), till det lagsta av anskaffningsvardet och nettoférsaljningsvar-
det pa balansdagen. For homogena varugrupper tillampas kollektiv
vardering.

Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar kan besta av placeringar i penningmarknads-
instrument, obligationer med hog likviditet och en 16ptid pa hogst fem
ar samt placeringar i obligations- och rantefonder med hog likviditet.
Kortfristiga placeringar klassificeras som finansiella tillgangar som var-
deras till verkligt varde via resultatrakningen (finansiella tillgdngar som
innehas for handelsandamal). Detta innebar att tillgdngarna redovisas

till verkligt varde i balansrakningen, definierat som marknadsvardet.

Forandringar i det verkliga vardet redovisas i finansnettot i resulta-
trakningen. Kop och férsaljningar av kortfristiga placeringar redovisas
per transaktionsdagen, den dag da Karo Pharma forbinder sig att kopa
eller salja tillgangen.

Skattning av verkligt vérde pa finansiella tillgangar

som vérderas till verkligt varde

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

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

 Niva 2: Andra observerbara data for tillgangen eller skulden an
noterade priser inkluderade i niva 1, antingen direkt (som pris-
noteringar) eller indirekt (harledda fran prisnoteringar).

« Niva 3: Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pa
observerbara marknadsdata.

Enligt Karo Pharmas finanspolicy ska placering av Koncernens
medel goras i sddana finansiella instrument som ar noterade pa aktiva
marknader. Dessa finansiella instrument delas in i olika riskkategorier
med definierade 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 betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors eller
annan aktor finns latt och regelbundet tillgangliga och dessa priser
representerar verkliga och regelbundet férekommande marknadstrans-
aktioner pa armslangds avstand. Se dven not 28.

Kundfordringar och 6évriga fordringar

Kundfordringar, som vanligtvis forfaller till betalning efter 30 dagar,
varderas till verkligt varde och darefter till upplupet anskaffningsvarde
med tilldmpning 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 forvarvet aterstaen-
de 16ptid om hogst 90 dagar. Ovriga kortfristiga placeringar redovisas
som finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen. Se not 17 och not 28 for ytterligare information om klassifice-
ringen 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. Rérelsens
kassaflode baseras pa den indirekta metoden.

Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto efter
transaktionskostnader. Upplaning redovisas darefter till upplupet
anskaffningsvarde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp (netto
efter transaktionskostnader) och aterbetalningsbeloppet redovisas

i resultatrakningen fordelat dver ldneperioden, med tilldmpning av
effektivrantemetoden.
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Avséttningar

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

Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt dtagande som
harror fran intraffade handelser, och vars forekomst bekraftas endast
av en eller flera osakra framtida handelser eller nar det finns ett dtag-
ande som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av att
detinte ar troligt att ett utfldde av resurser kommer att kravas.

Pensionskostnader och dvriga utfastelser om
férmaner efter avslutad anstéllning

For tjansteman i Sverige tryggas ITP 2-planens férmansbestamda pen-
sionsataganden 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 forsakring i Alecta,
ar detta en formansbestamd plan som omfattar flera arbetsgivare.

For rakenskapsaret 2016 har bolaget inte haft tillgang till information
for att kunna redovisa sin proportionella andel av planens forpliktelser,
forvaltningstillgdngar och kostnader vilket medfart att planen inte varit
mojlig att redovisa som en formansbestamd plan. Pensionsplanen ITP
2 som tryggas genom en forsakring i Alecta redovisas darfér som en
avgiftsbestamd plan. Premien foér den formansbestamda alders- och
familjepensionen ar individuellt berdknad och ar bland annat beroende
av lon, tidigare intjanad pension och férvantad aterstaende tjanstgo-
ringstid. Forvantade avgifter nasta rapportperiod for ITP 2-férsakringar
som &r tecknade i Alecta uppgar till 0,3 Mkr (2016: 0,3 Mkr). Koncer-
nens andel av de sammanlagda avgifterna till planen uppgar till 0,002
procent (2016: 0,003 procent).

Den kollektiva konsolideringsnivan utgors av marknadsvardet pa
Alectas tillgdngar i procent av forsakringsatagandena beraknade enligt
Alectas forsakringstekniska metoder och antaganden, vilka inte 6ver-
ensstammer med IAS 19. Den kollektiva konsolideringsnivan ska nor-
malt tillatas variera mellan 125 och 155 procent. Om Alectas kollektiva
konsolideringsniva understiger 125 procent eller ¢verstiger 155 procent
ska atgarder vidtas i syfte att skapa forutsattningar for att konsolide-
ringsnivan atergar till normalintervallet. Vid Iag konsolidering kan en
atgard vara att hoja det avtalade priset for nyteckning och utékning av
befintliga formaner. Vid hog konsolidering kan en atgard vara att infora
premiereduktioner. Vid utgangen av 2016 uppgick Alectas dverskott
i form av den kollektiva konsolideringsnivan till 149 procent (2015: 153
procent).

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

| ett finansiellt leasingavtal dverfors i allt vasentligt de ekonomiska ris-
kerna och fordelarna som foljer med &gandet av det leasade féremalet
till Karo Pharma. Alla andra leasingavtal anses vara operationella.

Finansiell leasing redovisas da avtalet ingas till verkligt varde pa
leasingobjektet eller, om lagre, nuvardet av minimileaseavgiften.
Utrustning redovisas salunda som en tillgang och nuvardet av framtida
minimileaseavgifter redovisas som en skuld. Leasingavgifter férdelas
mellan finansieringsavgifter och minskning av leasingskulden for att fa
en fast réntesats pa det utestdende saldot. Finansieringskostnaderna
belastar resultatet.

Tillgangar enligt finansiella leasingavtal skrivs av ¢ver den kortaste
perioden av beraknad nyttjandetid och leasingavtalets 16ptid, om det
inte gar att med rimlig sakerhet faststéalla att &ganderatten évergar
till Koncernen vid slutet av leasingperioden. Materiella anldggnings-
tillgangar 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

Koncernen har ett aktierelaterat incitamentsprogram dar medarbe-
tarna har betalt for optioner till ett marknadspris, varfér ingen kostnad
redovisas i resultatréakningen. Erlagd optionspremie krediteras évrigt
tillskjutet kapital.

Segmentrapportering

Rorelsesegment ska rapporteras pa ett satt som dverensstammer med
den interna rapportering som lamnas till den hogste verkstallande be-
slutsfattaren. Den hogste verkstallande beslutsfattaren ar den funktion
som ansvarar for tilldelning av resurser och beddémning av rorelseseg-
mentens resultat. Se not 29.

Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader

som direkt kan hanféras till emissionen av nya stamaktier eller optioner
redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag fran
emissionslikviden.

MODERBOLAGET

Moderbolagets arsredovisning upprattas 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 Koncer-
nens med undantag av leasing. | Moderbolaget redovisas samtliga lea-
singavtal som om de vore operationella. Aktier i dotterféretag redovisas
enligt anskaffningskostnadsmetoden (férvarvsrelaterade kostnader
ingar i anskaffningsvardet)



NOTER

NOT 1 NETTOOMSATTNING
Omsattningen 2016 utgérs huvudsakligen av produktférsaljning.
Karo Pharma AB har inte kdpt tjanster eller varor av dotterbolag under 2015 och 2016.

Karo Pharma AB har fakturerat 38 467 KSEK (0 KSEK) till dotterbolag, varav 10 272 KSEK avser management fee och 22 228 KSEK avser ersattning
for licensforsalining av Allevoprodukter.

NOT 2 PERSONAL SAMT ERSATTNING TILL STYRELSE OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

2016 2015
MEDELANTALET
ANSTALLDA Antal anstallda Varav mén Antal anstéllda Varav méan
Moderbolaget 4 1 12 7 0
Koncernféretag
Sverige 61 32 54 30
Norge 4 3 6 5
Totalt 69 36 72 42
2016 2015
Sociala kost-
R B Sociala kostnader nader (varav
LONER, ANDRA ERSATTNINGAR Léner och andra (varav pensions- Léner och andra pensionskost-
OCH SOCIALA KOSTNADER Not ersattningar kostnader) ersattningar nader)
Styrelse och verkstallande direktor ) 4778 1007 6337 1766
(391 (613)
Ovriga anstéallda
Moderbolaget 5581 2978 16 224 8181
(958) (2784)
Koncernforetag
Sverige 28001 12014 4205 1509
(2988) (496)
Norge 3440 722 1317 225
a8n (50)
41800 16 721 28083 1681
(4518) (3943)

1) Av l6ner och andra ersattningar avser 1392 KSEK (2 899) verkstallande direktor
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Ersattningar och andra férmaner under aret till ledande befattningshavare under 2016

Styrelsearvode/ Rorlig Ovriga Ovriga Sociala Pensions

KSEK grundlén erséttning férmaner ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsen

Anders Lonner 420 2479V 2899
Per-Anders Johansson 150 47 197
Thomas Hedner 150 25 175
Jean Lycke 150 150
Goran Wessman (tom arsstamman 2016) 38 6 44
Ledande befattningshavare

Maria Sjoberg, verkstallande direktor 1392 538 391 2321
Andra ledande befattningshavare (3) 4364 29 89 1397 951 6829

6663 0 29 2567 2013 1342 12614

1) Utéver denna ersattning har Anders Lonner erhallit totalt 18,7 MSEK i ersattning for garantidtaganden samt réanta.

For ytterligare information se nedanstaende text under rubriken Transaktioner med narstaende.
Ersattningar och andra féormaner under aret till ledande befattningshavare under 2015

Styrelsearvode/ Rorlig Ovriga Ovriga Sociala Pensions

KSEK grundlén erséttning férmaner ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsen

Anders Lonner 420 22821 2702
Goran Wessman 150 15 165
Per-Anders Johansson 150 47 197
Thomas Hedner 150 98 8 256
Jean Lycke (fom arsstamman 2015) n3 - n3
Christer Fahraeus (tom arsstamman 2015) 37 12 49
Sibylle Lenz (tom arsstamman 2015) 37 12 49
Ledande befattningshavare

Per Bengtsson, verkstallande direktér tom januari 2015 1389 437 221 2047
Maria Sjoberg, verkstallande direktor fom februari 2015) 1510 474 392 2376
Andra ledande befattningshavare (2 personer) 2138 400 8 797 487 3830

6094 400 8 2380 1802 1100 1784

1) Utéver ersattning har Anders Lonner erhallit totalt 19,7 MSEK i provisionsersattning och ersattning fér garantiatagande.

Erséttning till styrelsen
Styrelsen bestar av fyra ledamaéter som utsetts pa arsstamman.

Till styrelsens ordférande utgar arligt arvode om 420 KSEK, till envar av 6vriga leda-
moter, som inte &r anstallda eller innehar konsultuppdrag i bolaget, 150 KSEK baserat pa
beslut pa arsstamman 2016. Under 2016 utbetalades totalt 908 KSEK (1170 KSEK) som
styrelsearvoden. Styrelseledamoter ersatts for direkta kostnader, sésom resekostnader.
Allt kommittéarbete utfors av styrelseni sin helhet varfér inget sarskilt kommittéarvode
utbetalas.

Under 2016 har styrelsens ordférande erhallit arvode i egenskap av arbetande
styrelseordférande om totalt 2 479 KSEK (2 282 KSEK). Total kostnadsford ersattning
avseende 2016 till varje enskild styrelseledamot specificeras i ovanstaende tabell.

Erséttning till ledande befattningshavare

Styrelsen har beslutat att denna i sin helhet ska fullgéra de uppgifter som aligger en er-
sattningskommitté och ddrmed handha samtliga fragor avseende ledande befattnings-
havares ersattningar och férmaner.

Riktlinjerna for ersattningar till ledande befattningshavare som faststallts pa
arsstamman 2016 och styrelsens forslag till riktlinjer som ska faststallas pa arsstamman
2017 presenteras i forvaltningsberattelsen. Nedan ar en beskrivning hur riktlinjerna
tillampats under 2016.

Ledande befattningshavare erhaller en fast manadslén och vissa ledande befatt-
ningshavare har under 2016 atnjutit formaner som halsovardsforsakring. Under 2016
har tva ledande befattningshavare omfattats av ett bonusprogram. Vidare atnjuter
ledande befattningshavare pensionsformaner i enlighet med ITP-planen i likhet med
ovriga svenska anstallda, om inte annat angivits nedan. Pensionsformaner baseras pa
en pensionsalder om 65 ar och &r livsvariga. Utbetald 16n inklusive bonus ar pensions-
grundande. ITP-planen ar avgiftsbestamd och erbjuder inga pensionsférmaner pa
arsinkomster 6verstigande for narvarande 1779 KSEK.

| Karo Pharma arsredovisning 2016

Ledande befattningshavare ar berattigade att deltaga i de koncernévergripande
aktierelaterade incitamentsprogram som fran tid till annan forekommer. En extra
bolagsstamma den 21juli 2016 beslutade om ett incitamentsprogram till medarbetar-
na. Totalt tecknades maximalt tillgangliga 4 600 000 optioner, varav 3900 000 av
ledande befattningshavare. Arbetande styrelseordférande Anders Lonner tecknade 2
740 000 optioner.

Se dven not 27 Optionsprogram for ytterligare information.

Vid utgangen av 2016 utgjordes ledande befattningshavare utéver arbetande
styrelseordférande Anders Lonner och verkstallande direktér Maria Sjoberg av tre (tva)
personer. Personerna ar Henrik Palm, finansdirektor, Peter Blom, country manager
Sverige och Thomas Kraft, country manager Norge.

Avtal om avgangsvederlag

Verkstallande direktoren har en uppsagningstid om sex manader och ratt till avgangs-
vederlag motsvarande sex manadsléner vid uppsagning fran féretagets sida. Ovriga
ledande befattningshavare har en uppsagningstid om sex till tolv manader, utan rétt till
ytterligare avgangsvederlag.

Transaktioner med nérstaende

Karo Pharma har inte beviljat nagra 1an, garantier eller borgensférbindelser till eller till
férman for ndgon av bolagets styrelseledamoter eller ledande befattningshavare. For
sitt garantidtagande i nyemissionen 2016 erholl Anders Lénner 16,16 MSEK. Vidare erholl
Anders Lonner rénta pa 2,5 MSEK, motsvarande 10 procent, avseende det 1&an pa 67
MSEK som Anders Lonner stallde upp med for att finansiera forvarvet av Allevo. Under
2016 har ett av Karo Pharmas dotterbolag salt tva produkter pa licens fran ett av Anders
Lonner gt bolag och dotterbolaget har erhallit provisioner pa marknadsmassiga grun-
der till ett vérde med avdrag for kostnader pa cirka 300 KSEK.



NOT 3 PENSIONSKOSTNADER

Ataganden fér dlders- och familjepension i enlighet med ITP-planen tryggas fér Moderbolagets anstéllda, samt anstéllda i de bolag inom koncernen som omfattas av kollektivavtal,
genom en forsakring i Alecta. Arets avgifter fér pensionsférsakringar som ar tecknade i Alecta uppgar till 291 KSEK (745 KSEK) och till 4 227 KSEK (3196 KSEK) till andra pensions-

institut i enlighet med ITP-planen.

Se dven Redovisnings- och varderingsprinciper.

NOT 4 RORELSENS KOSTNADER FORDELADE PA KOSTNADSSLAG

Rorelsens kostnader fordelas pd kostnadsslag enligtnedan KONCERNEN i ) MODERBOLAGET ...
KSEK Not 2016 2015 2016 2015
Avskrivningar -19744 -3153 -4794 -1829
Personalkostnader -56 372 -43 313 -10 940 -29 468
Lokalkostnader -7183 -9420 -495 -7732
Externa kostnader -63 436 -32939 -13235 -21176
Ovriga rorelseintakter och-kostnader 6 27583 -14 639 28 956 -141

-119 152 -103 464 -508 -60 346

NOT 5 AVSKRIVNINGAR

Rorelsens kostnadler fordelas pa kostnadsslag enligt nedan KONCERNEN it ] MODERBOLAGET ...
KSEK Not 2016 2015 2016 2015
Funktion
Forsaliningskostnader 18 926 1304 3979 0
Administrationskostnader 157 90 154 90
Forsknings- och utvecklingskostnader 661 1758 661 1738

19 744 3152 4794 1828
Tillgdngsslag
Balanserade utvecklingskostnader 12 109 0 109 0
Licenser och produktrattigheter 12 17 540 775 3979 0
Inventarier 13 2095 2377 706 1828
19744 3152 4794 1828
NOT 6 OVRIGA RORELSEINTAKTER- OCH KOSTNADER
................. KONCERNEN ... ... MODERBOLAGET ..
KSEK 2016 2015 2016 2015
Valutakursvinster- och forluster, netto 997 -513 4 -141
Vinst vid forsaljining av projekt ” 28952 - 28952 -
Nedskrivningar av produktrattigheter och Licencer -2193 -3590 - -
Forvarvskostnader = -10536 = -
Reavinst/forlust anlaggningstillgangar -173 - - -
27583 -14 639 28 956 -141

U Avser aktier erhalina som likvid for det forsalda cancerprojektet
KB 9520, varderade till aktuell borskurs pa transaktionsdagen.
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NOT 7 RANTEINTAKTER OCH OVRIGA RESULTATPOSTER

................. KONCERNEN ... ... MODERBOLAGET ..
KSEK 2016 2015 2016 2015
Ranteintakter, realisationsresultat och utdelningar fran kortfristiga placeringar 75 75 2 18
Orealiserade vinster och férluster vid marknadsvardering - - - -
75 75 2 18
NOT 8 RANTEKOSTNADER OCH LIKNANDE RESULTATPOSTER
................. KON CERNEN s ... MODERBOLAGET ...
KSEK 2016 2015 2016 2015
Rantekostnader koncernforetag - 0 -422 -225
Rantekostnader 6vriga foretag -5677 -509 -4168 -56
Ovriga finansiella kostnader -4133 0 -4 16 0
-9 810 -509 -8 706 -281

Posten évriga finansiella kostnader avser till stérsta delen upplaggningsavagift for 1danefinansiering.

NOT 9 INKOMSTSKATT
................. KONCERNEN ... ... MODERBOLAGET ..
KSEK 2016 2015 2016 2015
Redovisast resultat fore skatt 19 838 -75297 -388 -61686
Skatt enligt nominell skattesats 22,0% -4 364 16 565 85 13571
Skatteeffekt fran utlandska skattesatser -40 - = -
Skatteeffekt fran avdragsgilla ej kostnadsforda poster 4856 3909 4856 3910
Skatteeffekt fran justering tidigare ars skatt 137 - - -
Skatteeffekt fran andra ej avdragsgilla poster -553 -7758 -5780 -1m
Skatteeffekt fran ej skattepliktiga intakter n7z - - -
Skatteeffekt fran skattefordringar som ej asatts varde 839 -15770 839 -16 370
Skatteeffekt fran tidigare ej aktiverade underskottsavdrag 75000 160 75000 -
Skatt pa redovisat resultat 75718 -2894 75 000 -
Skattekostnaden bestar av féljande komponenter:
................. KON CERNEN s ... MODERBOLAGET ...

KSEK 2016 2016 2015
Aktuell skatt:

P3 arets resultat -799 -2894 - -
Justering av tidigare ars skatt -137 - - -
Summa aktuell skatt -936 -2894 = -
Uppskjuten skatt:

Forandring temporara skillnader 10878 - - -
Skatteeffekt fran tidigare ej aktiverade underskottsavdrag 75000 - 75000 -
Utnyttjande av skattemassiga underskottsavdrag -9224 - = -

76 654 - 75000 -

Totalt redovisad skatt 75718 -2894 75000 -

Den 31 december 2016 fanns skattemassiga underskott om ca 2 324 MSEK (2 285) i koncernen och 2 281 MSEK (2 285) 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 mojligheter till utnyttjande av
underskottsavdrag har dkat sedan féregaende bokslut har MSEK 75 bokats upp som uppskjuten skattefordran.
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NOT 10 RESULTAT PER AKTIE

For 2016 &r 100% av arets resultat hanforligt till Moderbolagets aktiedgare och resterande del till innehav utan bestdmmande inflytande. For 2015 var 99% av arets resultat hanforligt

till Moderbolagets aktiedgare och resterande del till innehav utan bestdmmande inflytande.

Resultat per aktie berdknas som ett resultat for aret i relation till vagt genomsnitt av antal utestaende aktier under aret. Uppgifter per aktie har beraknats baserat pa foljande
antal aktier. Antalet aktier avser respektive ar fore féretradesemissioner har justerats for fondemissionselementet i dessa foretradesemissioner enligt IAS 33. Resultatet per aktie

samt justerats for omvand aktiesplit.

De teckningsoptioner som férvarvats av ledande befattningshavare 2016 medfér inte ndgon utspadningseffekt. Se vidare not 27.

ANTAL UTESTAENDE AKTIER (1000)
Vid arets borjan

Genomsnittligt antal

Vid &rets slut

RESULTAT PER AKTIE

Resultat hanforligt till Moderbolagets aktiedgare
V&gt genomsnitt antal utestaende aktier
Resultat

NOT 11 FORVARV

2016 2015
49 926 36 975
59924 44 862
63907 49 926

2016 2015
95 556 77632
59924 44 862
1,59 173

| december férvarvade Karo Pharma AB Bio Phausia AB for drygt 920 MSEK. Bio Phausia har en omsattning pa drygt 200 MSEK. Produktportféljen utgérs i huvudsak av valkanda

nordiska varumarken med lang historia och stabila forsaljningssiffror.

Forvarvade tillgangar

Verkligt varde (KSEK) Bio Phausia
Koépeskilling 928 973
Produktrattigheter 429 431
Immateriella tillgangar 49 810
Uppskjuten skattefordran 18 668
Matriella tillgangar 153
Ovriga omsattningstillgdngar 5613
Leverantorsskulder och évriga skulder -7 013
Uppskjuten skatteskuld -N3505
Langfristiga skulder -
Likvida medel 764
434 422
Innehav utan bestdammande inflytande -
Goodwill 494 551
Totalt 928 973
Effekt pa kassaflodet fran forvarv av rorelser 2016
KSEK
Kopeskilling -928 973
Ej erlagd kopeskilling 2025
Likvida medel i forvarvade bolag 764
-926 183

Den 15 december 2016 forvarvade Karo Pharma samtliga aktier i lakemedelsforetaget
BioPhausia AB. Forvarvet innefattar en portfolj om 13 valkanda nordiska lakeme-
delsvarumarken. Varumarkesportfolien karaktariseras av lang historia med stabila
forsaliningssiffror, starka forvantade kassafloden samt 1dga marknadsférings- och
underhallskostnader. Goodwill &r hanforlig till de floden och processer som har uppar-
betats i BioPhausia och darigenom skapat en utomordentlig plattform for en fortsatt
expansion. Ingen del av redovisad goodwill forvantas vara skattemassigt avdragsgill.
Forvarvsanalysen avseende forvarvet av BioPhausia AB &r preliminar till dess den
slutliga fordelningen mellan goodwill, produktrattigheter och évriga immateriella
tillgangar har faststallts.

Bolaget utvarderar for narvarande de forvarvade produkternas framtida potential
och livslangd. Varderingen av produktrattigheterna i forvarvsanalysen bygger pa en
preliminar uppskattning av de olika produkternas framtida férsaljning och ekono-
miska livslangd. Nar denna férdjupade analys ar klar kommer férvarvsanalysen att
faststallas vilket kan medféra att fordelningen mellan produktrattigheter och goodwill
forandras. En forandrad vardering av produktrattigheterna skulle ocksa paverka

storleken pa uppskjuten skatteskuld. De preliminara forvarvsanalyserna for forvarven
2015 faststalldes 2016 utan justeringar. Den forvarvade rorelsen bidrog med intakter
pa msek 8,9 och ett resultat efter finansnettopa msek 3,5 till koncernen for perioden
15 december till 31 december 2016. Om forvarvet hade genomforts den Tjanuari 2016
visar konsoliderad proforma for intakter och resultat efter finansnetto per den 31de-
cember 2016 pa msek 193,8 respektive msek 68,5. Dessa belopp har beréknats genom
anvandning av dotterforetagets resultat med justering for:

- den forandrade avskrivning som skulle ha uppstatt under férutsattning att jus-
teringen till verkligt varde och den andrade avskrivningstiden for produktrattigheter
hade tillampats fran 1januari 2016 tillsammans med hanforliga skatteeffekter.

- de tillkommande rantekostnader avseende lanefinansiering netto efter nyemis-
sionslikviden som om lanefinansieringen och nyemissionen genomférts per 1januari
2016 tillsammans med hanforliga skatteeffekter.

Forvarvsrelaterade kostnader pa ksek 1000 ingar i dvriga rérelsekostnader i resul-
tatrakningen samt i den I6pande verksamheten i kassaflodesanalysen.
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NOT 12 GOODWILL, PRODUKTER, LICENSER OCH LIKNANDE RATTIGHETER

KONCERNEN
2016 2015
Licenser
och Balanserade Licenser och
produkt utgifter for produkt-
rattigheter utveckling Goodwill Summa rattigheter Goodwill Summa
Ingdende anskaffningsvarde 273899 - 236174 510 073 33779 - 33779
Okning genom rérelseférvary 479 241 - 494 55] 973792 180 917 236174 417 091
Arets Anskaffningar 1359 728 - 2087 59434 - 59434
Forsaljning/nedskrivning -866 = = -866 - - -
Omrakningsdifferens 349 - - 349 -231 - -231
Utgdende ackumulerade anskaffningsvirden 753982 728 730725 1485 435 273899 236174 510 073
Ingdende avskrivningar -34 418 - - -34 418 -33779 - -33779
Arets avskrivningar -17 540 -109 - -17 649 -648 - -648
Arets nedskrivningar -1327 - - -1327 - - -
Omrakningsdifferens -29 = = =29 9 - 9
Utgdende ackumulerade avskrivningar -53314 -109 - -53423 -34 418 - -34 418
Utgaende restvarde 700 668 619 730725 1432 012 239 481 236174 475 655
MODERBOLAGET
2016 2015
Licenser
och Balanserade Licenser och
produkt-  utvecklings produkt-
rattigheter kostnader Summa rattigheter
Ingaende anskaffningsvarde 148 684 - 148 684 74719
Okning genom rorelseférvary = = = -
Arets Anskaffningar 5724 728 6 452 73965
Forsalining/nedskrivning - - - -
Omrakningsdifferens = = = -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 154 408 728 155136 148 684
Ingaende avskrivningar -74 719 - -74 719 -74 719
Arets avskrivningar -3980 -109 -4 089 -
Arets nedskrivningar = = = -
Omrakningsdifferens - - - -74 719
Utgaende ackumulerade avskrivningar -78 699 -109 -78 808
Utgédende restvéirde 75710 619 76 328 73965

Véasentliga antaganden vid berdkning av nyttiandevérde

Koncernen undersoker varje ar om nagot nedskrivningsbehov for goodwill foreligger. Goodwill avseende BioPhausia har beddmts separat i samband med
uppréattande av forvarvsanalys, se not 11. Ovrig goodwill har provats fér nedskrivningsbehov fér férvarven av Swereco Group, MedCore och Apropharm/
DnE, vilka tillsammans utgér en kassagenererande enhet. Samtliga dessa férvarv gjorda under 2015. Atervinningsvardet fér denna kassagenererande
enhet har faststallts genom berakning av nyttjandevarde, vilket kraver att vissa antaganden maste goras. Berakningarna utgar fran kassaflédesprogno-
ser baserade pa budget samt interna langtidsplaner for de kommande fem aren. | prognoserna ingar bland annat tillvaxttakt som en parameter, vilket
inkluderar antaganden om prisutveckling och forsaljiningsvolymer. Vidare ingar parametern bruttomarginal som inkluderar antaganden om forsélining

och varukostnadsutveckling samt parametern diskonteringsranta.

Kassafloden efter femarsperioden extrapoleras med hjalp av en berdknad tillvaxttakt motsvarande 2 procent per ar. Med en genomsnittlig kapital-

kostnad (WACC) pa 10,5 procent och en estimerad bruttomarginal pa 48 procent éverstiger atervinningsvardet for de testade enheterna med god
marginal deras redovisade varden. Vid en forandring av tillvaxttakten fran 2 till O procent per ar skulle atervinningsvardet fortfarande éverstiga de

redovisade vardena for de testade enheterna. Bolaget har gjort bedémningen att rimliga férandringar i ¢vriga parametrar inte skulle medféra att det

redovisade vardet dversteg atervinningsvardet. Bolagets langsiktiga formaga att generera framtida affarer utgér en viktig faktor for att motivera

redovisad goodwill.
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NOT 13 INVENTARIER, BYGGNADER OCH MARK M.M

KONCERNEN MODERBOLAGET
2016 2015 2016 2015
Byggnader Byggnader
Inventarier och mark Summa Inventarier och mark Summa Inventarier  Inventarier
Ingaende anskaffningsvarde 55380 2138 57518 74989 - 74989 52533 66 489
Okning genom rérelsefdrvary 153 = 153 2623 2138 4761 = -
Arets inkop 1293 7544 8836 267 - 267 = 137
Forsaljining och utrangeringar -46 123 - -46123 -22 487 - -22 487 -41417 -14 093
Omrakningsdifferens 25 - 25 -12 - -12 - -
Utgéende ackumulerade anskaffningsvérden 10728 9682 20 410 55 380 2138 57 518 1nne 52533
Ingdende avskrivningar -51791 -27 -51818 -70 939 - -70 939 -51161 -62 568
Forsaljiningar och utrangeringar 45 805 = 45 805 20895 - 20 895 4147 12623
Arets avskrivningar -1986 -109 -2 095 -1747 -27 -1774 -706 -1216
Arets nedskrivning - - - - - - - -
Omrakningsdifferens =5 = 5 - - - = -
Utgaende ackumulerade avskrivningar -7977 -135 -8112 -51791 -27 -51818 -10 450 -51161
Utgaende restvarde 2751 9546 12 297 3589 212 5701 666 1372
NOT 14 ANDELAR | KONCERNFORETAG
............... MODERBOLAGET ...
2016 2015
Ingdende anskaffningsvarde 407 038 4400
Forvarv 928973 402638
Aterbet kdpeskilling -41 0
Forvarv fran minoritet 1561 0
Lamnade aktieagartillskott 6320 0
Avveckling 0 0
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 1343 851 407 038
Ingdende nedskrivningar -9250 -4250
Nedskrivningar -26 234 -5000
Avveckling 0 0
Utgaende ackumulerade nedskrivningar -35484 -9 250
Utgéende bokfért varde 1308 367 397788
Namn Sate Org nr Agarandel Antal andelar Bokfort varde
Karo Pharma Research AB Huddinge, Sverige 556588-3641 100% 1000 100
Karo Bio Discovery AB Huddinge, Sverige 556880-1541 100% 50 000 50
Karo Pharma Med AB Stockholm, Sverige 556757-3158 100% 1803 15000
Karo Pharma Sverige AB Stockholm, Sverige 556767-3784 100% 157 01 283074
MedCore AB Stockholm, Sverige 556470-2065 99% 47054 878 -
Karo Pharma AS Oslo, Norge 913913914 100% 8831 81171
Bio Phausia AB Stockholm, Sverige 556485-0153 100% 342564194 928973
Summa aktier och andelar i koncernforetag 389837717 1308 367
NOT 15 OVRIGA FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
................. KONCERNEN ... ......MODERBOLAGET ...
2016 2015 2016 2015
Ingdende anskaffningsvarde 21 21 21 21
Erhallet som likvid 28952 28952
Orealiserad forlust ford till resultatrakningen -616 0 -616
Utgdende ackumulerade anskaffningsvéirden 28 357 21 28 357 21

Erhallet som likvid avser betalning med aktier i avyttrade cancerprojektet

KB9520 till Oasmia.
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NOT 16 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

KONCERNEN MODERBOLAGET
KSEK 2016 2015 2016 2015
Forutbetalda hyror 815 1593 80 1208
Forutbetalda forsakringar 163 145 82 105
Forutbetalda licenser och andra IT-relaterade kostnader 7 68 = 68
Ovriga 4584 2676 1 -
5733 4482 173 1381
NOT 17 LIKVIDA MEDEL
KONCERNEN MODERBOLAGET
Belopp per den 31 december. KSEK 2016 2015 2016 2015
Kassa och banktillgodohavanden 121346 76 490 85743 68732
121346 76 490 85743 68732
NOT 18 EGET KAPITAL
Aktiekapital per 2016-12-31 Antal aktier Kvotvdrde KSEK
Registrerat aktiekapital
Stamaktier 63907194 0,40 25563
63907 194 0,40 25563
Aktiekapital per 2015-12-31 Antal aktier Kvotvarde KSEK
Registrerat aktiekapital
Stamaktier 49925 755 0,40 19970
49 925 755 0,40 19 970

I april 2016 genomférdes tva nyemissioner om totalt resulterade i 13 981438 nya aktier. Totalt resulterade detta i en 6kning av aktiekapitalet om 5592 KSEK till 25 563 KSEK. Totalt
genererades 257 558 KSEK netto efter transaktionskostnader om 22 070 KSEK. Vid arets utgang fanns 4 600 000 utestaende teckningsoptioner. For ytterligare information om
utestdende teckningsoptioner se not 27.

Hantering av kapital

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen &r att trygga koncernens formaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den kan fortsatta att generera avkastning till aktiedgarna och
nytta fér andra intressenter och att uppratthalla en optimal kapitalstruktur for att halla kostnaderna for kapitalet nere. P& samma satt som andra foretag i branschen bedémer
koncernen kapitalet pa basis av skuldsattningsgraden. Detta nycketal beradknas som nettoskuld dividerad med totalt kapital. Skuldsattningsgraden per 31 december 2016 och 2015
var som foljer:

KSEK 2016 2015
Total upplaning 921000 27 000
Avgar: likvida medel -121346 -76 490
Nettoskuld 799 654 -49 490
Totalt eget kapital 712 418 379728
totalt kapital 1772 846 642 537
Skuldsattningsgrad 45% -8%
NOT 19 UPPSKJUTEN SKATT

Belopp avseende uppskjutna skattefordringar och skatteskulder i balansrakningen hanfor sig till foljande:

................. KON CERNEN s e MODERBOLAGET .
KSEK 2016 2015 2016 2015
Uppskjutna skattefordringar:
Uppskjutna skattefordringar som skall utnyttjas efter mer an 12
manader 78 409 4876 75000 -
Uppskjutna skattefordringar som skall utnyttjas inom 12 manader 1091 1467 - -
89 320 6343 75000 -
Kvittning -79 876 -6 343 - -
Redovisad uppskjuten skattefordran 9444 - 75000 -
Uppskjutna skatteskulder:
Uppskjutna skatteskulder som skall betalas efter mer an 12 manader 19553 35182 - -
Uppskjutna skatteskulder som skall betalas inom 12 manader 19694 2901 - -
139 247 38083 - -
Kvittning -79 876 -6 343 - -
Redovisad uppskjuten skatteskuld 59 371 31740 - -
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Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder som redovisas i balansrakningen hanfor sig till féljande:

KONCERNEN 2016

KONCERNEN 2015

MODERBOLAGET 2016

KSEK Fordringar Skulder Netto Fordringar Skulder Netto Fordringar Skulder Netto
Immateriella anlaggningstillgangar 4876 125157 -120 281 6343 33655 -27 312 - - -
Obeskattade reserver = 13975 -13975 - 4349 -4.349 - - -
Underskottsavdrag 84 444 0 84 444 - - - 75000 - 75000
Ovrigt - 115 -115 - 78 -78 - - -
Skattefordringar och -skulder netto 89 320 139 247 -49 927 6 343 38 082 -31739 75 000 - 75000
Forandringen avseende uppskjutna skatter ar enligt foljande:
Immateriella Obeskattade Underskotts- .

KSEK tillgdngar Reserver avdrag Ovrigt Summa
Per 31 december 2015 -27 312 -4 349 - -78 -31739
Forvarv av verksamheter -94 475 -19 030 18 668 - -94 837
Omrakningsdifferens - - - -6 -6
Via Resultatrakningen 1506 9404 65776 -31 76 655
Per 31 december 2016 -120 281 -13975 84 444 -115 -49 927

Koncernen har uppskjutna skattefordringar avseende underskottsavdrag som ej redovisas i balansrakningen om 426 850 KSEK (502 690 KSEK). De uppskjutna skattefordringar pa
underskottsavdrag som redovisas i balansrakningen om 84 444 KSEK (0 KSEK) ar de som foretaget beddmer kommer att kunna utnyttjas under éverskadlig framtid. Se &ven not 9
avseende uppbokning av uppskjuten skattefordran om 75 000 KSEK.

NOT 20 LANGFRISTIGA SKULDER

................. KONCERNEN . ... MODERBOLAGET ...
Belopp per den 31 december. KSEK 2016 2015 2016 2015
Efter 1ar, men inom 5 ar 539883 21026 524 883 26
Senare &n fem ar - - - -
539 883 21026 524 883 26
Skulder till kreditinstitut 545 357 21000 530 357 -
Deposition 26 26 26 26
Periodiserade kostnader under lanets loptid -5500 - -5500 -
539 883 21026 524 883 26

Koncernen har 3 1an med olika forfallotider och rantevillkor. Ett kortfristigt Ian om 350 Mkr som l6per med 4,5 % rénta och forfaller i februari 2017, Ett femarigt 1dn om 21 Mkr som
tecknades juni 2015 och som Iéper med rérlig rénta Stibor 3 man + 3,20 procentenheter. Det tredje lanet &r ett 5 &rigt 1&n pa 550 Mkr, tecknades i december 2016 och I6per med

3,5 % ranta.

................. KONCERNEN s ... MODERBOLAGET ...
KSEK 2016 2015 2016 2015
2016 = 6000 = -
2017 375643 6000 369 643 -
2018 84 571 6000 78 571 -
2019 84 571 6000 78 571 -
2020 81571 3000 78 571 -
2021 294 644 - 294 644 -
921000 27 000 900 000 -
For skulder till kreditinstitut finns stallda sakerheter pa MSEK 1368 (KSEK 49). Sakerhet for upplaningen utgoérs i huvudsak av aktier i dotterbolag.
Verkligt varde for upplaningen som I6per med rorlig ranta uppgar till MSEK 921 (MSEK 27) jamfort med det redovisade vardet MSEK921 (MSEK 27).
NOT 21 OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER
................. KONCERNEN .. ... MODERBOLAGET ...
KSEK 2016 2015 2016 2015
Ej erlagd kopeskilling 2025 2025
Kortfristiga 1an 92292 74 055
Kortfristig skuld avseende kop av produktrattigheter - 65539 - 65539
Skatteskulder = 2621 = -
Ejintjanade intakter - 1039 - 384
Mervardesskatt, Kallskatt mm 10135 5125 618 921
12160 166 616 2643 140 899

Ej erlagd kopeskilling 2016 avser forvarvet av Bio Phausia AB dar KSEK 2025 har erlagts i januari 2017. Beloppet fér Kortfristiga 1an 2015 avser i
huvudsak 1an fran Anders Lonner i samband med forvarvet av Allevo och garantiprovision.
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NOT 22 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

................. KONCERNEN ... ... MODERBOLAGET ...
KSEK 2016 2015 2016 2015
Upplupna personalrelaterade poster 12719 Nn753 5370 4803
Forutbetalda intakter n7 - = -
Upplupna rantekostnader 1653 - 1653 -
Upplupna returkostnader avseende produkters utgangsdatum 1595 4439 - -
Upplupna forsknings- och utvecklingskostnader 2300 1372 - 1372
Upplupna kostnader fér marknadsstéd och joint marketing 5000 - - -
Ovriga poster 8207 1631 3860 4408
31591 29195 10 883 10 583
NOT 23 ANSVARSFORBINDELSER OCH ANDRA EVENTUALFORPLIKTELSER
................. KONCERNEN ... ... MODERBOLAGET ...
KSEK 2016 2015 2016 2015
Aktier i dotterbolag 1328 400 - 1308 300
Foretagsinteckningar 40000 48784 - -
Beldnade kundfordringar - 1965 - -
Ansvarsforbindelser = 500 = -

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 &r MS Society beréattigat till aterbetalning 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 handelse endera parten énskar 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

NOT 24 TILLAGGSINFORMATION KASSAFLODESANALYS

for Karo Pharma att vidarebefordra en del av sina framtida intékter fran substansen till
Bristol-Myers Squibb, dels i form av en viss andel av engangsbetalningar fran en samarbets-
partner, dels i form av royalty pa framtida forsalining av produkten pa marknaden.

Harutéver 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
hanforliga till Karo Pharmas framtida intékter 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.

Sé&kerhet i dotterbolag hanfor sig till de 1an som upptogs i samband med forvarvet av
BioPhausia.

................. KONCERNEN ... ... .MODERBOLAGET ...
KSEK 2016 2015 2016 2015
Ej likviditetspaverkande poster ¢vrigt:
Realisationsresultat anlaggningstillgangar 173 1592 - 1470
Erhalina aktieandelar -28 952 - -28 952 -
Ovriga poster - 3404 - 8
-28779 4996 -28 952 1478
Erhallen ranta 75 77 2 20
Betald ranta -5694 -451 -4168 -
Betald upplaggningsavgift 1an -9000 - -9000 -
NOT 25 OPERATIONELL LEASING
................. KON CERNEN s e MODERBOLAGET .
KSEK 2016 2015 2016 2015
Arets operationella leasingavgifter avser:
Lokalhyra 5283 6870 334 5469
Ovriga leasingavgifter 782 372 1 20
6 065 7242 335 5489
Framtida operationella minimileaseavgifter att betala:
Inom ett ar 3244 4624 254 880
Senare &n ett men inom fem ar 6 557 10538 572 826
Senare &n fem &r = - = -
9801 15162 826 1706

Framtida operationella minimileaseavgifter avser i huvudsak hyresavtal for koncernens lokaler vid Nybrokajen 7 i Stockholm. Hyresavtalet I6per ut under ar 2020
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NOT 26 ARVODEN TILL REVISORER

................. KON CERNEN . ... MODERBOLAGET ...

KSEK 2016 2015 2016 2015
PwWC
Revisionsuppdraget 1106 855 500 500
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 447 355 334 355
Skatteradgivning 100 29 100 28
Ovriga janster 0 0 0 0

1653 1239 934 883

NOT 27 OPTIONSPROGRAM

En extra bolagsstamma den 21juli beslutade om ett incitamentsprogram till medarbetarna. Intresset for programmet var stort. | augusti 2016 tecknades totalt 4 600 000 optioner,

varav 3900 000 av ledande befattningshavare. Arbetande styrelseordférande Anders Lonner tecknade 2 740 000 optioner. Varje teckningsoption ger innehavaren ratt att teckna

en ny aktie i bolaget till kurs 74 kronor per aktie. Priset pa de tecknade optionerna motsvarar verkligt varde faststallt med hjalp av Black-Scholes varderingsmodell.
Optionsrattens nyttjandetid uppgar till 18 ménader.Vid full nyteckning av aktier med stod av samtliga teckningsoptioner dkar aktiekapitalet med 2 079 977,10 kronor, vilket mot-
svarar en utspadning om ca 7,5 % av aktiekapital och roster. Totalt erlades 460 KSEK for de tecknade optionerna.

NOT 28 FINANSIELLA INSTRUMENT OCH RISKER SAMT KANSLIGHETSANALYS

Finansiella instrument per kategori

Finansiella till-
gangar virderade
till verkligt varde

Lane-och  6ver resultatrak-
31 december 2016 (KSEK) kundfordringar ningen Summa
Tillgdngar i balansrakningen
Aktier i noterade foretag - 28 336 28 336
Kundfordringar och andra fordringar 79519 - 79 519
Likvida medel 121346 - 121346
200 865 28336 229 201
Ovriga
31 december 2016 (KSEK) finansiella skulder Summa
Skulder i balansrakningen
Upplaning 921000 921000
Kort skuld till narstaende - -
Leverantorsskulder och andra skulder (exklusive icke finansiella skulder) 49 346 49 346
970 346 970 346
Finansiella till-
gangar vairderade
till verkligt véarde
Lane- och kund-  &ver resultatrak-
31 december 2015 (KSEK) fordringar ningen Summa
Tillgangar i balansrékningen
Kundfordringar och andra fordringar 32121 - 32121
Likvida medel 76 490 - 76 490
108 611 - 108 611
Ovriga
31 december 2015 (KSEK) finansiella skulder Summa
Skulder i balansrakningen
Upplaning 33683 33683
Kort skuld till narstaende 74 055 74 055
Leverantorsskulder och andra skulder (exklusive icke finansiella skulder) 94918 94918
202 656 202 656
Loptidsanalys
De belopp som ingar i tabellen &r avtalsenliga odiskonterade kassafloden
Mindre &n Summa avtals-  Redovisat vérde
31december 2016 (KSEK) 12 ménader  Mellan1och 5 &r enliga kassafléden skulder
Leverantorsskulder och andra skulder (exklusive icke finansiella skulder) 49 346 - 49 346 49 346
Upplaning 399 363 612795 1012158 921000
448709 612 795 1061504 970 346
Aldersanalys kundfordringar
31december 2016 (KSEK) Ejforfallna Férfallna 0-3 man Férfallna 3-6 man  Férfallna +6 man Summa
Kundordringar 71895 5255 2 742 80003
Reserv osakra fordringar -484 -484
7141 5255 21Mm 742 79 519
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Kanslighetsanalys

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

Valuta Intékter Rérelseresultat
NOK -70 -6,7
EUR -15 59
usb 0,0 07
Ovriga 22 -19

FINANSIELLA RISKER

Karo Pharma ér, liksom alla affarsforetag, utsatt for olika risker vilka forandras Gver tiden.
Relevanta risker i Karo Pharmas fall kan delas upp i affarsrisker och finansiella risker. Karo
Pharmas finanspolicy faststaller ansvarsférdelningen for finansverksamheten, vilka finansiel-
la risker bolaget ar villigt att ta samt riktlinjer for hur sadana risker ska minskas och hanteras.
Den finansiella riskhanteringen ar centraliserad och &r finansdirektérens ansvar. Policyn,
som varje ar ar foremal fér genomgang och godkannande av Karo Pharmas styrelse, har
utformats for kontroll och hantering av féljande risker:

* Valutarisk

* Finansieringsrisk
« Likviditetsrisk

* Ranterisk

* Kreditrisk

* Prisrisk

VALUTARISK
Forandringar i valutakurser paverkar Karo Pharmas resultat och egna kapital pa olika satt:

« Resultatet paverkas nar intakter och kostnader ar denominerade i olika valutor
- transaktionsrisk

« Resultatet paverkas nér tillgdngar och skulder &r 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 69 procent (64) av kostnaderna uppstar i
svenska kronor. Aterstoden av Karo Pharmas kostnader &r till évervagande delen deno-
minerad i euro (EUR), norska kronor (NOK); brittiska pund (GBP) och dollar (USD). Detta
leder till en exponering for valutafluktuationer, en kombination av bade omraknings- och
transaktionsrisker. Karo Pharmas rapportvaluta ar svenska kronor.

Tabellen ovan visar effekten pa Karo Pharmas intékter och rérelseresultat om den
svenska kronan starks med 10 procent. Darvid har bade omréaknings- och transaktionsrisker
beaktats. Den totala effekten pa rorelseresultatet skulle vara -2,0 MSEK (-3,3).

Vid arsslutet 2016 forelag inga terminsaffarer. Rorelseresultaten for 2016 och 2015 har
inte paverkats av nagra forfallna terminsaffarer.

Finansiella valutarisker

Valutarisker i finansiella floden som kan hanféras till skulder och investeringar minskas
genom att placeringar gors i svenska kronor, savida inte en placering i utléndsk valuta skulle
utgora sakring for en befintlig exponering.

Finansieringsrisk

Risken att bolaget inte kommer att ha kontinuerlig tillgang till noédvéndig 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 ar att alltid ha kapital som mojliggér fortsatt drift i minst
tolv manader. En l6pande dversyn av finansieringsbehovet sker dar en utvardering av
kapitalmarknadens utveckling i kombination med mojligheter till extern finansiering goérs for
att ta fram lampliga finansieringsstrategier
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Likviditetsrisk

Likviditetsrisken avser risken for att bolaget inte har tillréckliga medel tillgangliga for att
betala kortfristiga forutsedda eller oférutsedda utgifter. Risken ar férknippad 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 han-
teras genom att strukturera forfallodagar pa placeringar baserat pa kassaflddesprognoser
och ocksa genom att begransa placeringar i obligationer med 13g likviditet pa andrahands-
marknaden. Vagd aterstaende 16ptid i kortfristiga placeringar uppgick vid arsskiftet till O
manader (0).

Rénterisk

Réanterisk ar risken for att en ranteférandring far en negativ effekt pa vardet hos rante-
béarande tillgdngar och skulder. Enligt policyn gors placeringar med varierande villkor och
forfallodagar. Momentan effekt pa kortfristiga placeringar vid arets utgang om rantan sjun-
ker med en procentenhet ar O procent (0 ) eller 0 MSEK (O respektive 0). Den rantebarande
kortfristiga upplaningen &r i huvudsak hanforlig till ett brygglan som upptogs i samband
med forvarvet av BioPhausia pa ca 350 MSEK som l¢ses via en nyemission i februari 2017.
Ovrig kortfristig uppléning ar framst hanforlig till banklén p& 571 MSEK, varav den kortfristi-
ga delen uppgar till ca 26 MSEK. Om rantenivan momentant skulle férandras +/-1 procent-
enhet skulle Karo Pharmas resultat efter skatt andras med +/- 5,7 (0,3) MSEK pa arsbasis,
givet de ldnebelopp och réntebindningar som forelag per den 31 december 2016.

Kreditrisk i placeringar och kundfordringar

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 varde-
pappren, som Karo Pharma har i sin &go, forlorar sitt varde pa grund av att emittenten inte
kan uppfylla sina ataganden i form av rantebetalningar och betalning pa forfallodagen.
Motpartsrisk &r risken att den part som Karo Pharma koper vardepapper fran eller saljer
vardepapper till inte kan tillhandahalla vardepapper eller géra betalningar enligt vad som
har 6verenskommits.

| policyn hanteras kreditrisken genom att reglera vilka parter Karo Pharma far géra
affarer med och vilken kreditvardighet som kravs for placeringar. Ingen vasentlig koncen-
tration av kreditrisk férekommer. Kreditrisken i kundfordringar ar mycket 1ag da kunderna ar
aterkommande och framforallt utgors av stora apotekskedjor samt via upphandlingar med
kommun och landsting.

Prisrisk

Prisrisk ar kopplad till de aktier Karo Pharma erhéll samband med forsaljningen av cancer-
projektet. Aktierna klassificeras som finansiella tillgangar som varderas till verkligt varde via
resultatrakningen. Detta innebar att tillgdngarna redovisas till verkligt varde, definierat som
marknadsvardet, i balansrakningen och férandringar i verkligt varde redovisas i finansnettot
i resultatrakningen.

De finansiella instrument som Karo Pharma innehar &r sadana som handlas pa en aktiv
marknad och for vilka det finns latt och regelbundet tillgangliga noterade priser som repre-
senterar verkliga och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa armslangds
avstand. Detta sammantaget gor att dessa enligt IFRS 7 klassas som niva 1. Verkligt varde
for Karo Pharmas aktier definierat som marknadsnoterade véarden, uppgar till 28,3 MSEK
(0).



NOT 29 SEGMENTSINFORMATION

Baserat pa den information som behandlas av koncernens ledningsgrupp och som anvands for att fatta strategiska beslut, bestar Karo Pharmas verksamhet av ett enda rorelse-
segment, utveckling och forsalining av produkter till apotek och sjukvard. Vid utvardering av verksamheten och i strategiska diskussioner och beslut gérs for narvarande ingen
nedbrytning av verksamheten i ytterligare roérelsesegment. Utvecklingen av Karo Pharmas ldkemedelsprojekt utgor en integrerad process i Karo Pharmas verksamhet.

KONCERNEN
KSEK 2016 2015
Intakter
Sverige 241449 43810
Norge 70 851 25051
Ovriga varlden 34961 234
347 261 69 095
Anlaggningstillgangar
Sverige 1402949 373637
Norge 79161 107 740
Ovriga varlden - -
1482110 481377

Ingen enskild kund svarar for mer an10% av koncernens externa intakter.

NOT 30 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Karo Pharma har transaktioner med narstaende enligt definitionen i IAS 24 Upplysningar om narstaende som anges i not 2 avseende ersattning till
styrelsen och ledande befattningshavare.

NOT 31 VASENTLIGA HANDELSER EFTER UTGANGEN AV RAKENSKAPSARET 2016

En extra bolagsstamma den 18 januari beslutade att genomféra en foretradesemission om 374 MSEK fore transaktionskostnader pa cirka 24 MSEK, for att dterbetala en del av de
|&n som upptogs i samband med férvarvet av BioPhausia. Emissionen évertecknades till cirka 132 procent, varav 98,5 procent av aktierna tecknades med stod av teckningsréatter.
Aktiekapitalet 6kade med 7 303 599 SEK genom utgivande av 18 259 198 aktier. Efter sondering med mojliga garanter stallde arbetande styrelseordférande Anders Lénner upp och
garanterade 92% av foretradesemissionen pa 374 MSEK och erhaller en ersattning pa 5 procent pa garanterat belopp motsvarande cirka 17 MSEK i garantiersattning. Darutéver
garanterade Anders Lonner utan ersattning sitt eget innehav pa 5 procent, vilket &ven styrelseledamoten Per-Anders Johansson gjorde fér sitt innehav pa 3 procent.
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Styrelsen och verkstallande direktoren 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 oversikt dver utvecklingen av koncernens och moderbolagets
verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker
och osékerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingar i
koncernen star infor.

Resultat- och balansrakningarna kommer att forelaggas arsstémman
den 11 maj 2017 for faststallande.

STOCKHOLM 20 APRIL 2017

Maria Sjoberg
Verkstallande Direktor

Anders Lénner

Thomas Hedner
Styrelseledamot

Per-Anders Johansson
Styrelseledamot

Ordférande

Jean Lycke
Styrelseledamot

VAR REVISIONSBERATTELSE HAR AVGIVITS DEN 20 APRIL 2017

PricewaterhouseCoopers AB

Mikael Winkvist
Auktoriserad revisor
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REVISIONSBERATTELSE

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN
OCH KONCERNREDOVISNINGEN

Uttalanden

Vihar utfért en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
for Karo Pharma AB (publ) for ar 2016. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar pa sidorna 14-44 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande
bild av moderbolagets finansiella stallning per den 31 december 2016
och av dess finansiella resultat och kassaflode for dret enligt drsredo-
visningslagen. Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande
bild av koncernens finansiella stalining per den 31 december 2016 och
av dess finansiella resultat och kassafldde for aret enligt International
Financial Reporting Standards (IFRS), sésom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredo-
visningens och koncernredovisningens 6évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultatrakningen
for moderbolaget och koncernen samt balansrakningen fér moderbola-
get och rapporten dver finansiell stallning for koncernen.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA)

och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder be-

skrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallan-

de till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och
har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Revisionens inriktning och omfattning

Koncernens verksamhet bedrivs i princip uteslutande genom det
helagda dotterféretag, Karo Pharma Sverige AB, men vissa vasentliga

Var revisionsansats
Oversikt

tillgdngar innehas av det nyforvarvade Biophausia AB. Koncernen har
under de tva senaste dren genomgatt en genomgripande forvandling
fran ett forskningsbolag utan nagon kontinuerlig intaktsstrom till ett
halsovardsforetag med Idpande intékter. Genom férvarv av produkt-
rattigheter och foretag inom lakemedels- och halsovardsbranschen har
koncernen expanderat kraftigt. Vi utformade var revision genom att
faststalla vasentlighetnivd och beddma risken for vasentliga felaktig-
heter i de finansiella rapporterna. Vi beaktade sarskilt de omraden dar
verkstallande direktdren och styrelsen gjort subjektiva beddémningar,
till exempel viktiga redovisningsmassiga uppskattningar som har gjorts
med utgangspunkt fran antaganden och prognoser om framtida han-
delser, vilka till sin natur ar osakra. Liksom vid alla revisioner har vi ocksa
beaktat risken for att styrelsen och verkstallande direktoren dsidoséatter
den interna kontrollen, och bland annat évervagt om det finns beldgg
for systematiska avvikelser som givit upphov till risk for vasentliga
felaktigheter till foljd av oegentligheter.

Vianpassade var revision for att utfora en andamalsenlig granskning
i syfte att kunna uttala oss om de finansiella rapporterna som helhet,
med hansyn tagen till koncernens struktur, redovisningsprocesser och
kontroller samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Vdsentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var beddmning av
vasentlighet. En revision utformas for att uppna en rimlig grad av saker-
het om huruvida de finansiella rapporterna innehaller ndgra vasentliga
felaktigheter. Felaktigheter kan uppsta till foljd av oegentligheter eller
fel. De betraktas som vasentliga om enskilt eller tillsammans rimligen
kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandarna fattar
med grund i de finansiella rapporterna.

Baserat pa professionellt omdome faststallde vi vissa kvantitati-
va vasentlighetstal, daribland for den finansiella rapportering som
helhet. Med hjalp av dessa och kvalitativa 6vervaganden faststallde
vi revisionens inriktning och omfattning och vara granskningsatgéar-
ders karaktar, tidpunkt och omfattning, samt att bedéma effekten av
enskilda och sammantagna felaktigheter pa de finansiella rapporterna
som helhet.

* Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var bedémning av vasentlig-
het. Med hjalp av vissa kvantitativa vasentlighetstal och kvalitativa ¢vervaganden

Visentlighet

faststallde vi revisionens inriktning och omfattning.

+ Koncernrevision har fokuserat pa moderbolaget och den stérsta svenska enheten,

Omfattning

Karo Pharma Sverige AB samt det nyfoérvarvade Biophausia AB

Sirskilt
betydelsefulla
omraden

» Vasentliga rorelseforvarv

* Vardering av immateriella anlaggningstillgangar
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Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden fér revisionen ar de omraden som enligt var professionella beddmning var de mest betydelsefulla fér revisionen av
arsredovisningen och koncernredovisningen for den aktuella perioden. Dessa omraden behandlades inom ramen for revisionen av, och i vart stall-
ningstagande till, arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet, men vi gér inga separata uttalanden om dessa omraden.

SARSKILT BETYDELSEFULLT OMRADE

HUR VAR REVISION BEAKTADE DET
SARSKILT BETYDELSEFULLA OMRADET

Véardering av immateriella anlaggningstillgangar

Som framgar av balansrakningen och not 12 sd uppgar immateriella till-
gangar till ca 1432 mkr, vilket motsvarar ca 80% av balansomslutning-
en. Varav ca 731 mkr avser goodwill och 701 mkr avser produktrattighe-
ter. Vi har i var revision fokuserat pa vardering av immateriella tillgangar,
da det, som framgar av bolagets redovisningsprinciper och not 12, &r
ett omrade som innehaller vasentliga beddmningar och uppskattningar
gjorda av foéretagsledningen om bland annat framtida forsaljning och
resultat samt av diskonteringsfaktor.

Eftersom bolagets immateriella tillgangar inklusive goodwill &r
hanforlig till forvary genomférda 2015 och 2016 s finns det begransad
information avseende historiska utfall mot upprattade prognoser.

| var granskning har viinhamtat foretagsledningens kassaflédes-
prognoser och de uppskattningar och bedémningar som ligger till
grund for dessa. Storre delen, 973 mkr, av de immateriella tillgdngarna
uppkom i samband med forvarvet av Biophausia i december 2016
varfor varderingen av denna goodwill och produktrattigheterna i detta
forvarv utgors av det bedémda marknadsvardet av denna verksamhet
per 31 december 2016.

Vihar granskat och bedémt rimligheten i de antaganden om arlig
tillvaxttakt, forsaljningsvolymer och diskonteringsranta som féretags-
ledningen presenterat fér oss. Som ett led i var granskning av féretags-
ledningens uppskattningar och bedémningar jamférde vi uppskattning-
ar och beddémningar som gjordes i bokslutet 2015 mot faktiskt utfall
2016 for att darigenom bedoma foretagsledningens formaga att géra
realistiska uppskattningar. Vi granskade ocksa att kassaflddesprogno-
serna 6verensstammer med den budget och de interna langtidsplaner
som foretagsledningen tagit fram.

Vasentliga rorelseforvarv

Som framgar av forvaltningsberattelsen och not 11 forvarvade bolaget
Biophausia fran Medivir AB till en kdpeskilling om 928 mkr.

| samband med forvarvet upprattar bolaget en férvarvsanalys dar
samtliga forvarvade tillgangar och skulder varderas till verkligt varde.
Skillnaden mellan képeskillingen och det verkliga vardet av forvar-
vade tillgdngar och skulder utgors av goodwill. Se not 11 for detaljer
avseende denna forvarvsanalys vilken ar preliminar tills varderingen
av enskilda produktrattigheter slutligen faststallts. Vi har i var revision
fokuserat pa den av bolaget genomférda varderingen av framférallt
produktrattigheter da detta &r omrade som innehaller vasentliga be-
démningar och uppskattningar gjorda av foretagsledningen om bland
annat de forvarvade produkternas livslangd, framtida férsaljning och
resultat.

Med hjalp av vara varderingsspecialister utvarderade vi bolagets
modell och metoder for att vardera forvarvade produktrattigheter
samt modell for att bestamma diskonteringsfaktorn.

Vi laste forvarvsavtalet och andra handlingar, sésom styrelseproto-
koll med beslutsunderlag som framtagit i samband med férvarvet for
att bekrafta att samtliga identifierbara tillgdngar medtagit i bolagets
varderingsmodell samt att valet av redovisningsmetod ar rimlig.

Viutmanade bolagets antaganden om produkternas bedémda
livslangd, framtida forsalining och omkostnader baserat pa séljarens
historiska forsaljningssiffror och kostnader och jamférde dessa med
bolagets prognoser. Vi har noterat att forvarvsanalysen fortfarande ar
preliminar i avvaktan pa bolagets slutliga stallningstagande avseende
produkternas forvantade livslangd och langsiktiga férsaljningsutveck-
ling.

Annan information &n arsredovisningen och koncernredovisningen

Detta dokument innehaller &ven annan information &n arsredovisningen
och koncernredovisningen och aterfinns pa sidorna 2-13. Det &r styrel-
sen och verkstallande direktéren som har ansvaret fér denna andra
information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncernredovisning-
en omfattar inte denna information och vi goér inget uttalande med
bestyrkande avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen &r det vart ansvar att lasa den information som identifieras ovan
och dvervaga om informationen i vasentlig utstrackning ar oforenlig
med arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna genom-
gang beaktar vi &ven den kunskap vi i ¢vrigt inhamtat under revisionen
samt beddmer om informationen i dvrigt verkar innehalla vasentliga
felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller en
vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att
rapportera i det avseendet.

| Karo Pharma arsredovisning 2016

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for att
arsredovisningen och koncernredovisningen uppréattas och att den
ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad géller
koncernredovisningen, enligt IFRS sa som de antagits av EU. Styrelsen
och verkstallande direktdren ansvarar aven for den interna kontroll
som de bedomer ar nodvandig for att uppratta en arsredovisning och
koncernredovisning som inte innehaller ndgra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen
ansvarar styrelsen och verkstallande direktéren for beddmningen av
bolagets och koncernens formaga att fortsatta verksamheten. De upp-
lyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka formagan
att fortsatta verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt
drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen
och verkstallande direktéren avser att likvidera bolaget, upphédra med
verksamheten eller inte har ndgot realistiskt alternativ an att géra ndgot
av detta.



Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida arsredo-
visningen och koncernredovisningen som helhet inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
fel, och att lamna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalan-
den. Rimlig sdkerhet ar en hdg grad av sakerhet, men &r ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om en sadan finns.
Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses
vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas
paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i arsre-
dovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av arsredo-
visningen och koncernredovisningen finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/do-
cuments/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna beskrivning &r en del av
revisionsberattelsen.

RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH
ANDRA FORFATTNINGAR

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har
vi dven utfort en revision av styrelsens och verkstallande direktérens
forvaltning for Karo Pharma AB (publ) for ar 2016 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i
forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstal-
lande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vihar utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart an-
svar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i forhallande till moderbolaget och koncernen enligt god
revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning innefattar
detta bland annat en bed®émning av om utdelningen ar férsvarlig

med hansyn till de krav som bolagets och koncernens verksamhets-
art, omfattning och risker stéaller pa storleken av moderbolagets och
koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stallning i
ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen av
bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att fortldpande
beddma bolagets och koncernens ekonomiska situation, och att tillse
att bolagets organisation ar utformad sa att bokféringen, medelsfor-
valtningen och bolagets ekonomiska angelagenheter i dvrigt kontroll-
eras pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska skota
den |6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som ar nddvandiga for att bolagets
bokforing ska fullgéras i Overensstammelse med lag och for att medels-
forvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart
uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta revisionsbevis for att med en
rimlig grad av sékerhet kunna beddma om nagon styrelseledamot eller
verkstallande direktoren i nagot vasentligt avseende:

- foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon forsummelse
som kan féranleda ersattningsskyldighet mot bolaget

» pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner av
bolagets vinst eller forlust, och darmed vart uttalande om detta, &r att
med rimlig grad av sakerhet beddéma om forslaget ar forenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen garanti for att
en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer
att upptacka atgarder eller forsummelser som kan foranleda ersatt-
ningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av
bolagets vinst eller forlust inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av
forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/
revisors_ansvar.pdf. Denna beskrivning ar en del av revisionsberattel-
sen.

Stockholm den 20 april 2017

PricewaterhouseCoopers AB

Mikael Winkvist

Auktoriserad revisor
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT

Inledning

Styrelsen for Karo Pharma lamnar har 2016 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
den1juli2008.

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

Koncernen bestar av moderbolaget Karo Pharma AB och dotterbola-
gen Karo Pharma Sverige AB (tidigare Swereco Group AB), Karo Phar-
ma AS (tidigare Apropharm AS), BioPhausia AB, Karo Pharma Med AB
(tidigare Tanomed AB), Karo Bio Discovery AB, Karo Pharma Research
AB, MedCore AB. | de tre sistnéamnda bedrivs ingen verksamhet.

Avvikelse fran Koden

Karo Pharma foljer kodens princip om att "flja eller férklara” och 2016
hade Karo Pharma tva avvikelser att rapportera. Den ena géller kodre-
geln 9.1om att styrelsen ska inratta ett ersattningsutskott. Den andra
galler kodregeln 9.7 om att avtalstiden for aktierelaterade incitaments-
program inte ska understiga tre ar.

Styrelsen har, baserat pa dess storlek och sammansattning, 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.

Styrelsen har beddmt att det ar mer relevant med en avtalstid pa
18 manader for det optionsprogram som inférdes under 2016, vilket ar
en avvikelse fran kodregeln 9.7 om att avtalstiden for aktierelaterade
incitamentsprogram inte ska understiga tre ar.

Aktiedgare

Karo Pharma AB:s aktier ar sedan 1998 noterade pd NASDAQ Stock-
holm. Den 31 december 2016 uppgick antalet aktieagare till 16 268 (16
146). Enligt agarforteckningen hos Euroclear Sweden AB per den 31
december 2016, var 9,0 (9,4) procent av aktierna dgarregistrerade av
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension, 5,6 (4,8) av Anders Lonner
och 4,4 (4,4) procent av JP Morgan. De tio stérsta dgarna agde 29,4
(29,6) procent av det totala antalet aktier. Andelen utlandska agare
uppgick till 10 (12) procent. Aktiedagare med 500 aktier eller farre svara-
de for 2,2 (2,9) procent av aktierna.

Det finns ingen aktiedgare som ensam kontrollerar 10 procent eller
mer av det totala antalet aktier i Karo Pharma.

Det finns inga begransningar nar det géller dverlatbarheten av Karo
Pharmas aktier pa grund av juridiska restriktioner eller bestammel-
ser i bolagsordningen. Sa vitt Karo Pharma vet har inga avtal traffats
mellan ndgra aktieagare vilka skulle kunna begransa dverlatbarheten av
aktierna.

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

Information betraffande Karo Pharmas aktier

Den 31 december 2015 uppgick totalt antal aktier till 49 925 755 med ett
kvotvéarde pa 0,40 SEK. Varje aktie ar forenad med en rést och beratti-
gar till lika stor andel av bolagets utdelningsbara vinstmedel.

| april genomférdes dels, en nyemission riktad till aktiedgarna i vilken
totalt 12 481 438 aktier emitterades, dels en nyemission utan féretrade
till aktiedgarna i vilken totalt 1500 000 aktier emitterades. Bada emis-
sionerna genomfordes till teckningskurs 20 kronor, motsvarande en
emissionslikvid om ca 280 Mkr fore transaktionskostnader.

| augusti emitterades 5 200 000 teckningsoptioner, till dotterbolaget
Karo Pharma Research AB, som erbjod medarbetare att férvarva teck-
ningsoptionerna. Varje teckningsoption ger innehavaren ratt att teckna
en ny aktie fér 74 kronor under nyttjandetiden som uppgar till 18 mana-
der. Totalt tecknades 4 600 000 optioner av koncernens medarbetare,
varav bolagets arbetande styrelseordférande Anders Lonner tecknade
2 740 000 optioner. Vid full nyteckning av aktier med stéd av samtliga
teckningsoptioner Okar aktiekapitalet med 2 079 977,10 kronor, vilket
motsvarar en utspadning om ca 7,5 % av aktiekapital och roster.

Den 31 december 2016 uppgick antalet aktier i Karo Pharma till
63907193,

Bolagsstamma

Bolagets hdgsta beslutande organ ar bolagsstéamman, 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 foére bolagsstamman 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 féorekommande fall revisorer,
hur valberedningen ska utses samt om ansvarsfrihet for styrelsen och
VD for det gangna aret. Beslut fattas &ven om faststallelse av arsredo-
visning, disposition av vinstmedel eller behandling av forlust, arvode for
styrelsen och revisorerna samt riktlinjer for ersattning till VD och évriga
ledande befattningshavare.
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STYRELSE OCH

LEDNING

STYRELSE

ANDERS LONNER (1945)

EXECUTIVE CHAIRMAN OF THE BOARD
Invald 2014

Utbildning: Fil. Pol. Mag.

Huvudsaklig erfarenhet; VD och koncern-
chef for Meda AB, styrelseledamot i Valeant
Pharmaceuticals International Inc., VD for
Astra Lakemedel med ansvar for bland annat
Astras nordiska dotterbolag, VD foér Karo Bio
AB samt Ordférande i Lakemedelsféreningen
(LIF).

Andra uppdrag: Radgivare EQT

Ovrigt: Medicine hedersdoktor vid Karolinska
Institutet

Innehav: 5 832 716 aktier och 2 740 000
teckningsoptioner

JEAN LYCKE (1964)

Invald 2015

Utbildning: Ingenjér och marknadsekonom
Huvudsaklig erfarenhet: Ordférande i Tano-
med AB och flera andra ledande befattningar
inom life science. Lang bakgrund inom afféars-
utveckling i lakemedelsindustrin.

Andra uppdrag: Styrelseledamot och VD for
Emerentia Gruppen AB. Styrelseledamot i
Santax Nordic AS.

Innehav: 35 701 aktier
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THOMAS HEDNER (1949)

Invald 2014

Utbildning: 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

Press-sure AB, DuoCort AB och Laccure AB.

Andra uppdrag: Styrelseordférande i
Medical Manual Europe AB
Innehav: 263 504 aktier

PER-ANDERS JOHANSSON (1954)

Invald 2012

Utbildning: Ingenjor

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 AB. Styrelse-
ordférande i Sparbanken i Karlshamn och
styrelseledamot TC TECH Sweden AB.
Innehav: 2 141665 aktier



FORETAGSLEDNING

ANDERS LONNER (1945)

EXECUTIVE CHAIRMAN OF THE BOARD
Invald 2014

Utbildning: Fil. Pol. Mag.

Huvudsaklig erfarenhet: VD och koncern-
chef for Meda AB, styrelseledamot i Valeant
Pharmaceuticals International Inc., VD for
Astra Lakemedel med ansvar for bland annat
Astras nordiska dotterbolag, VD for Karo Bio
AB samt Ordférande i Lakemedelsféreningen
(LIF).

Andra uppdrag: Radgivare EQT

Ovrigt: Medicine hedersdoktor vid Karolinska
Institutet

Innehav: 5 832 716 aktier och 2 740 000
teckningsoptioner

[,

PETER BLOM (1961)

COUNTRY MANAGER SWEDEN

Anstalld 201

Utbildning: IFL ledarskapsutveckling och
diverse management utbildningar
Huvudsaklig erfarenhet: Managing Director
Sony Sweden, Nordic Sales Director Hi3G
access, COO Viasat Broadcasting, CEO
for Valio Sweden, samt COO Haagen Dazs
Scandinavia.

Antal aktier: 12 633 aktier och 400 000
teckningsoptioner

MARIA SJOBERG (1964)

VD, CHEF FOR PREKLINISK UTVECKLING
Anstalld 2011

Utbildning: Medicine doktor, docent.
Huvudsaklig erfarenhet: FoU/Produktions-
chef SentoClone AB, Senior Forskare Astra
Zeneca Biotech, Sektionschef/ Projektledare
KaroBio AB samt Gruppchef Karolinska
Institutet.

Innehav: 7 022 aktier och 100 000 teck-
ningsoptioner

THOMAS KRAFT (1976)

COUNTRY MANAGER NORWAY

Anstalld 2015

Utbildning: Civilingenjor Teknisk

Design, NTNU

Huvudsaklig erfarenhet: Managing Director
consumer products Farma Holding
(2010-2015) samt Saljdirektor Leiv Vidar
(2008-2009).

Innehav: 200 000 teckningsoptioner

HENRIK PALM (1958)

VICE PRESIDENT, CHIEF FINANCIAL
OFFICER. Anstalld 2011

Utbildning: Ekonomexamen, Géteborgs
universitet.

Huvudsaklig erfarenhet: Business controller
inom Ericssonkoncernen (1982-2000), CFO
for ElektronikGruppen BK AB (publ) (2000-
2009) samt CFO for Feelgood Svenska AB
(publ) (2009-2010).

Innehav: 22 262 aktier och 200 000 teck-
ningsoptioner
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Extra bolagsstdamma i mars 2016

Extra bolagsstamma holls den 16 mars 2016 for att besluta om ny-
emission. Stamman godkande en nyemission om ca 250 MSEK med
foretradesratt for befintliga aktiedgare, med en 6kning av aktiekapitalet
med hogst 4 992 520,47 kr genom utgivande av hogst 12 481439 aktier.
Stamman beslutade att aktiedgare ska ha ratt att teckna en (1) ny aktie
for varje fyra (4) aktier de innehar, till en teckningskurs pa 20 kr.

Stamman beslot dven att bifalla styrelsens férslag om bemyndigande
for styrelsen att besluta om emission av ytterligare aktier hogst 1500
000 aktier till teckningskurs 20 kr vid eventuell éverteckning av fore-
tradesemissionen for att mojliggora for bolaget att tillféras ytterligare
en emissionslikvid om ca 30 MSEK.

Stamman bifoll styrelsens férslag om namnéandring fran Karo Bio
Aktiebolag (publ) till Karo Pharma Aktiebolag. Bolaget ar publikt.

Stamman biféll dven styrelsens forslag till beslut om andring av
bolagsordningen, vad géller bolagsordningens bestammelser om
granserna for bolagets aktiekapital och antalet aktier, samt att andra
bolagsordningens &8 &ndra genom att ta bort "klockan 16.00”.

Protokoll frdn den extra bolagsstamman finns pa Karo Pharmas
hemsida (www.karopharma.se).

Arsstdmman 2016

Styrelsen lamnade pa arsstamman en redogdrelse for sitt arbete under
det gangna aret samt kring bolagsstyrningsfragor i évrigt. Styrelsens
ordférande informerade arsstamman om koncernens utveckling och
stallning samt kommenterade resultatet for 2015.

Arsstamman faststallde &rsredovisningen for 2015, beslutade om
behandling av bolagets forlust samt beviljade styrelsens ledamoter och
VD ansvarsfrinet. Stdmman beslot att ingen utdelning skulle ldmnas.

Stamman bifoll dven styrelsens forslag till beslut om andring av
bolagsordning enligt féljande:

Styrelsens sate flyttas till Stockholm fran Huddinge. (§ 2)

Foremalet for bolagets verksamhet andras till att bedriva forskning,
utveckling, tillverkning och handel avseende produkter for halsovard,
sjukvard och friskvard fran att utveckla, férvarva och forsalja lakeme-
delsprodukter och att bedriva uppdragsforskning. (§ 3)

Styrelsen ska besta av lagst tre och hogst tio ledamoter (f.n. lagst
fem och hogst nio ledamoter). (§ 5)

§ 6 andras till foljande lydelse: "En eller tva revisorer ska utses pa
arsstamman. Till revisor far &ven ett registrerat revisionsbolag utses.”

|'§ 7 stryks "eller i Huddinge”.

Stamman bemyndigade styrelsen att - vid ett eller flera tillfallen och
l&ngst intill nastkommande arsstdmma - besluta om emission av aktier
motsvarande hdgst 10 procent av det registrerade aktiekapitalet. Syftet
med bemyndigandet ar att dka bolagets finansiella flexibilitet samt att
maojliggodra forvarv genom betalning med aktier.

Valberedningens ordférande redogjorde for dess arbete under
aret samt redovisade motiven till limnade férslag. | enlighet med
detta forslag utsadgs Anders Lonner (omval) till styrelsens ordférande,
samt Thomas Hedner (omval), Jean Lycke (omval) och Per-Anders
Johansson (omval) till ledamoter. Géran Wessman hade avbojt omval.
Stamman beslutade om val av revisor och ersattningar till styrelse och
revisor i enlighet med valberedningens forslag.

Protokoll fran arsstamman som holls den 12 maj 2016, finns pa Karo
Pharmas hemsida www.karopharma.se.

Extra bolagsstamma i juli 2016

Extra bolagsstamma holls 21juli 2016 for att besluta om incitaments-
program for medarbetarna. Stamman beslutade att vederlagsfritt
emittera 5 200 000 teckningsoptioner till Karo Pharma ABs helagda
dotterbolag Karo Pharma Research AB, som i sin tur ska erbjuda med-
arbetare i Karo Pharmakoncernen att forvarva teckningsoptionerna
mot vederlag. Arbetande styrelseordférande och ledande befattnings-
havare beslutades dga ratt att forvarva 4 200 000 teckningsoptioner.
Varje teckningsoption beslutades ge innehavaren ratt att under 18 ma-
nader teckna en ny aktie i bolaget till en kurs som uppgar till det dubbla
av aktuell aktiekurs, enligt specificerade berakningsprinciper.

Extra bolagsstamma i januari 2017

En extra bolagsstamma holls den 18 januari 2017 for att fatta beslut om

en foretradesemission som ska tillféra bolaget ca 375 MSEK. Motivet for
emissionen ar att aterbetala 1an som upptogs i samband med forvarvet
av Biophausia AB som slutfoérdes i december 2016. Styrelsen bemyndi-

gades att faststalla de huvudsakliga emissionsvillkoren.

RAPPORTPERIODEN AVSER 1 JANUARI -31 DECEMBER 2016

Bolagsstammovalda Invald Arsarvode, KSEK
Anders Lonner (ordférande) 2014 420
Thomas Hedner 2014 150
Per-Anders Johansson 2012 150
Jean Lycke 2015 150
Goran Wessman ? 20M 37

Oberoende i férhal- Oberoende i férhal-

Narvaro Nérvaro lande till bolaget och lande till bolagets
ordinarie moéten® extra moten” foretagsledningen storre aktiedgare
6(6) 7(7) Nej Ja

6(6) 7(7) Ja Ja

6(6) 7(7) Ja Ja

6(6) 7(7) Ja Ja

22 2(2) Ja Ja

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

2) Avgick i samband med arsstamman 2016
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Arsstdmma 2017

Karo Pharmas arsstamma 2017 dger rum torsdagen den 11 maj, kl. 16.00
pa Naringslivets hus, Storgatan 19 i Stockholm. Aktieagare som vill

ha en frdga 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 2016 beslutade att valberedningens sammansattning
andras till att styrelsens ordférande senast vid utgangen av tredje kvar-
talet varje ar tillser att bolagets réstmassigt fyra (tidigare fem) storsta
aktieagare eller aktiegrupper erbjuds att vardera utse en representant
attingd i valberedningen. Déar en eller flera aktiedgare avstar fran att
utse ledamot i valberedningen, kontaktas nastfoljande aktiedgare
utifran dgarandel med uppdrag att utse ledamot vi valberedningen.

Valberedningen har bestatt av foljande ledamaoter: Anders Lonner
(ordfrande) styrelsens ordférande, representerande eget innehav,
Hans Ek, representerande (SEB Investment Management), Leif Edlund,
representerande eget innehav samt Per-Anders Johansson, represente-
rande eget innehav (Nomic AB).

Styrelsens ordférande ska vara sammankallande i valberedningen.
Om ledamot i valberedningen skulle Idamna denna innan dess arbete ar
slutfort ska, om valberedningen beddmer det erforderligt, valbered-
ningen uppmana samma aktiedgare eller, om denna inte langre tillhor
de storre aktiedgarna, storleksmassigt nastkommande aktiedgare 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, évriga styrelsele-
damédter och revisor.

Valberedningens mandatperiod l6per 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 arsstamman 2016 omvaldes, till och
med arsstamman 2017, det registrerade revisionsbolaget Pricewater-
houseCoopers AB till revisor. Till huvudansvarig revisor utsags Mikael
Winkvist.

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 2016 i enlighet med vad Koden stadgar. For information om arvo-
de till revisorn hanvisas till not 26 i arsredovisningen for 2016.

Styrelsen

Styrelsen har som évergripande uppgift att forvalta bolagets ange-
lagenheter for aktiedgarnas rakning pa basta mojliga satt. Styrelsen
ska fortlépande 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 vasentliga 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 sammmantraden samt drenden att férelaggas styrelsen
som information eller for beslut. Arbetsordningen reglerar vidare
hur styrelsearbetet férdelas mellan styrelsen och dess kommittéer i
forekommande fall. Styrelsen har dven antagit en VD-instruktion som
reglerar arbetsférdelningen mellan styrelsen, styrelsens ordférande och
VD samt definierar VDs befogenheter.

Styrelsens ordférande forbereder styrelsemétena tillsammans med
VD. Infér varje styrelseméte erhaller styrelseledaméterna en skriftlig
dagordning och ett fullédigt 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.
Ordforanden har ocksa en exekutiv roll i foretagsledningen, sasom
arbetande styrelseordférande, dar han bland annat leder féretagsled-
ningens arbete.

Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta av lagst tre och hogst tio
bolagsstammovalda ledaméter utan suppleanter. Styrelsen ar besluts-
for ndr mer an halften av hela antalet styrelseledamaoter ar narvarande.

Styrelsens arbete 2016

Under 2016 har 6 protokollférda ordinarie sammantraden och 7
extra styrelsemoten hallits. Styrelsen har varit beslutsfor vid samtliga
styrelsemoten.

Styrelsens beslut fattas efter en 6ppen diskussion som leds av ordfo-
randen.

Storre drenden som behandlats av styrelsen under 2016 omfattar
beslut om nyemission av aktier till aktiedgarna, incitamentsprogram till
medarbetarna, forvarv av nya verksamheter samt samarbetsmojlighe-
ter for utvecklingsprojekt.

Styrelsens utskott

Styrelsen har, baserat pa dess storlek och sammansattning, beddomt att
ersattningsutskottets och revisionsutskottets uppgifter bast utfors av
styrelsen i sin helhet och beslutade darfor att inte tillsatta ndgra sarskil-
da utskott, vilket ar en avvikelse fran kodregeln att styrelsen ska inratta
ett ersattningsutskott.

Det ar saledes styrelsen i sin helhet som fullgér de uppgifter som
enligt aktiebolagslagen och Koden ska fullgdras 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-
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de kompensation till anstallda. VD kan vara féredragande i fragor som
ror ersattningsutskottets uppgifter men deltar inte vid behandlingen av
egen l6n och anstallningsvillkor.

P& drsstamman presenterar styrelsen forslag till riktlinjer for be-
stammande av [6n och annan ersattning till VD och andra personer i
bolagets ledning, fér godkannande av aktiedgarna.

For ytterligare beskrivning av anstallningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare och ersattningar till styrelsen hanvisas till férvaltningsbe-
rattelsen i arsredovisningen for 2016.

Revisionsutskott

Styrelsen i sin helhet fullgor 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 aven VD, finansdirektdr och cheferna for den svenska
och den norska verksamheten ingdr. Ledningsgruppen har gemensam-
ma moten for att diskutera koncernens resultat och finansiella stallning,
verksamhetens utveckling i dvrigt, status i forsknings- och utvecklings-
projekten, strategifragor samt uppfoljining av budget och prognoser.

VD ansvarar for den I6pande forvaltningen av bolaget enligt styrel-
sens 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 genomférs och féljer upp verkstallighet.

Foretagsledningen svarar for att utforma forslag till och genomféra
koncernens overgripande strategier samt behandlar fragor som forvary
och avyttringar. Uppgift om medlemmarna i féretagsledningens alder,
huvudsakliga utbildning, arbetslivserfarenhet, vasentliga uppdrag
utanfér Karo Pharma, egna och narstdendes innehav av aktier i bolaget
redovisas pa sidan 51.

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 daven i Koden.
Arsredovisningslagen innehdller krav pa& 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 sakerstalla kvaliteten och
riktigheten i rapporteringen. Processen ska sakra att rapporteringen ar
upprattad i Gverensstammelse med tilldmpliga lagar och férordningar
samt krav pa noterade bolag i Sverige.

| Karo Pharma arsredovisning 2016

En forutsattning for att detta ska uppnas ar att det finns en god
kontrollmilj®, att det gors tillforlitliga riskbeddmningar, att det finns eta-
blerade kontrollstrukturer och kontrollaktiviteter samt att information
och kommunikation liksom uppfoljining fungerar pa ett tillfredsstallande
satt.

Internrevision

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

Kontrollmiljé

Karo Pharmas organisation ar utformad for att snabbt kunna reagera

pa forandringar i marknaden. Operativa beslut fattas darfor pa bolags-
niva. Beslut om strategi, inriktning, forvarv och dévergripande finansiella
fragor fattas av Karo Pharmas styrelse och koncernens ledningsgrupp.

Styrelsens arbete med intern kontroll omfattar intern kontroll avse-
ende den finansiella rapporteringen och intern kontroll ur ett operativt
perspektiv. Riskhantering ar en integrerad del i styrelsens arbete med
intern kontroll vars syfte ar att sakerstalla att verksamheten styrs pa ett
andamalsenligt och effektivt satt.

Kontrollstrukturer

| styrelsens arbetsordning och instruktioner for VD respektive styrel-
sens kommittéer sakerstalls en tydlig roll- och ansvarsfoérdelning.

Styrelsen har det dvergripande ansvaret for den interna kontrollen.
VD ansvarar for det system av rutiner, processer och kontroller som
utarbetats for den lopande verksamheten. Har ingar bland annat riktlin-
jer och rollbeskrivningar for olika befattningshavare samt regelbunden
rapportering till styrelsen utifran faststallda rutiner. Policies, processer,
rutiner, instruktioner och mallar fér den finansiella rapporteringen och
det Idpande 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. Utéver Ekonomihandboken ar de mest vasentliga,
overgripande koncerngemensamma styrdokumenten finanspolicy,
informationspolicy, insiderpolicy samt riskhanteringspolicy.

Riskbedémning

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

Karo Pharmas system for att identifiera, rapportera och atgarda
risker ar en integrerad del i den l6pande rapporteringen till lednings-
gruppen och styrelsen samt utgdr en viktig grund for 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 forhojd. For Karo Pharma
finns risker relaterade till forvarv bland annat betraffande utnyttjandet
av produktportfoljer och synergier. Vidare verkar Karo Pharma pa en
konkurrensutsatt marknad med risker for prispress och volymbortfall.
Karo Pharma redovisar betydande varden for goodwill och produktrat-
tigheter dar vardeminskning kan uppsta i framtiden av olika skal. | dvrigt
hanvisas till forvaltningsberattelsen.

Kontrollaktiviteter

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

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

Uppfolining sker genom regelbundna moten fér 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 &r 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.

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 fér
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 for emittenter. Den finan-
siella informationen ska ge en allsidig och tydlig bild av féretaget, 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 borsens
regelverk.

Arsredovisningen tillgangliggdrs via hemsidan, och tillhandahalls i
tryckt format fér de som sa énskar.

Uppfdljning

Styrelsens uppféljning av den interna kontrollen avseende den finansiel-
la rapporteringen sker bland annat genom uppfoéljning av finansdirekto-
rens respektive de externa revisorernas arbete och rapporter.

Arbetet innefattar att sékerstéalla att dtgarder vidtas rérande de bris-
ter och férslag till atgarder som framkommit vid den externa revisionen.

Uppfoliningen sker med fokus pa hur Karo Pharma foljer sina re-
gelverk och existensen av effektiva och &ndamalsenliga processer for
riskhantering, verksamhetsstyrning och intern kontroll.

Den externa revisorn foljer arligen upp utvalda delar av den interna
kontrollen inom ramen fér den lagstadgade revisionen. Revisorn rap-
porterar utfallet av sin granskning till styrelsen och bolagsledningen.

Vasentliga iakttagelser rapporteras i forekommande fall direkt till
styrelsen. Under 2016 har revisorn som ett led i rakenskapsrevisionen
foljit upp delar av den interna kontrollen i utvalda nyckelprocesser och
kommunicerat detta med bolagsledningen.

REVISORS YTTRANDE OM
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Till bolagstéamman i Karo Pharma AB, org.nr 556309-3359

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten for
ar 2016 pa sidorna 49-55 och for att den ar upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16 Revisorns
granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta innebar att var
granskning av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och en
vasentligt mindre omfattning jamfért med den inriktning och omfatt-
ning som en revision enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige har. Vianser att denna granskning ger oss
tillracklig grund for vara uttalanden.

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar i enlighet med
6 kap. 6§ andra stycket punkterna 2-6 arsredovisningslagen samt 7
kap. 31§ andra stycket samma lag ar forenliga med arsredovisningen
och koncernredovisningen samt ar i dverensstdmmelse med arsredo-
visningslagen.

Stockholm den 20 april 2017

PricewaterhouseCoopers AB

Mikael Winkvist

Auktoriserad revisor

Karo Pharma arsredovisning 2016 |

55



Tel +46(0)10-330 2310
info@karopharma.se, www.karopharma.se
Adress
Nybrokajen 7
1M1 48 Stockholm



