Nordea

Karo Pharma Aktiebolag
Klara Norra Kyrkogata 33
Box 16184

103 24 Stockholm
Sverige

Stockholm den 25 augusti 2022

Den 16 augusti 2022 offentliggjorde Karo Intressenter AB, ett bolag kontrollerat av EQT VIII,
(“Budgivaren”) ett kontant uppkdpserbjudande avseende aktierna i Karo Pharma Aktiebolag
(“Karo Pharma” eller “Bolaget”) (“Erbjudandet”). | enlighet med villkoren fér Erbjudandet
erbjuds aktiedgarna i Karo Pharma ett kontant vederlag om 60,00 kronor per aktie
(“Vederlaget”). Fullstéandiga villkor for Erbjudandet finns i erbjudandehandlingen som
offentliggjordes den 17 augusti 2022 ("Erbjudandehandlingen®).

Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Corporate Finance (“Nordea”) har informerats om att
ledamoterna i Karo Pharmas styrelse anses ha en intressekonflikt i forhallande till Erbjudandet,
och Nordea har anlitats av Karo Pharma for att i enlighet med Takeover-regler for vissa
handelsplattformar utfardade av Kollegiet for svensk bolagsstyrning avge ett utlatande
avseende huruvida Vederlaget ar skaligt ur ett finansiellt perspektiv for aktiedgarna i Karo
Pharma (en sa kallad fairness opinion).

Som underlag for detta utlatande har Nordea beaktat:

I.  Erbjudandehandlingen;

[I.  viss historisk verksamhetsrelaterad och finansiell information avseende Karo
Pharma, inklusive arsredovisningar och delarsrapporter;

lll. finansiella prognoser for Karo Pharma framtagna av Karo Pharmas
koncernledning;

IV. viss information fran Karo Pharmas koncernledning avseende Karo Pharmas
verksamhet sasom historisk utveckling, nuvarande och framtida produkter,
kostnadsstruktur, strategi, ledning, finansiell stéllning, investeringar och framtida
finansiella utsikter och utveckling;

V. vissa finansiella prognoser for Karo Pharma hamtade fran vissa aktieanalytikers
analysrapporter;

VI.  viss offentlig information avseende Karo Pharmas aktiekurs och handeln i Bolagets
aktie;
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VII.  viss information fran externa kallor avseende andra bolag som Nordea bedomer
vara jamforbara med Karo Pharma; och

VIII.  sadan ytterligare information som Nordea har bedomt nodvandig eller lamplig som
underlag for detta utlatande.

Karo Pharma har informerat Nordea om att vissa medlemmar i Bolagets koncernledning,
inklusive CEO och CFO, anses ha en intressekonflikt i forhallande till Erbjudandet. Oaktat detta
har Nordea haft tillgang till Karo Pharmas koncernledning i den utstrackning som Nordea har
bedomt att det har varit nodvandigt eller lampligt for framtagandet av detta utlatande.

Den information som ligger till grund for detta utlatande har hamtats fran offentliga kallor eller
tilhandahallits Nordea av Karo Pharma for framtagandet av detta utldtande. Nordea har forlitat
sig pa att sddan information ar korrekt och fullstandig utan att géra ndgon oberoende verifiering
darav. Nordea har antagit att Karo Pharma inte kanner till ndgon uppgift eller nagra
omstandigheter som skulle gora sadan information felaktig, bristfallig eller vilseledande i nagot
avseende som skulle vara av betydelse for Nordeas analys. Nordea har inte gjort nagon
oberoende vardering av Karo Pharmas tillgangar och skulder.

Nordea har ingen expertis avseende legala och regulatoriska fragor eller skatte- och
bokforingsfragor och har forlitat sig pa bedémningar gjorda av Karo Pharma och dess
radgivare i sadana fragor.

Vad galler finansiella prognoser och annan framatriktad information som Karo Pharmas
koncernledning har presenterat for Nordea, har Nordea antagit att de har upprattats pa ett
rimligt satt baserat pa koncernledningens basta tillgangliga uppskattningar och bedémningar
med avseende pa Bolagets framtida finansiella resultat och utveckling utan att Nordea har
gjort en sjalvstandig bedémning darav.

Detta utlatande grundar sig pa marknadsmassiga, ekonomiska, finansiella och andra
forhallanden samt information som inhamtats av, eller tillhandahallits, Nordea till och med
dagen for detta utlatande. Handelser eller omstandigheter som intraffar eller blir kanda efter
dagen for detta utlatande kan gora utlatandet inaktuellt. Nordea patar sig inte nadgot ansvar for
att uppdatera eller revidera detta utlatande for att ta sddana handelser eller omstandigheter i
beaktande.

Detta utlatande tar inte stallning till Erbjudandet i relation till andra affarsmajligheter tillgangliga
for Karo Pharma eller andra investeringsalternativ tillgangliga fér Karo Pharmas aktieagare.
Vidare utgor detta utlatande inte nagon rekommendation till nagon aktiedgare i Karo Pharma
avseende huruvida Erbjudandet bor accepteras eller inte.

Baserat pa och under de forutsattningar som anges ovan ar det Nordeas bedémning,
per dagen for detta utlatande, att Vederlaget i Erbjudandet ar skaligt ur ett finansiellt
perspektiv for aktieagarna i Karo Pharma.

Nordea kommer att erhdlla en fast erséattning vid avgivandet av detta utldtande samt
kostnadsersattning for vissa utgifter, inklusive advokatarvoden. Ingen del av Nordeas
ersattning ar beroende av eller relaterad till Vederlagets storlek, acceptnivan i Erbjudandet



eller Erbjudandets fullféljande. Karo Pharma kommer dartill att halla Nordea skadelost for vissa
ansprak och kostnader som kan uppsta i samband med uppdraget att avge detta utlatande.
Nordea har tillhandahallit olika investerings-, bank- (inklusive kreditgivning) och finansiella
radgivningstjanster utan koppling till Erbjudandet & Karo Pharma, EQT och / eller deras
respektive narstdende bolag och Nordea kan i framtiden komma att tillhandahalla olika
investerings-, bank- (inklusive kreditgivning) och finansiella radgivningstjanster at Karo
Pharma, EQT och / eller deras respektive narstdende bolag. Nordea har erhallit, och kan
komma att erhdlla, sedvanlig ersattning for sadana tjanster. Dartill kan Nordeakoncernen inom
ramen for sin ordinarie verksamhet inom vardepappershandel, makleri och
investeringstjanster, for egen eller annans rakning, delta i handel med, eller ta positioner i,
vardepapper som direkt eller indirekt paverkas av Erbjudandet.

Detta utlatande ar uteslutande tillstallt Karo Pharma i samband med Erbjudandet i enlighet
med, och under de férutsattningar som anges i, uppdragsavtalet mellan Karo Pharma och
Nordea, och far inte anvandas i ndgot annat syfte. Detta utlatande riktas inte till, och far inte
forlitas pa av, nagon annan, inbegripet men inte begransat till, kreditgivare och aktieagare i
Karo Pharma.

Detta utlatande ska regleras av och tolkas i enlighet med svensk réatt. Tvister rérande detta
utlatande ska avgoras exklusivt av svensk domstol.

Detta ar en oversattning av det utlatande som uppréattats pa engelska. Vid en eventuell
avvikelse eller tvetydighet mellan sprakversionerna ska den engelsksprakiga versionen ha
foretrade.
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