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Viktig information
For definitioner och innebdrden av vissa begrepp som anvands i prospektet, se “Vissa definitioner” pa nésta sida.

Detta prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestammelserna i 2 kap. 25 och 26 8§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
Godkannandet och registreringen innebdr inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna ar riktiga eller fullstandiga.

For prospektet och Erbjudandet géller svensk ratt. Tvist med anledning av detta prospekt, Erbjudandet och ddrmed sammanhéangande rattsforhallanden ska avgéras av svensk domstol
exklusivt.

Prospektet har upprattats i bade en svensksprakig och en engelsksprékig version. Vid eventuell avvikelse mellan sprakversionerna ska den svenska versionen ha foretrade.

Distribution av detta prospekt och deltagande i Erbjudandet &r i vissa jurisdiktioner foremal for restriktioner i lag och andra regler. Camurus, Huvudégaren och Joint Global Coordinators har
inte vidtagit och kommer inte att vidta ndgra atgarder for att tillata ett erbjudande till allmanheten i ndgra andra jurisdiktioner an Sverige. Erbjudandet riktar sig inte till personer med hemvist
i USA, Kanada, Japan, Australien eller i ndgon annan jurisdiktion dar deltagande skulle krava ytterligare prospekt, registrering eller andra &tgarder &n de som foljer av svensk ratt. Prospektet,
anmalningssedlarna eller andra handlingar enligt Erbjudandet far foljaktligen inte distribueras i eller till namnda lander respektive nagot annat land eller ndgon annan jurisdiktion dar distribution
eller Erbjudandet kréver sadana atgérder eller annars strider mot reglerna i sddant land eller sddan jurisdiktion. Teckning eller férvarv av aktier i strid med ovanstaende begransningar kan
vara ogiltig. Personer som mottar exemplar av detta prospekt maste informera sig om och folja sddana restriktioner. Atgarder i strid med restriktionerna kan utgéra brott mot tillimplig
vardepapperslagstiftning.

En investering i vardepapper ar forenad med vissa risker (se avsnittet “Riskfaktorer”). Nar investerare fattar ett investeringsbeslut maste de férlita sig pa sin egen bedémning av Camurus och
Erbjudandet, inklusive foreliggande sakférhéllanden och risker. Infor ett investeringsbeslut bor potentiella investerare anlita sina egna professionella rddgivare samt noga utvardera och 6vervaga
investeringsbeslutet. Investerare far endast forlita sig pa informationen i detta prospekt samt eventuella tilldgg till detta prospekt. Ingen person ar behérig att Idmna ndgon annan information
eller gora ndgra andra uttalanden &n de som finns i detta prospekt och, om sé& &anda sker, ska sddan information eller sddana uttalanden inte anses ha godkants av Camurus, Huvudagaren eller
Joint Global Coordinators, och ingen av dem ansvarar for sadan information eller sédana uttalanden. Varken offentliggérandet av detta prospekt eller ndgra transaktioner som genomférs med
anledning hérav ska under ndgra omstandigheter anses innebara att informationen i detta prospekt ar korrekt och gallande vid ndgon annan tidpunkt &n per dagen for offentliggérandet av
detta prospekt eller att det inte har férekommit ndgon férandring i Camurus verksamhet efter ndmnda dag. Om det sker vasentliga férandringar av informationen i detta prospekt kommer
s&dana forandringar att offentliggéras enligt bestdmmelserna om tillagg till prospekt i lagen om handel med finansiella instrument.

Som ett villkor for att fa teckna eller férvarva aktier enligt Erbjudandet kommer varje person som anmaler teckning eller forvarv av aktier att anses ha lamnat eller, i vissa fall, bli ombedda
att lamna, utfastelser och garantier som Camurus, Huvudéagaren och Joint Global Coordinators och dess uppdragstagare kommer att forlita sig pa. Camurus, Huvudagaren och Joint Global
Coordinators forbehaller sig ratten att annullera anmalan om teckning respektive forvarv av aktier som de anser kan inbegripa en évertradelse eller ett dsidosattande av lagar, regler eller
foreskrifter i nagon jurisdiktion.

Ingen utféstelse eller garanti, uttryckligen eller underférstadd, lamnas av Joint Global Coordinators avseende fullstandigheten, riktigheten eller verifieringen av informationen i prospektet och
innehallet i prospektet varken utgor eller ska forlitas pa som ett [6fte eller en utféastelse fran Joint Global Coordinators i detta avseende, varken historiskt eller avseende framtiden. Joint Global
Coordinators péatar sig inget ansvar for att prospektet ar korrekt, fullstandigt eller verifierat och franséger sig foljaktligen i storsta mojliga utstrackning under tillamplig lag allt ansvar, oavsett om
sadant ansvar baseras pa kontraktrattsliga, skadestandsrattsliga eller andra grunder.

Information till investerare i USA
Aktierna i Camurus har inte registrerats och kommer inte att registreras enligt United States Securities Act frdn 1933 (“Securities Act”) eller vardepapperslagstiftningen i ndgon delstat eller
annan jurisdiktion i USA och far inte tecknas, erbjudas, séljas, eller p& annat satt dverforas, direkt eller indirekt, i eller till USA, forutom enligt ett tillampligt undantag frén registreringskraven i
Securities Act och i enlighet med vardepapperslagstiftningen i relevant delstat eller annan jurisdiktion i USA. Aktierna erbjuds utanfor USA med stod av Regulation S under Securities Act. Det
kommer inte att genomféras ndgot erbjudande till allmanheten i USA. Eventuellt erbjudande av aktier i USA kommer endast att ldmnas till ett begransat antal investerare som beddms vara
qualified institutional buyers enligt definitionen i Rule 144A under Securities Act ("QIBs"), eller i enlighet med annat tillampligt undantag fran, eller genom en transaktion som inte omfattas av,
registreringskraven i Securities Act.

Aktierna i Camurus har varken godkants eller underkants av amerikanska Securities and Exchange Commission (SEC), ndgon delstatlig vardepappersmyndighet eller annan myndighet i USA.
Inte heller har ndgon sddan myndighet bedémt eller uttalat sig om Erbjudandet respektive riktigheten och tillforlitligheten av detta prospekt. Att pastd motsatsen &r en brottslig handling i USA.

Information till investerare i EES

Inom det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (“EES”) lamnas inget erbjudande till allmanheten av aktier i Camurus i andra lander &n Sverige. | andra medlemslénder i EES som har
implementerat Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG (”Prospektdirektivet”) kan ett sddant erbjudande endast Idmnas i enlighet med undantag i Prospektdirektivet samt varje
relevant implementeringsatgard (inklusive atgérd for implementering av Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU).

Framatriktad information

Prospektet innehaller viss framatriktad information som aterspeglar Camurus aktuell syn pa framtida handelser samt finansiell och operativ utveckling. Ord som “avses”, “bedéms”, “férvantas”,
"kan”, "planerar”, "uppskattar” och andra uttryck som innebér indikationer eller forutsagelser avseende framtida utveckling eller trender, och som inte ar grundade pé historiska fakta, utgor
framétriktad information. Framatriktad information &r till sin natur férenad med saval kanda som okéanda risker och osakerhetsfaktorer eftersom den ar avhangig framtida handelser och
omstandigheter. Framatriktad information utgér inte ndgon garanti avseende framtida resultat eller utveckling och verkligt utfall kan komma att vasentligen skilja sig fran vad som uttalas i
framatriktad information.

Faktorer som kan medféra att Camurus framtida resultat och utveckling avviker fran vad som uttalas i framéatriktad information innefattar, men &r inte begransade till, de som beskrivs i
avsnittet “Riskfaktorer”. Framatriktad information i detta prospekt géller endast per dagen for prospektets offentliggérande. Varken Camurus, Huvudédgaren eller Joint Global Coordinators
lamnar utfastelser om att offentliggéra uppdateringar eller revideringar av framétriktad information till f6ljd av ny information, framtida handelser eller liknande omstéandigheter annat an vad
som féljer av tillamplig lagstiftning.

Bransch- och marknadsinformation
Detta prospekt innehaller bransch- och marknadsinformation som &r hanférlig till Camurus verksamhet och den marknad som Bolaget ar verksamt pa. Sadan information &r baserad pa Bolagets
analys av flera olika kallor.

Branschpublikationer eller -rapporter anger vanligtvis att informationen i dem har erhallits fran kéllor som bedéms vara tillforlitliga, men att korrektheten och fullstandigheten i informationen
inte kan garanteras. Bolaget har inte pa egen hand verifierat, och kan darfor inte garantera korrektheten i, den bransch- och marknadsinformation som finns i detta prospekt och som har
hamtats fran eller harrér ur dessa branschpublikationer eller -rapporter. Bransch- och marknadsinformation ar till sin natur framatblickande, féremal for osékerhet och speglar inte nddvandigtvis
faktiska marknadsforhallanden. Sddan information &r baserad p& marknadsundersokningar, vilka till sin tur ar baserade pa urval och subjektiva bedémningar, daribland bedémningar om vilken
typ av produkter och transaktioner som borde inkluderas i den relevanta marknaden, bade av de som utfér undersékningarna och respondenterna.

Joint Global Coordinators tar inte nagot ansvar for riktigheten i ndgon bransch- eller marknadsinformation som inkluderas i detta prospekt. Sddan information som kommer fran tredje man
har atergivits korrekt och savitt Bolaget kan kanna till och forvissa sig om genom jamférelse med annan information som offentliggjorts av berérd tredje man har inga uppgifter utelamnats pa
ett satt som skulle gora den atergivna informationen felaktig eller missvisande.

Presentation av finansiell information
Viss finansiell och annan information som presenteras i prospektet har avrundats fér att gora informationen lattillganglig for lasaren. Féljaktligen dverensstammer inte siffrorna i vissa kolumner
exakt med angiven totalsumma.

Stabilisering
| samband med Erbjudandet kan Joint Global Coordinators komma att genomféra transaktioner i syfte att halla marknadspriset pa aktierna pa en niva hogre dn den som i annat fall kanske hade
varit rddande p& marknaden. Sddana stabiliseringstransaktioner kan komma att genomféras p& Nasdaq Stockholm, OTC-marknaden eller pa annat satt, och kan komma att genomféras nar som
helst under perioden som bérjar pa férsta dagen for handel i aktien pa Nasdaq Stockholm och avslutas senast 30 kalenderdagar darefter. Joint Global Coordinators har dock ingen skyldighet
att genomfora ndgon stabilisering och det finns ingen garanti for att stabilisering kommer att genomféras. Se vidare under “Stabilisering” i avsnittet “Legala fragor och kompletterande
information”.

Att Joint Global Coordinators har méjlighet att genomfora stabiliseringsatgéarder innebar inte att sddana dtgarder med nodvandighet kommer att vidtas. Vidtagna stabiliseringsatgarder kan
vidare nar som helst avbrytas. Da stabiliseringsperioden (30 kalenderdagar) har 16pt ut kommer Joint Global Coordinators att, genom Bolaget, meddela om stabiliseringsatgarder vidtagits, de
datum da stabiliseringsatgarder i forekommande fall vidtagits, inklusive sista datum for sadana &tgarder, samt inom vilket prisintervall som stabiliseringstransaktionerna genomférdes.

Viktig information rérande méjligheten att salja tilldelade aktier

Besked om tilldelning till allménheten i Sverige sker genom utskick av avrakningsnota, vilket berdknas ske omkring den 3 december 2015. Efter det att betalning for tilldelade aktier hanterats
av Carnegie respektive Handelsbanken kommer betalda aktier att Gverforas till av férvarvaren anvisad vardepappersdepa eller VP-konto. Den tid som erfordras for 6verféring av betalning samt
Overforing av betalda aktier till férvarvarna av aktier i Camurus kan medféra att dessa férvarvare inte kommer att ha forvarvade aktier tillgangliga pé anvisad vardepappersdepa eller VP-konto
forran tidigast den 7 december 2015. Handel i Camurus aktier p&4 Nasdag Stockholm berdknas komma att pabérjas omkring den 3 december 2015. Observera att forhallandet att aktier inte
kommer finnas tillgangliga pa forvarvarens VP-konto eller vardepappersdepa forrén tidigast 7 december 2015 kan innebéra att forvarvaren inte har méjlighet att sélja dessa aktier Gver borsen
fran och med den dag da handeln i aktien paborjats utan forst nar aktierna finns tillgéangliga pa VP-kontot eller vardepappersdepan.
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Vissa definitioner
| detta prospekt anvands foljande definitioner:

"Camurus” eller "Bolaget” avser, beroende pa sammanhanget, Camurus AB (publ) (org. nr 556667-9105) eller den

koncern vari Camurus AB &r moderbolag.
"Carnegie” avser Carnegie Investment Bank AB.

"Cornerstone Investors” avser Backahill Utveckling AB, Catella Fondforvaltning AB, Fiarde AP-fonden, Gladiator och

Grenspecialisten Forvaltning AB.

Finansiell information
Bokslutskommuniké 2015:

17 februari 2016

Arsstamma: 3 maj 2016
Delarsrapport januari-mars 2016: 17 maj 2016
Deldrsrapport januari-juni 2016: 14 juli 2016

"Erbjudandet” avser erbjudandet att forvarva aktier i Camurus enligt detta prospekt.

"Euroclear Sweden” avser Euroclear Sweden AB.

"Huvudéagaren” avser Sandberg Development AB, org. nr 556091-0712.
"Handelsbanken” avser Handelsbanken Capital Markets, ett affarsomrade inom Svenska Handelsbanken AB (publ), eller

Svenska Handelsbanken AB (publ), som tillampligt.

"Joint Global Coordinators” och “Joint Bookrunners” avser Carnegie och Handelsbanken.
"Koncernen” avser Camurus AB och dess dotterforetag.
"Nasdaq Stockholm” avser, beroende pa sammanhanget, den reglerade marknaden Nasdaq Stockholm eller

Nasdagq OMX Stockholm AB.

"SEK", "EUR"” och "USD" avser svenska kronor, euro respektive amerikanska dollar. K avser tusen och M avser miljoner.
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Sammantattning

Sammanfattningar i erbjudandehandlingar bestar av informationskrav uppstéallda i “punkter”. Punkterna ar
numrerade i avsnitten A—E (A.1-E.7).

Sammanfattningen i denna Erbjudandehandling innehaller alla de punkter som krévs i en sammanfattning
fér aktuell typ av vdrdepapper och emittent. Eftersom vissa punkter inte ar tillimpliga for alla typer av
erbjudandehandlingar kan det dock finnas luckor i punkternas numrering.

Aven om det krévs att en punkt inkluderas i sammanfattningen fér aktuell typ av vdrdepapper och emittent,
ar det méjligt att ingen relevant information kan ges rérande punkten. Informationen har da ersatts med en kort
beskrivning av punkten tillsammans med angivelsen “gj tillamplig”.

Avsnitt A - Introduktion och varningar
Al Introduktion Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till prospektet.
och varningar Varje beslut om att investera i vardepapperen ska baseras pa en beddémning av prospektet i dess helhet fran
investerarens sida.

Om yrkande avseende uppgifterna i prospektet anfors vid domstol, kan den investerare som ar karande i enlighet
med medlemsstaternas nationella lagstiftning bli tvungen att svara for kostnaderna for 6versattning av prospektet
innan de rattsliga forfarandena inleds.

Civilrattsligt ansvar kan endast alaggas de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive Gversattningar
darav, men endast om sammanfattningen &r vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av
prospektet eller om den inte, tillsammans med andra delar av prospektet, ger nyckelinformation for att hjélpa
investerare nar de dvervager att investera i sddana vardepapper.

A.2 Samtycke till Ej tillamplig. Finansiella mellanhdnder har inte ratt att anvanda prospektet for efterfoljande aterforsaljning eller slutlig
anvaéndning av | placering av vardepapper.
prospektet

Avsnitt B — Emittent

B.1

Firma och han-
delsbeteckning

Bolagets firma (tillika handelsbeteckning) &r Camurus AB.

Sate och
bolagsform

Styrelsen har sitt sate i Lunds kommun. Bolaget &r ett svenskt publikt aktiebolag, som ar bildat i Sverige och som
regleras av aktiebolagslagen (2005:551).

Huvudsaklig
verksamhet

Camurus &r ett forsknings- och utvecklingsbaserat ldkemedelsbolag som utvecklar och kommersialiserar nya och
innovativa produkter for behandling av svara och kroniska sjukdomar. Genom att kombinera féretagets egna
patenterade formuleringsteknologier (t.ex. FluidCrystal® injektionsdepd) med redan etablerade, effektiva och sakra
aktiva substanser, tas nya patentskyddade lakemedel fram, med forbattrade egenskaper och behandlingsresultat.
Dessa kan utvecklas till en vasentligt lagre kostnad och risk jamfort med utveckling av helt nya originallédkemedel.
Camurus forskningsportfolj ar riskdiversifierad och innehaller for narvarande fem produkter i kliniska provningar
samt ytterligare ett antal lakemedelskandidater i preklinisk utveckling. Bolaget driver projekt bade i egen regi och i
samarbete med internationella lakemedelsbolag, inklusive partnerskapen med Novartis och Braeburn. Under 2014
hade Camurus en nettoomsattning pa 208 miljoner SEK och ett resultat fére skatt pa 62,5 miljoner SEK. Bolaget har
sitt sate i Lund och hade per den 30 september 2015 48 anstallda.

Trender

Sedan ett antal ar tillbaka har de stora lakemedelsbolagen i allt stérre utstrackning blivit beroende av samarbeten
med mindre, forskningsbaserade biotech- och lakemedelsforetag for att driva utvecklingsprojekt i tidiga faser,

en utveckling som har fortsatt att bidra positivt till Camurus prekliniska pipeline med ett antal nya och lovande
forsknings- och utvecklingssamarbeten.

Aven tendensen i Europa med en p&gdende férandring i myndigheternas syn pd opiatberoende, dar patienter
med opiatberoende i storre utstrackning ges mojlighet att genom medicinsk behandling i kombination med andra
adekvata vardinsatser kunna atervanda till en normal livsstil, verkar positivt fér Camurus och Bolagets planerade
kommersialisering av CAM2038 for opiatberoende pa utvalda europeiska marknader.

Koncern

Camurus ar moderbolag i Koncernen, som bestar av fyra bolag i tva lander.
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Sammanfattning

B.6 Storre | Sverige ar den lagsta gransen for anmalningspliktigt innehav (s.k. flaggning) fem procent av samtliga aktier eller
aktiedgare m.m. | av rostetalet for samtliga aktier. Nedan visas Bolagets aktiedgare med innehav motsvarande minst fem procent av
aktierna och rosterna per dagen for detta prospekt.
Andel aktier
Aktiedgare Antal aktier  och roster, %
Sandberg Development AB 21561048 85,5
Fredrik Tiberg 1569 820 6,2
Ovriga aktiedgare 2077 692 83
Totalt 25 208 560 100
Under antagande att Erbjudandepriset faststélls till mittpunkten i prisintervallet kommer Huvudagaren efter
Erbjudandet att &ga minst 53,4 procent av aktierna i Camurus (om Overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo)
och hégst 57,9 procent av aktierna i Camurus (om Overtilldelningsoptionen inte utnyttjas). Detta innebdr att
Huvudagaren aven fortsattningsvis kommer att ha ett betydande inflytande 6ver Camurus och de flesta beslut som
kréver godkannande av Camurus aktiedgare.
B.7 Utvald historisk | Nedanstaende finansiella rapporter i sammandrag avseende heldr &r hamtade fran Camurus fullstandiga finansiella

finansiell
information

rapporter for rakenskapsaren 2012-2014, som har upprattats i enlighet med International Financial Reporting
Standards sadana de antagits av EU (“IFRS"), RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér koncerner och
arsredovisningslagen samt har reviderats av Bolagets revisorer. Informationen avseende perioden januari-september
2014 och 2015 ar hdmtad fran Camurus delarsrapport for perioden januari-september 2015, som &r upprattad

i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering och arsredovisningslagen. Delarsrapporten ar éversiktligt granskad av
Bolagets revisorer.

Prospektet innehaller vissa finansiella nyckeltal som inte har definierats enligt IFRS. Bolaget beddmer att dessa
nyckeltal ar ett viktigt komplement, eftersom de méjliggor en battre utvardering av Bolagets ekonomiska trender.
Dessa finansiella nyckeltal har inte reviderats och ska inte beddmas fristdende eller anses ersatta prestationsnyckeltal
som har framtagits i enlighet med IFRS.

Koncernens rapport 6ver totalresultatet

Jan-sep Jan-sep

Belopp i KSEK 2015 2014 2014 2013 2012
Nettoomsattning 118 459 63 330 208 207 197 716 95 204
Kostnader for sélda varor -132 -523 -656 -1575 -3321
Bruttovinst 118 327 62 807 207 551 196 141 91883
Marknads- och forsaljningskostnader -12 425 -6 555 -11 402 -3821 -2385
Administrationskostnader -18712 -15996 -22 165 -17 775 -14 505
Forsknings- och utvecklingskostnader -111 940 -73 062 -114 146 -52 675 -54 818
Ovriga rorelseintakter 41 86 2 481 5446 114
Ovriga rorelsekostnader -904 -1 567 - - -1 527
Rorelseresultat fore jamforelsestérande

poster -25613 -34 287 62319 127 316 18 761
Jamforelsestorande poster -138 075 - - - -
Rorelseresultat -163 688 -34 287 62319 127 316 18 761
Finansiella intakter 1 393 394 73 1
Finansiella kostnader -21 -108 -170 -121 -902
Finansiella poster — netto -20 285 224 -48 -901
Resultat fore skatt -163 708 -34 002 62 543 127 268 17 860
Inkomstskatt 36016 7 480 -14 197 -28 032 -4 543
Periodens resultat -127 692 -26 522 48 346 99 235 13317
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Sammanfattning

B.7

Utvald historisk
finansiell
information,
fortsattning

Koncernens balansrakning i sammandrag

30 sep 30 sep 31 dec 31 dec 31 dec
Belopp i KSEK 2015 2014 2014 2013 2012
TILLGANGAR
Anléggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 21344 21902 22 551 20723 7421
Materiella anlaggningstillgangar 6 566 6 035 7 119 3176 2 461
Finansiella anlaggningstillgangar 27 936 3653 406 406 406
Summa anléggningstillgangar 55 846 31590 30076 24 305 10 288
Omsaéttningstillgangar
Varulager 2570 3126 702 3688 2270
Kortfristiga fordringar
Fordringar pa koncernféretag - - 157 908 70 664 37 049
Kundfordringar 27 792 25199 6118 7790 4408
Ovriga fordringar 2 149 2 636 1883 2 305 2282
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 9516 1599 10 925 2899 1105
Likvida medel 112 347 49 56 5 3
Summa omsattningstillgangar 154 374 32609 177 592 87 351 47 117
SUMMA TILLGANGAR 210 220 64 199 207 668 111 656 57 405
EGET KAPITAL
Aktiekapital 630 583 630 583 583
Ovrigt tillskjutet kapital 58 634 33617 58 634 33617 33617
Balanserat resultat inkl. periodens resultat 43 801 -10 675 64 193 15 847 6010
SUMMA EGET KAPITAL 103 065 23525 123 457 50 047 40 210
SKULDER
Langfristiga skulder - - 8079 4577 1762
Kortfristiga skulder 107 155 40 673 76 132 57 032 15434
Skulder till koncernbolag 2 12712 1697 508 382
Leverantdrsskulder 14177 5785 9938 7769 6288
Uppskjuten skatteskuld 458 344 458 - -
Aktuella skatteskulder 8936 - 9600 0 0
Ovriga skulder 1292 1595 1287 1172 1031
Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter 82 290 20 237 53152 47 583 7733
Summa kortfristiga skulder 107 155 40673 76 132 57 032 15434
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 210 220 64 199 207 668 111 656 57 405
Koncernens rapport 6ver kassafléden i sammandrag

Jan-sep Jan-sep

Belopp i KSEK 2015 2014 2014 2013 2012
Kassaflode fran den lIopande verksamheten -45 195 -77 222 69429 163 064 24735
Kassaflode fran Investeringsverksamheten 157 486 65710 -94 442 -48 446 -42 165
Kassaflode fran Finansieringsverksamheten - 11 556 25 064 -114 616 17 431
Periodens kassaflode 112 291 44 51 2 1
Likvida medel vid periodens bérjan 56 5 5 3 2
Likvida medel vid periodens slut 112 347 49 56 5 3
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B.7

Utvald historisk
finansiell
information,
fortsattning

Nyckeltal och data per aktie
IFRS nyckeltal

Reviderad information for aren 2012-2014 samt dversiktligt granskad information for perioden 1 januari - 30
september 2015 med tillhérande jamforelsesiffror for motsvarande period 2014.

Jan-sep Jan-sep

2015 2014 2014 2013 2012
Nettoomsattning, KSEK 118 459 63 330 208 207 197 716 95 204
Rorelseresultat fore
jamforelsestorande poster, KSEK -25 613 -34 287 62 319 127 316 18 761
Rorelseresultat, KSEK -163 688 -34 287 62 319 127 316 18 761
Likvida medel vid periodens slut, KSEK' 112 347 49 56 5 3
Eget kapital, KSEK 103 065 23525 123 457 50 047 40210
Balansomslutning, KSEK 210 220 64 199 207 668 111 656 57 405
Resultat per aktie fore utspadning, kr? -20,26 -4,55 8,24 17,01 2,28
Resultat per aktie efter utspadning, kr? -20,26 -4,55 7,67 15,75 2,1
Genomsnittligt antal aktier,
fore utspadning 6302 140 5835310 5864 727 5835310 5835310
Genomsnittligt antal aktier,
efter utspadning 6 458 579 6302 140 6302 140 6302 140 6302 140
' Med likvida medel avses kassa och banktillgodohavanden.
2 Resultatet dividerat med genomsnittligt antal aktier fore respektive efter utspadning.
Icke-IFRS nyckeltal
Vanligen notera att tabellen och berdkningarna nedan inte har reviderats.

Jan-sep Jan-sep

2015 2014 2014 2013 2012
FoU-kostnader i procent av rorelsekostnader’ 78% 76% 77% 71% 76%
Soliditet, %? 49% 37% 59% 45% 70%
Eget kapital per aktie fére utspadning, kr? 16,35 4,03 19,59 8,58 6,89
Eget kapital per aktie efter utspadning, kr® 15,19 3,73 19,59 7,94 6,38
Antal anstallda, vid periodens slut 48 39 43 36 31
Antal anstallda inom FoU, vid periodens slut 35 28 28 29 25

' Forsknings- och utvecklingskostnader dividerat med rorelsekostnader (marknads- och forséljningskostnader,
administrationskostnader samt forsknings- och utvecklingskostnader).

2 Eget kapital dividerat med totalt kapital.

3 Eget kapital dividerat med antal aktier vid periodens slut fore respektive efter utspadning.

Vasentliga forandringar sedan den 30 september 2015

Efter den 30 september 2015 har féljande vasentliga forandringar av Camurus finansiella stallning eller stallning pa
marknaden skett. Den 7 oktober respektive 18 november 2015 har extra bolagsstammor i Bolaget fattat beslut om

andring av bolagsordningen innebérandes bland annat att Bolaget blivit publikt och att avstamningsférbehall inforts,
om uppdelning av aktier genom split 4:1, om tvéa riktade nyemissioner inom ramen for Bolagets aktiebonusprogram
samt om nyemissionen i Erbjudandet. Darutéver har Bolaget och Braeburn den 4 november 2015 meddelat att FDA

har beviljat Fast Track-status i USA for CAM2038 for behandling av opiatberoende och att den forsta patienten
samtidigt har doserats i en fas |l-studie dar den opiatblockerande effekten av CAM2038 pa andra opiater studeras.
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Vasentliga forandringar under den period som den historiska finansiella informationen omfattar
Camurus nettoomséttning uppagick till 118,5 MSEK under perioden januari — september 2015 jamfort med

63,3 MSEK under motsvarande period 2014, motsvarande en 6kning om 87 procent. Den ¢kade nettoomsattningen
var framst hanforlig till ersattningar for genomforda aktiviteter relaterade till kliniska studier samt till tva
utvecklingsrelaterade milstolpesersattningar fran Novartis om 2,5 MUSD vardera.

Camurus nettoomsattning ckade fran 197,7 MSEK under 2013 till 208,2 MSEK under 2014, motsvarande en
6kning om 5,3 procent. Okningen &r delvis hanférlig till en férsta utvecklingsmilstolpe om 18,0 MSEK frén Novartis
samt intakter fran utvecklingsarbete utfért inom ramen for samarbetsavtal. Licensintédkterna minskade med
21,2 MSEK under 2014 jamfort med 2013, framst pa grund av skillnaden mellan intakter fran avtalet med Braeburn
under 2014 jamfort med intdkter fran avtalet med Novartis under 2013.

Under 2013 uppgick Camurus nettoomséattning till 197,7 MSEK jamfort med 95,2 MSEK under 2012, motsvarande
en 6kning om 107,7 procent. Den 6kade nettoomsattningen var framst hanforlig till att Camurus under aret erholl
licensintakter i samband med att Novartis utnyttjat sin option att férvarva en exklusiv global licens for utveckling och
kommersialisering av CAM2029 samt, i mindre utstrackning, en ¢kad ersattning for utfort utvecklingsarbete.

B.8 Utvald Ej tillamplig. Prospektet innehaller inte ndgon proformaredovisning.

proforma-

redovisning
B.9 Resultatprognos | Ej tillimplig. Prospektet innehaller inte ndgon resultatprognos eller berakning av férvantat resultat.
B.10 | Revisions- Ej tillamplig. Revisionsanmarkningar saknas.

anmarkning

B.11 | Otillrackligt Det & Camurus bedémning att det befintliga rérelsekapitalet inte &r tillréckligt for de aktuella behoven under den
rérelsekapital kommande tolvmanadersperioden.

Camurus rorelsekapitalbehov ar framst kopplat till vidareutveckling och expansion av den kliniska projektportfoljen
och den kommersiella verksamheten enligt plan, inklusive initierandet av kliniska fas lll-studier samt de planerade
forberedelserna for kommersialisering av CAM2038 pé utvalda marknader i Europa. Bolaget bedomer att
underskottet i rorelsekapital for de kommande tolv manaderna uppgar till ett belopp i intervallet 215-245 MSEK.
Det befintliga rorelsekapitalet bedoms tillrackligt for att finansiera Camurus verksamhet till och med maj 2016.
| syfte att tillgodose Camurus rorelsekapitalbehov genomférs inom ramen for Erbjudandet en nyemission som
berdknas tillféra Camurus cirka 500 MSEK efter avdrag for kostnader relaterade till Erbjudandet. Erbjudandet ar
villkorat av att nyemissionen inbringar minst 400 MSEK efter avdrag for kostnader relaterade till Erbjudandet. Om
sa inte sker kommer Erbjudandet att avbrytas och noteringen av Bolaget pa Nasdag Stockholm inte att genomforas.
Camurus anser att rorelsekapitalet efter genomford nyemission ar tillrackligt for de aktuella behoven under minst de
kommande tolv manaderna.

Avsnitt C — Vardepapper

Ccia Véardepapper Aktier i Camurus (ISIN-kod SE0007692850).
som erbjuds

c.2 Denominering | Aktierna &r denominerade i svenska kronor, SEK.

C.3 Antal aktier i Camurus registrerade aktiekapital uppgar till 630 214 SEK, fordelat pa 25 208 560 aktier. Samtliga aktier ar fullt
emittenten inbetalda. Varje aktie har ett kvotvarde om 0,025 SEK.

c.4 Rattigheter som | Varje aktie berattigar till en rést p& bolagsstdmma. Beslutar Bolaget att genom kontant- eller kvittningsemission
sammanhanger | ge ut nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler har aktieagarna som huvudregel féretradesratt till teckning
med vérde- i forhallande till det antal aktier de forut dger. Samtliga aktier medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst och till
papperna eventuellt 6verskott vid likvidation. Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstdmman och utbetalas genom

Euroclear Swedens forsorg. Ratt till utdelning tillkommer den som pé den av bolagsstamman faststallda
avstamningsdagen for utdelningen ar registrerad som innehavare av aktier i den av Euroclear Sweden férda
aktieboken.

c5 Inskrénkningar | j tillamplig, aktierna &r inte féremal for inskrankningar i den fria éverlatbarheten.
i den fria

overlatbarheten
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C.6 Upptagande till | Camurus har ansékt om upptagande av Bolagets aktier till handel pa Nasdaq Stockholm. Beraknad férsta dag for
handel handel &r den 3 december 2015.
Cc.7 Utdelningspolicy | Enligt den utdelningspolicy som styrelsen har antagit kommer Camurus dven fortsatt att fokusera pa att

vidareutveckla och expandera Bolagets kliniska projektportfolj och den kommersiella verksamheten enligt plan, och
tillgangliga finansiella resurser avses att anvandas for finansieringen av denna strategi. Styrelsens avsikt ar darfor att
inte foresla nagon utdelning till aktiedgarna till dess att Bolaget genererar en uthallig Iénsamhet.

Avsnitt D — Risker

DA

Huvudsakliga
risker relaterade
till emittenten
eller branschen

En investering i vardepapper ar férenad med risk. Infor ett eventuellt investeringsbeslut ar det viktigt att noggrant
analysera de riskfaktorer som bedéms vara av betydelse for Bolagets och aktiens framtida utveckling. Nedan
beskrivs de huvudsakliga bransch- och verksamhetsrelaterade riskerna.

¢ Lakemedelsutveckling och projekt i tidiga utvecklingsskeden: Camurus projekt kréaver fortsatt forskning
och utveckling, vilket ar féremal for sedvanliga risker att produktutvecklingen férsenas och att kostnaderna blir
hogre an forvantat eller att produkterna inte visar sig vara tillrackligt effektiva eller sakra. Risknivan vid utveckling
av lakemedel &r generellt hog och ett bakslag i ett enskilt projekt kan ha en vasentligt negativ aterverkan pa
Camurus.

¢ Teknologiplattform med begrénsad regulatorisk validering: Ingen produkt baserad pa Camurus
teknologiplattform FluidCrystal® injektionsdepa har annu natt marknadsgodkannande. Om produkter baserade
pa denna teknologi skulle uppvisa brister i sékerhet eller behandlingseffekt finns det risk att Camurus eller
dess samarbetsparters maste avbryta vidareutveckling och kommersialisering av produkter, vilket skulle ha en
vasentligt negativ inverkan pa Camurus.

¢ Kliniska prévningar: Innan ett lakemedel kan lanseras pa marknaden maste Camurus eller dess
samarbetspartner genomféra prekliniska och kliniska studier. Processen kraver vanligtvis omfattande, kostsamma
och tidskravande studieprogram. Klinisk produktutveckling kan drabbas av oférutsedda férseningar, 6kade
kostnader, oférutsedda avbrott och oférdelaktiga resultat, vilket skulle ha en véasentligt negativ inverkan pa
Camurus.

¢ Starkt beroende av de ldngst avancerade produkterna: Camurus ar beroende av fortsatta framgangar med
de produkter som kommit langst i utvecklingen mot marknaden. Avslag pa ansdkningar om kliniska prévningar
eller marknadsgodkannande, eller beddmningar att produkterna inte kan kommersialiseras, skulle kunna fa
allvarliga konsekvenser for Bolaget. Aven Camurus férméaga att erhalla milstolpesersattningar och generera
intakter fran produktforsaljning beror i betydande omfattning pa fortsatt framgangsrik klinisk utveckling och
kommersialisering av dessa produkter. Férseningar eller avbrott av dessa program kan fa en vasentligt negativ
inverkan pa Camurus.

¢ Produkt- och teknologisamarbeten med andra lakemedelsbolag: Camurus ar beroende av avtal kring
utveckling och kommersialisering av produkter. Det finns en risk att redan ingangna avtal sags upp eller att
Camurus inte lyckas inga fler avtal. | avsaknad av samarbetsavtal kan Camurus mojligheter att realisera vardet av
produkter forsenas eller férhindras. Vidare kan projekt och samarbeten av olika anledningar forsenas. De risker
som ar forknippade med utlicensiering till andra féretag kan forsena, forsvara eller hindra fortsatt utveckling eller
kommersialisering av produkter, vilket kan fa en vasentligt negativ inverkan p& Camurus.
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D.1

Huvudsakliga
risker relaterade
till emittenten
eller branschen,
fortsattning

¢ Myndighetsprovning och registrering av nya lakemedel: For kliniska provningar samt marknadsféring,
forsaljning, tillverkning och distribution av lakemedel kravs tillstand eller godkannanden fran relevanta
myndigheter. Att erhdlla sddana kan vara tidskravande och kan férsena, fordyra eller férhindra vidare utveckling
och kommersialisering av en produkt. Om erforderliga tillstand eller registreringar inte erhalls eller férenas med
oférutsagbara villkor, paverkar det negativt mojligheten att paborja forsaljning av produkten, vilket kan fa en
vasentligt negativ inverkan pa Camurus. Detsamma galler om Camurus eller dess samarbetsparters inte skulle
uppfylla tilldmpliga myndighetskrav och darmed bli féremal for olika sanktioner.

¢ Kommersialisering, marknadsacceptans och beroende av ersittningssystem: Aven om en
lakemedelsprodukt erhéller marknadsgodkannande finns en risk att kommersiella framgangar uteblir. Graden
av acceptans och forsaljning beror pa ett flertal faktorer, bland annat produktegenskaper, kliniska resultat,
konkurrens, tillganglighet, pris och férmansersattning samt marknadsféring. Flera av de risker som &r knutna
till kommersialisering och forséljning av produkter samt ersattningssystem kan medféra en negativ inverkan pa
Camurus.

¢ Intédkter fran samarbetspartners och licenstagare: En betydande del av Camurus intékter férvantas bestd av
intakter fran samarbetspartners och licenstagare. Alla sddana intdkter ar beroende av att produkten utvecklas val
och uppnar éverenskomna milstolpar samt av att produkterna darefter lanseras och séljs pa marknaden. Skulle
en licenstagare besluta att Idgga ned utvecklingen av en produkt eller avsluta forsaljningen av en produkt skulle
Camurus kunna paverkas vasentligt negativt.

¢ Formaga att hantera tillvaxt och egen kommersialisering: Om och nar CAM2038 far
marknadsgodkannande avser Camurus att sjalvt kommersialisera produkterna pa valda marknader i Europa
och 6évriga vérlden samt att darfor etablera en egen marknadsférings- och forsaljningsorganisation. Camurus
har inte tidigare genomfért ndgon motsvarande etablering. Det finns en risk att processen blir mer tids- och
kostnadskravande an beraknat samt att forvantade forséljningsframgangar uteblir, ndgot som kan inverka
negativt pad Camurus.

¢ Patent och andra immateriella rattigheter: Det finns en risk att Camurus befintliga och framtida patent
och évriga immateriella rattigheter inte kommer att utgéra ett fullgott skydd mot intrdng och konkurrens.
Lakemedelsforetags patentrattsliga stallning ar generellt osaker och innefattar komplexa bedémningar. Det
finns en risk att de atgarder som Camurus vidtar for att skydda sina rattigheter inte blir tillrackliga. Om Camurus
tvingas forsvara sina rattigheter kan detta medféra forseningar i produktutvecklingen. Darutéver finns risken att
Camurus dras in i domstolsprocesser for pastadda intrang i andras rattigheter. Intrangstvister kan ha en negativ
inverkan pa Camurus verksamhet, resultat och finansiella stallning.

D.3

Huvudsakliga
risker relaterade
till varde-
papperna

Nedan féljer en beskrivning av de huvudsakliga riskerna relaterade till Erbjudandet och aktierna i Camurus.

o Aktierelaterade risker: Risk och risktagande ar en oundviklig del av aktiedgande, och eftersom en investering
i aktier bade kan komma att stiga och sjunka i varde finns en risk att investerare inte kommer att fa tillbaka det
satsade kapitalet.

» Agare med betydande inflytande: Huvudigaren kommer &ven fortsattningsvis att ha ett betydande inflytande
over Camurus och de flesta beslut som ar féremal for omrostning vid bolagsstamma, och det finns en risk att
Huvudagarens intressen kan sta i strid med andra aktiedgares intressen.

¢ Framtida forsaljning av storre aktieposter samt nyemissioner: Betydande forsaljningar av aktier som gors
av storre aktiedgare kan paverka kursen pa Camurus aktie negativt och en eventuell nyemission av aktier kan leda
till en utspadning av dgandet for aktiedgare.
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Avsnitt E — Erbjudande

E.1 Emissionsbelopp | Nyemissionen i Erbjudandet berdknas tillféra Camurus cirka 500 MSEK, efter avdrag for Camurus kostnader
och emissions- for Erbjudandet, vilka berdknas uppga till hogst 55 MSEK. Camurus kommer inte att erhalla nagra intékter fran
kostnader Huvudé&garens aktieforsaljning.

E.2a Motiv och Under de senaste tio dren har Camurus tagit avgérande steg i utvecklingen av Bolagets unika lipidbaserade
anvandning FluidCrystal® teknologiplattform och etableringen av en diversifierad och langt framskriden patentskyddad
av emissions- produktportfélj inom kommersiellt attraktiva indikationsomraden. Camurus har ingatt strategiskt viktiga
likviden samarbetsavtal med Novartis respektive Braeburn avseende Bolagets tva langst framskridna produkter, CAM2029

for akromegali och neuroendokrina tumérer (NET) samt CAM2038 for behandling av opiatberoende, vilka inte bara
bidrar finansiellt till den fortsatta utvecklingen och framtida kommersialiseringen av dessa produkter utan aven
validerar Bolagets teknologiplattform och affarsmodell. Camurus star nu infor nasta steg i sin utveckling och tillvaxt,
dar Bolaget, sjalvt och tillsammans med sina samarbetspartners, ska ta sina langst utvecklade produkter genom
klinisk fas Ill-utveckling till marknadsgodkannande och lansering.

Nar Camurus nu star infor tillvaxt och etablering pa nya marknader anser Huvudégaren att det ar en lamplig
tidpunkt att ansdka om notering av Bolagets aktier pa Nasdaqg Stockholm. En notering av aktierna i Camurus ar ett
logiskt nasta steg for Bolaget, som forutom att bredda Camurus agarbas ocksa bidrar till en kad kannedom om
Bolaget och dess verksamhet samt ger Camurus tillgang till de svenska och internationella kapitalmarknaderna.
Huvudagaren kvarstar som langsiktig stor dgare men kommer i samband med noteringen att avyttra de aktier som
Huvudagaren i direkt anslutning till Erbjudandet forvarvar som ett led i fullféljandet av Bolagets aktiebonusprogram.

| syfte att stodja Camurus ovan beskrivna malsattning och évergripande strategiska inriktning att utveckla
ytterligare prekliniska kandidater mot kliniska program och registrering alternativt till kandidater for strategiska
partnerskap, har Bolaget beslutat att genomféra en nyemission i samband med noteringen pa Nasdaq Stockholm.
Vid full teckning beréknas likviden frén nyemissionen uppga till cirka 500 MSEK efter avdrag for kostnader relaterade
till Erbjudandet.

Camurus avser att anvanda nettolikviden fran nyemissionen for marknadsforberedande fas Ill-studier for
registrering av CAM2038 for behandling av opiatberoende i Europa, implementering av Bolagets marknadsplan
for lansering av CAM2038 pa Camurus marknader i bland annat Europa, fortsatt utveckling och genomférande
av studier for godkannande och registrering av CAM2038 for smarta, fortsatt utveckling av Bolagets kliniska
och pre-kliniska program samt vidare utveckling och identifiering av nya anvandningsomraden for FluidCrystal®
teknologiplattformen.
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E.3

Erbjudandets
former och
villkor

Erbjudandet
Erbjudandet riktar sig till allmanheten i Sverige' och till institutionella investerare?. Erbjudandet omfattar hogst
12 288 065 aktier i Camurus, motsvarande cirka 32,0 procent av det totala antalet aktier i Bolaget efter Erbjudandet.

Overtilldelningsoption

Huvudagaren har lamnat en &vertilldelningsoption till Joint Global Coordinators, innebérande att Joint Global
Coordinators, senast 30 dagar fran forsta dagen for handel i Bolagets aktie pa Nasdaq Stockholm, har ratt att
forvarva upp till ytterligare 1 843 210 aktier fran Huvudédgaren, motsvarande hogst 15 procent av antalet aktier i
Erbjudandet till ett pris motsvarande Erbjudandepriset. Overtilldelningsoptionen far endast utnyttjas i syfte att tacka
eventuell 6vertilldelning for Erbjudandet.

Anbudsférfarande och anmalningsperiod

| syfte att uppna en marknadsmaéssig prissattning pa de aktier som omfattas av Erbjudandet kommer institutionella
investerare ges mojlighet att delta i ett anbudsférfarande. Anbudsfoérfarandet pagar under perioden 20 november —
2 december 2015. Inom ramen for detta forfarande faststalls Erbjudandepriset.

Anbudsforfarandet for institutionella investerare kan komma att avbrytas tidigare eller forlangas. Meddelande om
sadant eventuellt avbrytande eller eventuell forlangning ldmnas genom pressmeddelande fére anbudsperiodens
utgang.

Anmaélningsperioden for allmédnheten i Sverige pagar under perioden 20 november — 1 december 2015.

Erbjudandepris

Erbjudandepriset faststalls i ovan beskrivna anbudsférfarande och forvantas faststallas inom intervallet 51-61 SEK
per aktie och forvantas offentliggéras omkring den 3 december 2015 genom pressmeddelande. Erbjudandepriset
till allmé@nheten kommer inte att dverstiga 61 SEK per aktie. Courtage utgar €j. Prisintervallet har faststallts av
styrelserna for Bolaget och Huvudagaren i samrad med Joint Global Coordinators baserat pa det bedémda
investeringsintresset fran institutionella investerare.

Tilldelning

Beslut om tilldelning av aktier till allménheten och institutionella investerare fattas av styrelserna for Bolaget och
Huvudéagaren i samrad med Joint Global Coordinators varvid malet ar att uppna en god institutionell dgarbas och
en bred spridning av aktierna bland allmanheten i Sverige for att mojliggéra en regelbunden och likvid handel
med Bolagets aktie pa Nasdaq Stockholm. Bland de institutionella investerarna kan intresseanmalningar fran
institutionella investerare som bedéms kunna bli langsiktiga agare i Bolaget komma att prioriteras. Cornerstone
Investors ar dock garanterade tilldelning i enlighet med sina respektive ataganden.

Villkor f6r Erbjudandets fullféljande

Huvuddgaren, Bolaget, Carnegie och Handelsbanken avser att inga ett avtal om placering av aktier i Camurus
omkring den 2 december 2015. Erbjudandet &r villkorat av att nyemissionen inom ramen for Erbjudandet inbringar
minst 400 MSEK till Bolaget efter avdrag for kostnader relaterade till Erbjudandet, att placeringsavtalet ingas, att
vissa villkor i avtalet uppfylls samt att placeringsavtalet inte sags upp. Joint Global Coordinators kan séaga upp
placeringsavtalet fram till likviddagen, den 7 december 2015, om ndgra vasentligt negativa handelser intraffar, om
de garantier som Bolaget givit Joint Global Coordinators skulle visa sig brista eller om ndgra av de 6vriga villkor som
foljer av placeringsavtalet ej uppfylls.

10

' Till allmé@nheten raknas privatpersoner och juridiska personer i Sverige som anmaler sig for forvarv av hogst 10000 aktier.
2 Till institutionella investerare réknas privatpersoner och juridiska personer som anmaler sig for forvarv av fler an 10 000 aktier.
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E.4 Intressen som Camurus och Huvudagarens finansiella radgivare i samband med Erbjudandet och noteringen pa Nasdag Stockholm
har betydelse ar Carnegie och Handelsbanken. Dessa radgivare (samt till dem narstaende foretag) har tillhandahallit, och kan
for erbjudandet | framtiden komma att tillhandahélla, olika bank- finansiella, investerings-, kommersiella och andra tjanster at

Camurus och Huvudégaren for vilka de erhallit, respektive kan komma att erhélla, ersattning.

Anstallda och styrelseledamaoter i Camurus (fransett Per Sandberg) kommer vid slutférandet av Erbjudandet
att fran Bolaget erhalla en bonus som utbetalas i form av aktier i Bolaget. Aktiebonusen omfattar sammanlagt
1 909 483 nyemitterade aktier som erhdlles mot betalning av aktiens kvotvérde om 0,025 SEK per aktie, dvs.
i huvudsak vederlagsfritt, och som férdelas mellan anstallda och styrelseledaméter i enlighet med ingangna
bonusavtal. Genomférandet av aktiebonusprogrammet ar villkorat av att Erbjudandet genomférs. Detsamma
galler Huvudagarens forvarv av aktier i anledning av aktiebonusprogrammet, som innefattar en riktad nyemission
av aktier till Huvudagaren samt forvarv av aktier fran deltagare i aktiebonusprogrammet. Vidare har Bolagets VD
Fredrik Tiberg och Huvudagaren ingatt avtal som innebar att Fredrik Tiberg éverlater aktier i Bolaget motsvarande
ett belopp om 7 142 857 SEK till Huvudégaren, till ett pris som motsvarar det slutliga Erbjudandepriset. Avtalet ar
villkorat av att Erbjudandet genomfors.

Styrelseledamoten Per Sandberg dger samtliga aktier i PGS Group AB, som i sin tur dger samtliga aktier i
Huvudagaren.

E.5 Saljare av I samband med Erbjudandet kommer Huvudégaren, vissa minoritetsagare, aktiedgande styrelseledamoter samt
vdrdepapperna | ledande befattningshavare att ta sig gentemot Joint Global Coordinators, med sedvanliga férbehdll, att inte salja
och lock up- sina respektive innehav under viss tid efter att handeln pa Nasdag Stockholm har inletts.
avtal Lock up-perioden kommer att vara 540 dagar for Bolagets VD och 360 dagar for 6vriga som omfattas av lock

up (inkl. Huvuddgaren), med undantag fér Camurus Lipid Research Foundation dar lock up-perioden kommer vara
180 dagar. Joint Global Coordinators kan komma att medge undantag fran ifrdgavarande dtaganden.

E.6 Utspadnings- Vid full teckning i nyemissionen och under antagande om ett Erbjudandepris som motsvarar mittpunkten i

effekt prisintervallet (dvs. 56 SEK) kommer antalet aktier i Camurus att 6ka med 9 910 714 aktier fran 27 544 644 aktier
till 37 455 358 aktier, vilket motsvarar en utspadning om 36,0 procent av det totala antalet aktier i Bolaget efter
Erbjudandet.

E.7 Kostnader Ej tillampligt. Camurus och Huvudagaren alagger inte investeraren nagra avgifter eller skatter.
som alaggs
investeraren

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | CAMURUS AB (PUBL) 11



Riskfaktorer

En investering i vdrdepapper ar férenad med risk. Infér ett eventuellt investeringsbeslut ar det viktigt att
noggrant analysera de riskfaktorer som bedéms vara av betydelse fér Bolagets och aktiens framtida utveckling.
Nedan beskrivs riskfaktorer som bedéms vara av betydelse f6r Camurus, utan sdrskild rangordning. Det géller
risker bade vad avser omsténdigheter som &r hdnférliga till Camurus eller branschen och sadana som &r av mer
generell karaktdr samt risker férenade med aktien och nyemissionen. Vissa risker ligger utanfér Bolagets kontroll.
Redovisningen nedan gér inte ansprak pa att vara fullstdndig och samtliga riskfaktorer kan av naturliga skél inte
férutses eller beskrivas i detalj, varfér en samlad utvérdering dven maste innefatta évrig information i prospektet
samt en allmén omvaérldsbedémning. Nedanstaende risker och osdkerhetsfaktorer kan ha en vésentligt negativ

inverkan pa Camurus verksamhet, finansiella stallning och/eller resultat. De kan dven medféra att aktierna i
Camurus minskar i varde, vilket skulle kunna leda till att aktiedgare i Camurus férlorar hela eller delar av sitt
investerade kapital. Ytterligare faktorer som for ndrvarande inte &r kdnda fér Camurus, eller som fér nédrvarande
inte bedéms utgéra risker, kan ocksad komma att ha motsvarande negativ paverkan.

Bransch- och verksamhetsrelaterade risker
Lakemedelsutveckling och projekt i

tidiga utvecklingsskeden

Camurus har, sjalvt eller tillsammans med samarbetspartners,
idag fem projekt som befinner sig i klinisk utvecklingsfas och
ett antal projekt i prekliniska studier. Projekten kraver fort-
satt forskning och utveckling vilket ar féremal for sedvanliga
risker att produktutvecklingen forsenas och att kostnaderna
blir hdgre an férvantat eller att produkterna i ndgot skede

av utvecklingen inte visar sig vara tillrackligt effektiva eller
sakra. Negativa, otydliga eller otillrdckliga resultat okar risken
for Camurus att inte erhalla nédvandiga myndighetsgodkén-
nanden, och kan ocksa gora det svarare for Bolaget att sélja
produkterna pad marknaden eller inga partnerskap for fortsatt
utveckling, forséljning eller distribution av produkterna. Det
kan darfor vara svart att utvardera och forutse tids- och kost-
nadsaspekter liksom framtida forsaljningspotential. Risknivan
vid utveckling av lakemedel ar generellt hog och ett bakslag i
ett enskilt projekt kan ha en vasentligt negativ aterverkan pa
Camurus verksamhet och framtida intakter samt ddrigenom pa
Camurus finansiella stallning och resultat.

Teknologiplattform med begransad
regulatorisk validering
Flertalet av de lakemedelskandidater som utvecklas av
Camurus, i egen regi eller i samarbete med internationella
lakemedelsbolag, baseras pa Bolagets lipidbaserade tekno-
logiplattform FluidCrystal® injektionsdepa, som bland annat
utnyttjas for att forlanga uppehallstiden och frisattningen av
ldkemedelssubstanser i kroppen. Ingen produkt baserad pa
Camurus FluidCrystal® injektionsdepa har &nnu natt mark-
nadsgodkdnnande. Det finns en risk att produkter baserade pa
Bolagets injektionsdepa eller dess andra teknologiplattformar
férsenas till marknaden eller aldrig nar den, samt att problem
identifieras som forsvarar mojligheten att ta fram, eller inga
partnerskap kring, ytterligare produkter med framtida kom-
mersiellt varde.

Den langa exponeringstiden som kannetecknar produkter
baserade pa Camurus injektionsdepa kan i vissa fall 6ka risken
for komplikationer jamfort med om lakemedelssubstansen
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frisatts direkt och verkar under kort tid. Om produkter base-
rade pa Camurus teknologi, i pagaende eller framtida kliniska
prévningar eller pa marknaden, skulle uppvisa brister i sakerhet
eller behandlingseffekt finns det risk att Camurus eller dess
samarbetsparters valjer, eller blir tvungna, att avbryta vidare-
utveckling och kommersialisering av en eller flera produkter
baserade pa denna teknologi. Detta skulle ha en vasentligt
negativ aterverkan pa Camurus verksamhet och férmaga att
generera intakter samt darigenom férsamra Camurus finan-
siella stallning och framtida resultat.

Kliniska prévningar

Innan en lakemedelskandidat kan lanseras pa marknaden mas-
te Camurus eller dess samarbetspartner genomféra prekliniska
och kliniska studier for att i dessa dokumentera och pavisa

att produkten ger en upphov till en signifikant behandlingsef-
fekt och har en acceptabel sakerhetsprofil. Processen kraver
vanligtvis omfattande, kostsamma och tidskravande prekliniska
och kliniska studieprogram. Positiva resultat i tidigare genom-
forda prekliniska och kliniska studier garanterar inte positiva
resultat i senare utvecklingsskeden. Camurus kan inte heller
med sakerhet forutsaga nar planerade kliniska prévningar kan
inledas eller nar pagaende provningar kan avslutas, da detta ar
forhallanden som kan paverkas av en mangd faktorer utanfor
Camurus direkta kontroll, t.ex. myndighetsgodkannanden,
etiska tillstand, tillgang till patienter och kliniska prévningsen-
heter, utférande av den kliniska studien pa provningsenheten
samt dvervaganden hos Camurus samarbetspartners. Det ar
ocksa svart att exakt forutse kostnader som &r forknippade
med kliniska prévningar. De faktiska kostnaderna att genom-
fora en studie kan komma att vasentligt 6verstiga uppskattade
och budgeterade kostnader. Kliniska studier kan ocksa ge upp-
hov till resultat som inte styrker avsedd behandlingseffekt eller
en acceptabel sakerhetsprofil pa grund av odnskade biverk-
ningar eller en oférdelaktig risk/nytta-bedémning av produk-
ten. Detta kan leda till att kliniska studier avbryts eller stélls in,
eller att produkten inte far nédvandiga myndighetstillstand for
vidare kliniska studier eller forsaljining pa marknaden. | vissa fall
kan utvecklingsprogrammet av den aktuella produkten behéva
utdkas med ytterligare prekliniska och/eller kliniska studier for



att mojliggéra marknadsregistrering. Sammanfattningsvis kan
klinisk produktutveckling drabbas av oférutsedda forseningar,
Okade kostnader, oférutsedda avbrott och oférdelaktiga
resultat, vilket skulle innebdra en vasentligt negativ inverkan pa
Camurus verksamhet och férmaga att generera intakter fran
sina projekt samt darigenom pa Camurus finansiella stéllning
och framtida resultat.

Starkt beroende av de langst
avancerade produkterna
Hittills har Camurus investerat en betydande del av sina perso-
nella och finansiella resurser pa forskning och utveckling av de
produkter som kommit langst i utvecklingen mot marknaden.
Camurus ar beroende av fortsatta framgangar med dessa
produkter och att det inte uppstar negativa resultat eller fattas
negativa beslut avseende den fortsatta produktutvecklingen.
Avslag pa ansokningar om kliniska prévningar eller marknads-
godkannande avseende Camurus produkter eller bedémningar
att produkterna inte kan kommersialiseras framgangsrikt av
andra orsaker ar exempel pa handelser som skulle kunna fa
allvarliga konsekvenser for Bolaget. Camurus samarbetspartner
Novartis Pharma AG ("Novartis”) har forberett fas Ill-program-
men avseende CAM2029 for behandling av akromegali och
neuroendokrina tumorer (NET), vilka &r schemalagda att starta
efter att Novartis framgangsrikt tillverkat CAM2029 i slutligt
presentationsformat i forfylld spruta med bekraftad stabilitet.
Camurus uppskattar att fas Ill-programmen kan ta cirka 3,5
ar fran studiestart att genomfora. Bolaget och dess samar-
betspartner Braeburn Pharmaceuticals Inc. (“Braeburn”) har
nyligen fatt myndighetsgodkannanden att starta registrerings-
grundande studier av CAM2038 for opiatberoende i bade USA
och EU, och de forsta patienterna beraknas inkluderas i dessa
studier fére arsskiftet 2015/2016. Aven i den utstrackning som
dessa studier genomférs och bekostas av Novartis respektive
Braeburn ar de ovan beskrivna riskerna relevanta fér Camurus.
Aven Camurus férméaga att finansiera verksamheten genom
att erhalla milstolpesersattningar och att generera intakter fran
produktforsaljning beror i betydande omfattning pa fortsatt
framgangsrik klinisk utveckling och kommersialisering av de
langst avancerade produkterna. Férseningar eller avbrott av
dessa program kan forvantas vasentligt minska Camurus fram-
tida intaktsmaojligheter och dérigenom ocksa fa en vasentligt
negativ inverkan pa Camurus verksamhet, finansiella stallning
och resultat. Manga av de riskfaktorer som ar férknippade med
den fortsatta utvecklingen och kommersialiseringen av produk-
terna ligger dessutom utanfér Camurus kontroll (t.ex. lansering
av konkurrerande produkter).

Beroende av leverantorer

Camurus och dess samarbetspartners anlitar och ingar avtal
med externa parter avseende delar av produktutvecklingen,
t.ex. avseende produktion av lakemedelssubstanser, utférande
av kliniska prévningar och vissa laboratorietjénster. Det finns
alltid en risk for att sddana externa parter inte utfor sina tjans-
ter pa ett tillfredsstallande satt, att férseningar uppstar eller
att en produkt av nagon oférutsedd anledning inte uppfyl-

Riskfaktorer

ler kvantitet- eller kvalitetskrav. Om det intraffar kan fortsatt
produktutveckling fordyras, forsenas eller hindras, vilket kan
komma att inverka negativt pa Camurus verksamhet, finan-
siella stallning och resultat.

For de prévningar som genomfors och for framtida
forsaljning kravs produktion av aktiva substanser och andra
lakemedelsingredienser, bade i tillracklig kvantitet och med
erforderlig kvalitet. Det finns en risk for att detta behov inte
kan tillgodoses till rimlig kostnad eller vid planerad tidpunkt.
Produktionsprocesserna ar ofta komplexa och dessutom kans-
liga for fororeningar. Detta ar ndgot som kan fordyra, férsena
eller hindra fortsatt utveckling av en produkt. I vissa fall finns
endast en eller ett fatal etablerade tillverkare av specialiserade
ravaror som ingar i produkter baserade pa Camurus formule-
ringsteknologi. Camurus kan vara beroende av sddana tillver-
kare, i den meningen att tillverkningsprocesserna bedéms vara
bade komplexa och tidskravande och darfor svara att Gverfora
till annan tillverkare. Om ett behov att byta tillverkare skulle
uppsta skulle detta kunna vara kostsamt och tidskravande och
innebéra en vasentligt negativ inverkan pa Camurus verksam-
het, finansiella stéllning och resultat. For framtida kommersiella
behov dr malsattningen att kritiska ravaror och produkttillverk-
ning ska tillhandahallas av minst tva tillverkare. Det finns en
risk att denna malsattning inte kommer kunna uppfyllas for
samtliga ravaror och produkter eller att det inte i 6nskvard
utstrackning minskar Camurus beroende av enskilda tillverkare.

Produkt- och teknologisamarbeten

med andra lakemedelsbolag

Produkt- och teknologisamarbeten &r en viktig del av Camurus
strategi for att 6ka sin utvecklingskapacitet, kommersiella
genomslagskraft samt uppna I6nsamhet. Exempel pa detta

ar avtalen med Novartis avseende CAM2029 och andra ej
tillkdnnagivna produkter, samt avtalet med Braeburn avseende
CAM2038. Under 2014 stod intakterna hanforliga till avtalen
med Novartis och Braeburn fér éver 90 procent av Camurus
nettoomsattning. Camurus ar beroende av ingangna avtal
med dessa och andra foretag kring utveckling och kommersia-
lisering av de produkter och pa de marknader som omfattas
av dessa avtal. Det finns en risk for att redan ingangna avtal
sags upp eller for att Camurus i framtiden inte lyckas inga

fler sddana avtal. | avsaknad av samarbetsavtal kan Camurus
mojligheter att realisera vardet av sina produkter forsenas eller
férhindras. Det finns vidare en risk for att det uppstar menings-
skiljaktigheter mellan Camurus och dess samarbetspartners
eller att dessa inte uppfyller sina férpliktelser enligt ingangna
avtal. Vidare kan projekt och samarbeten av olika anledningar
forsenas, ndgot som ar vanligt forekommande vid ldkemedels-
utveckling eftersom de tidplaner som satts upp nar samarbetet
inleds till sin natur ar indikativa. Exempelvis &r vidareutveck-
lingen av CAM2029 férsenad i jamforelse med den tentativa
utvecklingsplan som foreldg nér parterna gick in i samarbets-,
options-, och licensavtalet kring CAM2029 i december 2011.
Forseningen som uppstatt ar framst relaterad till Gvergangen
till Novartis finala produktformat for CAM2029 med bekraftad
stabilitet, och det finns alltid en risk att utvecklingsarbetet
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Riskfaktorer

forsenas ytterligare, ndgot som om det intraffar skulle inne-
bara en vasentligt negativ inverkan pa Camurus verksamhet,
finansiella stallning och resultat. Vidare finns det en risk att
Camurus samarbetspartners och licenstagare kan komma

att prioritera utveckling av alternativa produkter, som ocksa
skulle kunna konkurrera med de produkter som omfattas av
samarbetet med Camurus. Det kan i sin tur ocksa minska for-
magan och viljan hos licenstagaren att fullfélja sina dtaganden
kring utvecklingen och kommersialiseringen av produkter som
omfattas av samarbetet med Camurus.

Typiskt sett innebar ett licensavtal att samarbetspartnern
Overtar det vidare huvudansvaret fér utveckling och kommersia-
lisering av en produkt pa en bestamd marknad. Sa ar fallet med
avseende pa CAM2029 globalt sett och CAM2038 i Nordame-
rika. Detta innebdar att Camurus kan ha en begrénsad maojlighet
att utdva inflytande over licenstagarens eller samarbetspartnerns
vidareutveckling och kommersialiseringsarbete. De risker som
ar forknippade med utlicensiering till andra foretag kan férsena,
forsvara eller hindra fortsatt utveckling eller kommersialisering av
produkter, vilket kan paverka framtida intaktsmojligheter nega-
tivt och dérigenom fa en vasentligt negativ inverkan pa Camurus
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Myndighetsprévning och registrering av nya
lakemedel

For att starta och genomfdra kliniska prévningar med en pro-
dukt och for att kunna marknadsféra och sélja ett lakemedel
maste tillstand eller godkdnnande erhdllas av berérda myndig-
heter i respektive land eller region. For lakemedel kravs ocksa
olika speciella tillstand och godkannanden avseende tillverkning
och distribution. Att fa tillstdnd och godk@nnanden kan vara
tidskravande och kan forsena, fordyra eller forhindra vidare
utveckling och kommersialisering av en produkt, t.ex. pa grund
av olika uppfattningar om vilka kliniska studier som kravs for
registrering, ocksa mellan olika landers myndigheter, eller att
tillverkningen inte bedéms uppfylla tilldmpliga krav. Myndighe-
terna kan gora andra bedémningar an Camurus och Camurus
samarbetspartners t.ex. ifrdaga om tolkning av data fran studier
eller kvalitet pa data. Férandringar i myndigheternas praxis och
rutiner, liksom nya eller &ndrade regler, kan krava ytterligare
arbete eller ytterst medfora att erforderliga tillstand inte erhalls
eller aterkallas. En del av strategin for att erhalla marknadsgod-
kénnande for produkter, daribland CAM2029 och CAM2038,
ar att i USA soka godkéannande fran det amerikanska lakeme-
delsverket (FDA) via forenklad registreringsvag, kallad 505(b)(2),
som baseras pa att man utnyttjar existerande och tillgangliga
data kring en viss substans sakerhet och effekt etablerade for
en referensprodukt. Detta kan medféra att omfanget av det
prekliniska och kliniska registreringsprogrammet kan reduceras
eftersom hanvisningar kan goras till redan existerande data. En
liknande registreringsvég kallad hybridansékan tillampas ocksa
av EMA inom EU. Om myndigheterna inte anser att produk-
terna kvalificerar for detta forfarande kan ytterligare kliniska
studier behéva genomforas for att uppfylla krav pa marknads-
godkannande. Skulle detta ske kan det innebéra att utveck-
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lingstiden forlangs och att utvecklingen kan kosta betydligt
mer, samt att utvecklingsrisken okar.

Om erforderliga tillstand eller registreringar inte erhalls eller
forenas med oférutsagbara villkor, paverkar detta negativt
mojligheten att paborja forséljning av produkten, vilket i sin tur
kan fa en vasentligt negativ inverkan pa Camurus mojligheter
till intakter samt Camurus finansiella stallning.

Aven efter det att en produkt har godkénts fér marknads-
foring kommer Camurus och dess samarbetspartners att vara
skyldiga att uppfylla vissa myndighetskrav, daribland krav pa
sakerhetsrapportering och tillsyn ¢ver marknadsféringen av
produkterna. Det finns darvid en risk att produktbiverkningar
manifesteras som inte identifierats i samma omfattning i de
tidigare kliniska studierna. Vidare kommer Bolagets tillverkare
att vara skyldiga att fortsatt folja de regler som ar tillampliga
for de olika stegen vid tillverkning, testning, kvalitetskontroll
och dokumentation av berérd produkt. Produktionsanlagg-
ningarna kommer dterkommande att inspekteras av tillsyns-
myndigheter, vilket kan leda till anmarkningar och nya krav
pa produktionen. Om Camurus eller dess samarbetsparters,
inklusive externa tillverkare, inte uppfyller tillampliga myn-
dighetskrav kan Camurus komma att bli féremal for boter,
aterkallelse av tillsynsmyndigheters godkannande, aterkallelse
eller beslagtagande av produkter, andra verksamhetsbegrans-
ningar samt straffrattsliga sanktioner, vilket skulle kunna ha en
vasentligt negativ inverkan pa Camurus verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Hantering av narkotiska preparat
Lakemedelskandidaten CAM2038 innehaller narkotiska prepa-
rat eller s.k. kontrollerade &mnen som &r foremal for sarskilda
regulatoriska foreskrifter, t.ex. i fraga om framstalining, hand-
havande, import och export. Underldtenhet av Camurus, dess
samarbetspartners, kontraktstillverkare eller distributtrer att
efterleva dessa krav kan medféra administrativa, civilrattsliga
eller straffrattsliga sanktioner som skulle kunna ha en vasentlig
negativ inverkan pa Camurus verksamhet, finansiella stall-
ning och resultat. Vidare kan mojligheten att finna alternativa
tillverkare vara férenad med svarigheter, da antalet potentiella
tillverkare som har nodvandiga myndighetstillstand for att
framstélla narkotiska preparat kan vara begrénsat.

Kommersialisering, marknadsacceptans och
beroende av ersattningssystem
Om en lakemedelsprodukt erhaller marknadsgodkannande
kvarstar det en risk att forsaljningen, regionalt eller globalt, inte
kommer motsvara férvantningarna och att kommersiella fram-
gangar uteblir. Graden av marknadsacceptans och forsaljning
av ett lakemedel beror pa ett flertal faktorer, inklusive produkt-
egenskaper, klinisk dokumentation och resultat, konkurrerande
produkter, distributionskanaler, tillganglighet, pris och férmans-
ersattning samt forsaljnings- och marknadsforingsinsatser.
Forséljning av receptbelagda lakemedel paverkas av det pris
som faststalls och erhdlls av ansvariga myndigheter (exem-
pelvis Tandvards- och ldkemedelsférmansverket i Sverige),



av ersattningsgivare och av betalare av sjukvard, inklusive
forsakringsbolag, sjukhus och regionalt ansvariga myndig-
heter. Ersattningen som en lakemedelsprodukt fran tid till
annan kan erhalla beror ofta pa det varde produkten anses
kunna tillféra patienten och sjukvardssystemet. Det finns en
risk for att produkterna inte kvalificerar sig for subventioner
fran privat och offentligt finansierade sjukvardsprogram, eller
att ersattningen blir lagre an forvantat, vilket bland annat

kan paverka marknadsupptaget for produkten eller vinstmar-
ginalen. Ersattningssystem kan ocksa komma att férandras
fran tid till annan, vilket forsvarar mojligheten att forutse vilka
férmansvarden och ersattningar en receptbelagd produkt kan
erhélla. Olika initiativ for att bromsa 6kande lakemedelskostna-
der forekommer i manga lander, vilket kan komma att paverka
Camurus och dess partners framtida forsaljningsmarginaler
och produktforsaljining. Sddana atgarder forvantas fortsatta
och kan komma att resultera i forsdmrade ersattningsmojlighe-
ter och ersattningsnivaer pa vissa marknader.

Flera av de risker som &r knutna till kommersialisering och
forséljining av produkter samt ersattningssystem kan medféra
en negativ inverkan pa Camurus framtida intakter, verksam-
het, finansiella stallning och resultat. Flera av dessa risker ligger
utanfér Bolagets kontroll.

Konkurrens
Lakemedelsindustrin ar mycket konkurrensutsatt och kan-
netecknas av snabba och betydande innovationer. Camurus
konkurrenter kan vara allt fran stora multinationella ldkeme-
delsforetag, etablerade bioteknikforetag, specialiserade lake-
medelsbolag och generikafdretag, samt universitet och andra
forskningsinstitutioner. Manga av Camurus konkurrenter kan
ha vasentligt storre resurser, inklusive forsknings- och utveck-
lingsorganisationer, samt mer etablerade marknadsférings-
och tillverkningsorganisationer. Som en foljd av detta kan
dessa foretag ofta lagga storre resurser pa att utfora kliniska
studier, erhdlla marknadsgodkénnanden samt att lansera, sélja
och marknadsfora sina produkter. Vidare kan konkurrensen
avseende enskilda produkter vara betydande och konkurrenter
kan komma att utveckla och marknadsféra lakemedel som ar
effektivare, sakrare och/eller billigare an Camurus och dess
samarbetspartners produkter, nagot som kan inverka negativt
pa Camurus och dess samarbetspartners konkurrensstéallning.
Ett flertal andra foretag har utvecklat eller utvecklar ocksa
formuleringsteknologier for forenklad lakemedelsadministra-
tion eller forlangd frisattning av aktiva lakemedelssubstanser i
kroppen, som konkurrerar med eller kan komma att konkurre-
ra med Camurus olika teknologiplattformar, t.ex. FluidCrystal®
injektionsdepa. Camurus nuvarande och eventuella framtida
partners och kunder kan antas utvardera och komma att sjalva
utveckla sddana teknologier. Den snabba tekniska utveckling-
en kan leda till att konkurrensen 6kar och intensifieras och att
nya formuleringsteknologier med forbattrade egenskaper kan
komma att ersatta eller konkurrera med Camurus teknologi av-
seende en eller flera lakemedelsprodukter pa marknaden eller
under utveckling, nagot som kan inverka negativt pa Camurus
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Riskfaktorer

Intdkter fran samarbetspartners och licenstagare

En betydande del av Camurus intakter forvantas besta av in-
takter fran samarbetspartners och licenstagare. Dessa intakter
kan besta av s.k. milstolpesersattningar som ar beroende av
produktens vidareutveckling och framtida férsaljning, samt av
forséljningsbaserad royalty. Alla sddana intékter &r beroende av
att produkten utvecklas val och uppnar 6verenskomna utveck-
lings- eller requlatoriska milstolpar, samt av att produkterna
darefter lanseras och saljs pa marknaden. Storleken av den
framtida forsaljningen av Camurus och dess partners produk-
ter &r osaker och kan variera kraftigt av en rad olika anledning-
ar, t.ex. kliniska resultat och marknadsféring. Skulle en licensta-
gare besluta att Idgga ned utvecklingen av en produkt eller
avsluta forsaljningen av en produkt, vilket beslut kan férvantas
ligga utanfor Camurus egen kontroll, skulle Camurus intakter
och finansiella stallning kunna paverkas vasentligt negativt.

Beroende av nyckelpersoner och

kvalificerade medarbetare

Camurus ar beroende av sin personal och ett antal nyckelper-
soner. Om nagon nyckelperson skulle komma att avsluta sin
anstallning i Bolaget, skulle detta pa kortare eller langre sikt
kunna inverka negativt pa Bolagets projekt samt darigenom
dess verksamhet, finansiella stallning och resultat. Camurus
formaga att behalla och rekrytera kvalificerade medarbetare
ar av stor betydelse for Camurus framtida framgangar samt
tillvaxtmaojligheter och det finns darvid en betydande konkur-
rens fran bland annat andra branschféretag, universitet och
andra institutioner.

Formaga att hantera tillvaxt och egen
kommersialisering

| samarbetet med Braeburn avseende CAM2038 har Camurus
valt att behalla alla rattigheter att utveckla och kommersiali-
sera produkterna pa samtliga marknader utom Nordamerika,
Kina, Japan, Taiwan och Korea. Om och nar produkterna far
marknadsgodkannande avser Camurus att sjalvt kommersia-
lisera produkterna pa valda marknader i Europa och &vriga
varlden. For andamalet har Bolaget for avsikt att etablera en
egen marknadsférings- och forsaljningsorganisation inom
vissa utvalda marknader i Europa. Camurus har inte tidigare
genomfort ndgon motsvarande etablering och expansion av en
forsaliningsorganisation i eller utanfér Europa.

Det finns en risk att processen att etablera en egen forsalj-
ningsorganisation blir bade mer tids- och kostnadskravande an
Bolaget berdknat samt att forvantad forsaljning helt eller delvis
uteblir. Utover bolagsspecifika och geografiska risker (t.ex. ex-
ponering mot olika, potentiellt Gverlappande, rattsliga system
samt kostnader for att efterleva dessa) kan en etablering och
expansion av en ny forsaljningsorganisation komma att stélla
stora krav pa koncernledningen samt pa den operativa och
finansiella infrastrukturen. Camurus befintliga kontroll-, styr-,
redovisnings- och informationssystem kan komma att visa sig
otillrackliga for en fortsatt tillvaxt och ytterligare investeringar
inom dessa omraden kan darfor bli nédvandiga. Om Camurus
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visar sig vara oférmoget att kontrollera eller tillgodose en
fortsatt tillvaxt pa ett effektivt satt kan detta komma att
inverka negativt pa Camurus verksamhet, finansiella stalining
och resultat.

Produktansvar och forsakringar

Camurus verksamhet ar féremal for olika ansvarsrisker som

ar normala for verksamheter som bedriver forskning, utveck-
ling, tillverkning och férsaljining av lakemedelsprodukter samt
medicintekniska produkter. Dessa innefattar bland annat risk
for produktansvarskrav som kan uppkomma i samband med
tillverkning, kliniska studier samt marknadsféring och forsalj-
ning av produkter, t.ex. att forsokspersoner och patienter som
deltar i kliniska studier eller pa annat satt kommer i kontakt
med produkten drabbas av biverkningar och skadas.

Aven om Camurus normalt éverfor stora delar av produktan-
svaret pa sina samarbetspartners och licenstagare samt tecknar
forsakringar i den omfattning som beddms affarsmassigt
motiverat for att tacka sitt eget ansvar, ar forsakringsskyddets
ersattningsbelopp och omfattning begransat. Det finns en
risk for att tillampliga forsakringar inte ger tillrédcklig téckning
i handelse av eventuella skadestandskrav, vilket skulle kunna
paverka Camurus verksamhet, finansiella stallning och resultat
negativt.

IT-risker

Camurus férmdga att pa ett effektivt och sdkert satt hantera
och arkivera projektrelaterad information, resultat och rappor-
ter fran kliniska prévningar och annan affarskritisk verksamhet
ar beroende av att Camurus IT-system och relaterade processer
fungerar val och utan avbrott. Sddana system kan stéras av
bland annat mjuk- och hardvarufel, datavirus, dataintrang, sa-
botage och fysiska skador. Det finns en risk att IT-avbrott eller
andra problem med IT-system, beroende pa deras langd, om-
fattning och svarighetsgrad, kan inverka negativt pa Camurus
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Legala risker

Patent och andra immateriella rdttigheter

Camurus har en aktiv immaterialrattsstrategi, dar Bolaget stra-
var efter att skydda sina plattformsteknologier och produkter
pa alla viktiga varldsmarknader. Det foreligger en risk att befint-
liga och framtida patent, varumérken och 6vriga immateriella
rattigheter som innehas av Camurus inte kommer att utgéra
ett fullgott kommersiellt skydd mot intrang och konkurrens.
Lakemedelsforetags patentrattsliga stallning ar generellt osaker
och innefattar komplexa tekniska, medicinska och patentjuri-
diska beddémningar. Vidare kannetecknas lakemedelsbranschen
av snabb teknisk utveckling och htég innovationsniva. Det finns
darfor alltid en risk att nya teknologier och produkter utvecklas
som gor att Camurus nuvarande och framtida immateriella rat-
tigheter avseende teknologier och produkter kan kringgas eller
ersattas. Patent ar ocksa till sin natur tidsbegransade. Vidare
kan andra aktorers patent komma att begréansa méjligheterna
for Camurus eller licenstagare att fritt anvanda en viss produkt
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eller produktionsmetod. Eftersom patentansokningar ar konfi-
dentiella till dess att de publiceras kan det visa sig att Camurus
patentansokningar inte har prioritet i forhallande till tidigare
okanda patentansdkningar och patent. Det ar inte heller sakert
att Camurus patentansdkningar resulterar i beviljade patent
eller att skyddet far den omfattning som fanns i ursprungsanso-
kan. Det finns ocksa en risk att beviljade patent ogiltigforklaras,
t.ex. vid en tvist med en tredje part. Camurus partners har
genom licensavtal vissa rattigheter till patent som omfattar de
produkter som ingdr i avtalet. Dessa patent star saledes inte
alltid eller till fullo under Camurus direkta kontroll. Den fram-
tida forsaljningen av t.ex. CAM2029 och CAM2038 ér till del
beroende av Novartis och Braeburns férmagor att fornya och
bibehalla erforderligt patentskydd. Misslyckas Camurus part-
ners i detta avseende skulle det kunna ha en vasentligt negativ
inverkan pa Camurus mojlighet att generera intakter.

Trots att Camurus ldgger betydande resurser pa att skydda
sina patent, varumarken och andra immateriella rattigheter
samt vidtar rattsliga atgarder nar det beddms som lampligt
finns det en risk att de atgarder som vidtas inte blir framgangs-
rika eller tillrackliga. Det finns alltid en risk att konkurrenter och
andra, avsiktligt eller oavsiktligt, gor intrdng i Camurus patent,
varumarken och andra immateriella rattigheter. Lagstiftning
och praxis avseende skydd av immateriella rattigheter varierar
i hog grad fran land till land och darfér kan Camurus rattig-
heter vara mer sdrbara i vissa lander an i andra. Om Camurus
tvingas forsvara sina patent, varumarken och andra immate-
riella rattigheter kan detta medfora betydande kostnader och
forseningar i produktutvecklingen. Vidare finns det en risk att
Camurus oavsiktligt kan anses gora intrang i andras immate-
riella rattigheter.

Darutéver finns risken att Camurus av okand anledning dras
in i domstolsprocesser for pastadda intrang i andras rattig-
heter. Det férekommer dessutom att foretag blir utsatta for
ogrundade stamningar avseende patentintrang. Intrangstvister
kan, i likhet med andra tvister, vara kostsamma och tidskravan-
de och darfér ha en negativ inverkan pa Camurus verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

Know-how och féretagshemligheter

Camurus ar beroende av know-how och féretagshemligheter
vilka inte pa samma satt som andra immateriella rattigheter
skyddas av registreringar. For att skydda sin know-how anvéan-
der Camurus bland annat sekretessavtal, men obehorig sprid-
ning eller obehorig anvéandning av Bolagets information — t.ex.
av konkurrenter, samarbetspartners, konsulter och anstallda

— kan trots detta forekomma. Det finns dessutom en risk att
konkurrenter och andra oberoende utvecklar motsvarande
know-how, vilket kan vara till skada for Camurus verksamhet.

Tvister och réttsliga férfaranden

Camurus kan fran tid till annan bli féremal for rattsprocesser
relaterade till den |6pande verksamheten. Sadana rattsproces-
ser kan utéver ovannamnda tvister gallande intrang i imma-
teriella rattigheter och vissa patents giltighet, dven innefatta



kommersiella tvister. Tvister och ansprak kan vara tidskravande,
stora den l6pande verksamheten, avse betydande belopp eller
principiellt viktiga fragor samt medféra betydande kostnader,
och darmed inverka negativt pa Bolagets verksamhet, resultat
och finansiella stallning.

Skatterisker

Camurus bedriver verksamhet som inbegriper flera lander.
Savitt Camurus kanner till sker detta i enlighet med gallande
skattelagstiftning for saval den verksamhet som bedrivs i
Sverige som den som bedrivs utomlands, inklusive koncernin-
terna transaktioner. Det finns dock en risk for att Camurus
tolkning av dessa skatteregler ar felaktig eller att lagstiftningen
forandras, eventuellt med retroaktiv verkan. Genom svenska
och utldndska skattemyndigheters beslut kan darfér Camurus
tidigare eller nuvarande skattesituation komma att férandras,
vilket kan fa en negativ inverkan pad Camurus verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

Vidare innebar de samarbets- och licensavtal som Camurus
har ingatt att Bolaget maste goéra komplicerade bedémningar
avseende bland annat intdktsredovisning. Viktiga bedémningar
innefattar huruvida ett avtal ska delas upp i olika deltransaktio-
ner, hur priset pa dessa transaktioner ska allokeras, nar i tiden
transaktionerna ska redovisas och pa vilket satt (vid ett tillfalle
eller éver tid). Camurus maste ocksa avgéra om ett samar-
bets- och licensavtal ska redovisas som intakt vid leverans eller
om avtalet innebar en nyttjanderatt som ska redovisas som
intakt 6ver tid. Det finns en risk att de uppskattningar och
beddémningar som gors for redovisningsdndamal visar sig inte
motsvara det verkliga resultatet, vilket i sin tur kan innebéra
att det kravs vasentliga justeringar i redovisade varden for
resultat, tillgdngar och skulder under tidigare och kommande
redovisningsperioder, ndgot som kan fa en negativ inverkan pa
Camurus verksamhet, resultat och finansiella stallning.

| samband med erlaggandet av den aktiebonus som an-
stallda och styrelseledaméter i Camurus kommer att erhalla
villkorat av Erbjudandets genomférande uppstar en skyldighet
for Camurus att erlagga sociala avgifter baserade pa aktiebo-
nusens varde, se avsnittet “Aktieinformation”. Det finns en risk
att den uppskattade kostnaden for dessa sociala avgifter som
Camurus har bokfért som en jamforelsestérande post i resulta-
tet for delarsperioden januari till september 2015 visar sig vara
hogre an vad Camurus har bergknat, vilket kan komma att fa
en negativ inverkan pa Camurus finansiella resultat.

Féretagsstyrnings- och CSR-risker

Camurus ar féremal for risken att befattningshavare fattar
beslut som inte 6verensstammer med Camurus strategier,
interna riktlinjer och policydokument. Vidare kan anstallda
inom Camurus och andra personer som ar narstaende till
Camurus, liksom dess samarbetsparters, utfora handlingar som
betraktas som oetiska, ar brottsliga (t.ex. brott mot tilldmplig
korruptions- och mutlagstiftning) eller pa annat sétt strider
mot tillampliga lagar och regler eller Camurus interna riktlinjer
och policydokument. Om Camurus internkontroll och andra
atgarder for att sékerstalla att lagar, regler, interna riktlinjer
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och policydokument efterlevs visar sig vara otillrackliga kan
Camurus renommé komma att skadas eller Bolaget drabbas av
offentligrattsliga sanktioner, vilket kan leda till att dess verk-
samhet, finansiella stallning och resultat paverkas negativt.

Finansiella risker

Rérelseférluster och ytterligare finansieringsbehov
Camurus har, med undantag for verksamhetsaren 2012-2014,
redovisat rorelseforluster sedan Bolagets verksamhet startade
och kassaflodet beddms fortsatt vara neutralt eller negativt
fram till dess att Camurus kan generera l6pande arliga intakter
fran produkter pa marknaden. Camurus kommer aven fortsatt-
ningsvis att behdva betydande kapital for att bedriva fortsatt
forskning och utveckling av potentiella produkter. Saval storlek
som tidpunkt for Camurus framtida kapitalbehov beror pa

ett antal faktorer, déribland kostnaderna for verksamheten,
mojligheterna att lyckas i forskning- och utvecklingsprojekt och
att inga samarbets- och licensavtal, tidpunkten fér mottagan-
det och storleken pa milstolpesersattningar och royalty samt
marknadens mottagande av potentiella produkter. Tillgdngen
till och villkoren for ytterligare finansiering paverkas av ett
flertal faktorer som marknadsvillkor, den generella tillgangen
pa krediter samt Camurus kreditvardighet och kreditkapacitet.
Aven stérningar och osakerhet pa kredit- och kapitalmark-
naderna kan begransa tillgangen till ytterligare kapital. Om
Bolaget valjer att skaffa ytterligare finansiering genom att
emittera aktier eller aktierelaterade instrument kommer de av
Bolagets aktiedgare som inte deltar att drabbas av utspadning
medan skuldfinansiering, om sadan ér tillganglig for Bolaget,
kan innehalla villkor som inskranker Bolagets handlingsfrihet.
Det finns en risk att nytt kapital inte kan anskaffas nar behov
uppstar, att det inte kan anskaffas pa fordelaktiga villkor eller
att det 6verhuvudtaget inte kan anskaffas. Om Camurus inte
kan erhalla finansiering vid behov kan Camurus bli tvunget

att vasentlig inskranka ett eller flera av sina forsknings- eller
utvecklingsprogram eller ytterst att avbryta verksamheten.

Valutakursrisker

Camurus ar utsatt for valutarisk i form av transaktionsexpo-
nering. Camurus har sate i Sverige och redovisar finansiell
stallning och resultat i SEK. Transaktionsexponering uppstar
vid kép och forsaljning av varor och tjanster i andra valutor &n
SEK. En stor del av Camurus intakter och kostnader &r, och
féorvantas i framtiden fortsatt vara, i utlandsk valuta. Camurus
finanspolicy mojliggor att kurssakringsinstrument anvands,
men om Camurus atgarder for att hantera effekterna av valu-
takursrorelser inte visar sig tillrackligt effektiva kan Camurus
finansiella stallning och resultat komma att paverkas negativt.

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att Camurus motparter inte kan
uppfylla sina betalningsataganden och darigenom skapar en
forlust for Camurus. Om Camurus atgarder for att hantera
kreditrisker inte &r tillrackliga kan detta fa en negativ effekt pa
Camurus finansiella stallning och resultat.
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Risker relaterade till aktien och Erbjudandet
Aktierelaterade risker

Risk och risktagande ar en oundviklig del av aktiedgande.
Eftersom en investering i aktier bade kan komma att stiga och
sjunka i varde finns en risk att investerare inte kommer att fa
tillbaka det satsade kapitalet. Aktiekursen fér noterade bolag
kan vara mycket volatil och dess utveckling ar beroende av

en rad faktorer, varav en del ar bolagsspecifika och andra ar
knutna till aktiemarknaden som helhet. Det ar omgjligt for ett
enskilt bolag att kontrollera alla de faktorer som kan komma
att paverka dess aktiekurs, varfor varje investeringsbeslut avse-
ende aktier bor foregas av en noggrann analys.

Fore Erbjudandet har det inte funnits ndgon organiserad
marknad for aktierna i Camurus. Det finns en risk att en aktiv
handel inte kommer att utvecklas for aktierna eller att den,
aven om den utvecklas, inte kommer att uppratthallas efter
genomfoérandet av Erbjudandet. Det &r mojligt att Erbjudan-
depriset, som faststélls av Huvudagaren och Bolagets styrelse
i samrad med Joint Global Coordinators, inte motsvarar
aktiernas marknadspris efter att aktierna noterats pa Nasdaq
Stockholm. Dessutom finns en risk att likviditeten i och kursen
for aktierna utsatts for stora fluktuationer som en reaktion
pa allmanna ekonomiska forhallanden eller fluktuationer pa
aktiemarknaden i stort. Sddana fluktuationer kan férekomma
oavsett hur Camurus faktiskt presterar eller vilka forhallanden
som rader pa dess viktigaste marknader, och kan komma att
inverka negativt pa likviditeten i och priset pa aktierna.

Vidare kommer handeln i Camurus aktie att paverkas av den
bevakning av och de rapporter om Bolaget som aktie- och
branschanalytiker kan komma att publicera. Om en eller flera
av de analytiker som bevakar Bolaget eller den bransch inom
vilken Bolaget ar verksam sanker riktkursen for Bolagets aktie,
kan marknadsvérdet pa aktien komma att sjunka. Om en eller
flera av dessa analytiker upphor att bevaka Bolaget eller slutar
att pa regelbunden basis publicera rapporter om Bolaget, kan
det forsamra Bolaget synlighet pa finans- eller aktiemarkna-
den, vilket i sin tur kan komma att innebara att marknadspriset
eller handelsvolymen for Bolagets aktie sjunker.

Framtida utdelning

De som deltar i Erbjudandet kan komma att vara beréttigade
till eventuell framtida utdelning som beslutas efter Erbjudan-
dets genomfoérande. For att vara beréattigad till eventuell fram-
tida utdelning maste innehavaren vara registrerad som dgare
till aktier i Camurus pa den av bolagsstamman eller styrelsen
beslutade avstamningsdagen for att erhélla sddan utdelning.
Storleken pa eventuella framtida utdelningar &r beroende av
Camurus framtida resultat, finansiella stallning, kassafloden,
rorelsekapitalbehov och andra faktorer. Historiskt har ingen
utdelning utbetalats och férslag om utdelning till aktiedgarna
avses foreslas forst om och nér en langsiktig ldnsamhet har
uppnatts i Camurus. Det finns foljaktligen en risk att ingen
utdelning kommer att lamnas i framtiden.
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Agare med betydande inflytande

Under antagande att Erbjudandepriset faststalls till mittpunkten
i prisintervallet kommer Huvudagaren efter Erbjudandet att

aga minst 53,4 procent och hoégst 57,9 procent av aktierna i
Camurus, beroende pa om Overtilldelningsoptionen utnyttjas
eller inte. Detta innebar att Huvudagaren aven fortsattningsvis
kommer att ha ett betydande inflytande 6ver Camurus och de
flesta beslut som &r féremal for omrostning vid bolagsstamma.
Sadana drenden inkluderar val av styrelse, emission av ytter-
ligare aktier och aktierelaterade vardepapper som kan medféra
utspadning for befintliga aktieagare samt beslut om eventuell
vinstutdelning. Det finns en risk att Huvudadgarens intressen kan
skilja sig fran eller sta i strid med 6vriga aktiedgares intressen.

Framtida forsaljning av storre aktieposter samt
nyemissioner
Betydande forséljningar av aktier som gors av storre aktie-
agare, liksom en allman marknadsférvantan om att ytterligare
forsaljning kommer att genomféras, kan paverka kursen pa
Camurus aktie negativt. Vidare skulle en eventuell nyemission
av aktier leda till en utspadning av dgandet for aktiedgare som
av ndgon anledning inte kan delta i en sddan emission eller
valjer att inte utnyttja sin ratt att teckna aktier. Detsamma gal-
ler om en emission riktas till andra an aktieagare.
Huvudéagaren, vissa minioritetsaktiedgare, aktiedgande sty-
relseledaméter och ledande befattningshavare inom Camurus
har atagit sig att, inte salja sina aktier i Bolaget under viss tid
raknat fran forsta handelsdagen. Lock up-perioden kommer
att vara 540 dagar for Bolagets VD och 360 dagar for 6vriga
som omfattas av lock up, med undantag fér Camurus Lipid
Research Foundation dar lock up-perioden kommer vara 180
dagar. Aven om lock up-atagandena begransar méjligheten
for berdrda aktiedgare att sdlja sina aktier, kan Joint Global
Coordinators besluta att lyfta begransningarna for aktieférsalj-
ning under respektive lock up-period. Efter att respektive lock
up-period l6pt ut star det dessutom berdrda aktiedgare fritt att
sdlja sina aktier i Camurus. Forsaljning av stora mangder aktier
av berorda aktiedgare, liksom en férvéantan om att sadana
forsaljningar kan komma att ske, kan fa kursen pa Camurus
aktier att sjunka.

Cornerstone Investors ataganden &ar inte
sakerstallda

Cornerstone Investors har atagit sig att forvarva aktier i
Erbjudandet motsvarande totalt 240 MSEK. Baserat pa full
teckning i Erbjudandet, att Overtilldelningsoptionen utnyttjas
till fullo och att Erbjudandepriset faststalls till mittpunkten i
prisintervallet (dvs. 56 SEK), omfattar dtagandet 4 285 714 ak-
tier, motsvarande 32,9 procent av det antal aktier som omfat-
tas av Erbjudandet och 11,4 procent av det totala antalet aktier
i Bolaget efter Erbjudandet. Cornerstone Investors dtaganden
ar emellertid inte sakerstallda genom bankgaranti, sparrmedel
eller pantsattning eller liknande arrangemang, varfor det finns
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en risk for att Cornerstone Investors inte kommer kunna infria
sina dtaganden. Cornerstone Investors ataganden &r vidare
forenade med villkor. For det fall nagot av dessa villkor inte
uppfylls finns det en risk for att Cornerstone Investors inte
uppfyller sina dtaganden, vilket skulle kunna f& en negativ ef-
fekt pa Erbjudandets genomférande.

Sarskilda risker for utlandska aktiedgare

Camurus aktie kommer endast att noteras i SEK och eventuell
utdelning kommer att betalas i SEK. Det innebar att aktiedgare
utanfor Sverige kan fa en negativ effekt pa vardet av innehav
och utdelningar nar dessa omvandlas till andra valutor om SEK
minskar i varde mot den aktuella valutan.

Om Camurus i framtiden emitterar nya aktier med foretra-
desratt for Bolagets aktiedgare kan aktiedgare i vissa lander
vara foremal for begransningar som innebar att de inte kan
delta i sddana nyemissioner eller att deras deltagande pa an-
nat satt forsvaras eller begransas. Exempelvis kan aktiedgare i
USA vara férhindrade att utéva sadan foretradesratt om inget
undantag fran registreringskraven enligt Securities Act ér till-
ldmpligt. Aktiedgare i andra jurisdiktioner utanfor Sverige kan
ocksa paverkas pa motsvarande satt. | den utstrackning som
aktiedgare i andra jurisdiktioner an Sverige inte kan teckna nya
aktier i eventuella féretradesrattsemissioner kommer deras
proportionella &gande i Camurus att minska.
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Inbjudan till forvarv av aktier |
Camurus

| syfte att framja Camurus fortsatta tillvaxt och utveckling har styrelsen i Camurus och Huvuddgaren beslutat att genomféra en
nyemission i Bolaget och samtidigt darmed en &garspridning genom férsaljning av befintliga aktier. For att ge den breddade
agarbasen forutsattningar for en andamalsenlig handel med Camurus aktie och for att ge Bolaget tillgang till de svenska och
internationella kapitalmarknaderna, har Camurus styrelse dven beslutat att anséka om upptagande till handel av Bolagets aktier pa
Nasdaq Stockholm.

Investerare inbjuds hdrmed, i enlighet med villkoren i detta prospekt, att teckna mellan 9 098 361 och 10 882 353 nyemitterade
aktier i Camurus och att fran Huvudagaren forvarva 1 405 712 befintliga aktier i Camurus, sammanlagt mellan 10 504 073 och
12 288 065 aktier. De nyemitterade aktierna erbjuds av Bolaget och Huvud&garen avyttrar de aktier som Huvudagaren i direkt
anslutning till Erbjudandet forvarvar som ett led i fullfoljandet av Bolagets aktiebonusprogram. Erbjudandet bestar av tva delar; ett
erbjudande till allménheten i Sverige och ett erbjudande till institutionella investerare.

Erbjudandepriset (och darigenom det exakta antalet aktier i Erbjudandet) kommer att faststéllas genom ett anbudsférfarande
och kommer féljaktligen att baseras pa efterfrdgan och allmanna marknadsférhallanden. Erbjudandepriset kommer att faststal-
las av Bolagets styrelse och Huvudégaren i samrad med Joint Global Coordinators och férvantas faststallas inom intervallet 51 till
61 SEK per aktie, baserat pa den orderbok som uppréttas i anbudsférfarandet. Erbjudandepriset till allmanheten kommer inte att
overstiga 61 SEK. Erbjudandepriset forvantas offentliggéras genom pressmeddelande omkring den 3 december 2015.

Som en del av Erbjudandet beslutades vid extra bolagsstdmma i Bolaget den 18 november 2015 att 6ka Bolagets aktiekapital
genom en nyemission av aktier, med bemyndigande for styrelsen att faststélla de slutliga villkoren. Nyemissionen forvantas tillfora
Camurus cirka 500 MSEK efter avdrag for kostnader relaterade till Erbjudandet’. Teckningskursen i nyemissionen ska motsvara
Erbjudandepriset. Rétt att teckna de nya aktierna ska, med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, tillkomma allmanheten i
Sverige och institutionella investerare. Vid full teckning i nyemissionen och under antagande om ett Erbjudandepris som motsvarar
mittpunkten i prisintervallet (dvs. 56 SEK) kommer antalet aktier i Camurus att 6ka med 9 910 714 fran 27 544 644 till 37 455
358, vilket motsvarar en utspadning om 36,0 procent av det totala antalet aktier i Bolaget efter Erbjudandet.

Backahill Utveckling AB, Catella Fondférvaltning AB, Fijarde AP-fonden, Gladiator och Grenspecialisten Forvaltning AB har atagit
sig att férvérva aktier i Erbjudandet motsvarande totalt 240 MSEK. Baserat pa full teckning i Erbjudandet, att Overtilldelningsop-
tionen utnyttjas till fullo och att Erbjudandepriset faststalls till mittpunkten i prisintervallet (dvs. 56 SEK), omfattar dtagandet 4 285
714 aktier, motsvarande 32,9 procent av det antal aktier som omfattas av Erbjudandet och 11,4 procent av det totala antalet aktier
i Bolaget efter Erbjudandet.

For att tacka eventuell dvertilldelning i samband med Erbjudandet har Huvudadgaren atagit sig att, pa begaran av Joint Global
Coordinators, salja ytterligare hogst 1 843 210 aktier ("Overtilldelningsoptionen”), motsvarande hdgst 15 procent av antalet
aktier som omfattas av Erbjudandet och hégst 4,8 procent av det totala antalet aktier i Bolaget efter Erbjudandet. Om Overtilldel-
ningsoptionen utnyttjas till fullo omfattar Erbjudandet hogst 14 131 275 aktier i Camurus, motsvarande cirka 36,8 procent av det
totala antalet aktier i Bolaget efter Erbjudandet.

Det totala vérdet av Erbjudandet baserat pa prisintervallet uppgar till cirka 627 till 641 MSEK respektive cirka 721 till 737 MSEK
om Overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo.

| évrigt hanvisas till redogérelsen i féreliggande prospekt, vilket har uppréttats av styrelsen fér Camurus med anledning av
ans6kan om notering av Bolagets aktier pd Nasdaq Stockholm samt det i samband dérmed ldmnade Erbjudandet.

Lund den 18 november 2015 Malmo den 18 november 2015
Camurus AB (publ) Sandberg Development AB

T Camurus kostnader for Erbjudandet berdknas uppgé till hogst 55 MSEK, se vidare “Kostnader for Erbjudandet” i avsnittet “Legala fragor och kompletterande
information”.
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Bakgrund och motiv

Under de senaste tio aren har Camurus tagit avgérande steg i utvecklingen av Bolagets unika lipidbaserade FluidCrystal® teknolo-
giplattform och etableringen av en diversifierad och langt framskriden patentskyddad produktportfolj inom kommersiellt attraktiva
indikationsomraden. Camurus har ingatt strategiskt viktiga samarbetsavtal med Novartis respektive Braeburn avseende Bolagets
tva langst framskridna produkter, CAM2029 for behandling av akromegali och neuroendokrina tumérer (NET) samt CAM2038 for
behandling av opiatberoende, vilka inte bara bidrar finansiellt till den fortsatta utvecklingen och framtida kommersialiseringen av
dessa produkter utan dven validerar Bolagets teknologiplattform och affarsmodell.

Camurus star nu infor nasta steg i sin utveckling och tillvaxt, dar Bolaget, sjalvt och tillsammans med sina samarbetspartners, ska
ta sina langst utvecklade produkter genom klinisk fas lll-utveckling till marknadsgodk&nnande och lansering. Som en del i Bolagets
affarsplan att i egen regi marknadsregistrera och kommersialisera CAM2038 avser Camurus att etablera en egen marknadsférings-
och forsaljningsorganisation, med initialt fokus pa utvalda marknader i Europa.

Camurus huvudagare Sandberg Development AB dgs i andra generationen av Per Sandberg, son till Gunnar Sandberg som
genom Elektro Sandberg lade grunden till féretaget. Genom langsiktigt &gande har Sandberg Developments skapat gynnsamma
forutsattningar for portféljbolagens tillvaxt och har investerat i Camurus sedan verksamheten startade 1991. Nar Camurus nu star
infor tilvaxt och etablering pa nya marknader anser Huvudégaren att det ar en lamplig tidpunkt att anséka om notering av Bola-
gets aktier pa Nasdaq Stockholm. En notering av aktierna i Camurus ar ett logiskt nasta steg for Bolaget, som forutom att bredda
Camurus dgarbas ocksa bidrar till en 6kad kdnnedom om Bolaget och dess verksamhet samt ger Camurus tillgang till de svenska
och internationella kapitalmarknaderna. Huvudagaren kvarstar som langsiktig stor dgare men kommer i samband med noteringen
att avyttra de aktier som Huvudéagaren i direkt anslutning till Erbjudandet férvéarvar som ett led i fullféljandet av Bolagets aktie-
bonusprogram.

| syfte att stodja Camurus ovan beskrivna malsattning och évergripande strategiska inriktning att att utveckla ytterligare prekli-
niska kandidater mot kliniska program och registrering alternativt till kandidater for strategiska partnerskap, har Bolaget beslutat
att genomféra en nyemission i samband med noteringen pa Nasdaq Stockholm. Vid full teckning berdknas nettolikviden fran ny-
emissionen uppga till cirka 500 MSEK? efter avdrag for kostnader relaterade till Erbjudandet. Camurus avser att anvanda nettolikvi-
den fran nyemissionen enligt féljande prioritetsordning, med ungefarlig andel av emissionslikviden angiven inom parentes:

i. kliniska och marknadsfoérberedande fas lll-studier for registrering av CAM2038 for behandling av opiatberoende i Europa (20-
25 procent);

ii. implementering av Bolagets marknadsplan for lansering, marknadsféring och férsaljning av CAM2038 pa Camurus marknader
i bland annat Europa, inklusive etablering av supply chain och kommersiell nérvaro pa utvalda europeiska marknader (20-
25 procent);

iii.fortsatt utveckling och genomférande av studier for godkannande och registrering av CAM2038 for behandling av kronisk
smarta pa Camurus marknader (15-20 procent);

iv.fortsatt utveckling av Bolagets kliniska och pre-kliniska program, och 6éverféring av nya ldkemedelskandidater fran pre-klinisk till
klinisk utveckling (15-20 procent);

v. vidare utveckling och identifiering av nya anvandningsomraden foér FluidCrystal® teknologiplattformen, inklusive utvardering och
tilldampning av nya injektionshjdlpmedel, sdsom autoinjektorer (5-10 procent).

Camurus totala kostnader for att slutfora sina utvecklingsprogram kommer i stor utstrackning att bero pa Bolagets och dess part-
ners mojlighet och férmaga att i tid och pa ett framgangsrikt satt fullfélja och genomféra enskilda projektaktiviteter. Lékemedels-
utveckling &r alltid forenad med risker och osékerheter. Darutdver kommer en del moment i utvecklingen, sdsom bedémningar och
beslut fran regulatoriska myndigheter, ligga utanfor Bolagets kontroll och kan darfor komma att paverka tidsplan och kostnader.
Som en konsekvens &r det svart att helt exakt bedéma kostnaderna for att slutféra Camurus utvecklingsprogram liksom nar i tid
dessa kostnader uppkommer. Pa samma satt finns en risk att processen att etablera en egen forsaljningsorganisation blir bade mer
tids- och kostnadskravande &n Bolaget beraknat eller att forvantade forsaljningsmal inte nas.

Styrelsen f6r Camurus &r ansvarig fér innehallet i detta prospekt. Harmed férsékras att styrelsen fér Camurus har vidtagit alla
rimliga férsiktighetsatgdrder for att sékerstélla att uppgifterna i prospektet, savitt styrelsen vet, éverensstimmer med faktiska
férhallanden och att ingenting &r uteldmnat som skulle kunna paverka dess innebdrd.

Lund den 18 november 2015
Camurus AB (publ)
Styrelsen

' Se dven "Avtal om aktiebonus” i avsnitt “Legala fragor och kompletterande information” och “Agarstruktur” i avsnittet “Aktiekapital och dgarférhallanden”.
2 Se dven "Uttalande angdende rorelsekapital” i avsnittet “Kapitalstruktur och annan finansiell information”.
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Villkor och anvisningar

Erbjudandet

Erbjudandet riktar sig till allmanheten i Sverige' och till
institutionella investerare?. Erbjudandet omfattar mellan
10 504 073 och 12 288 065 aktier, motsvarande mellan ca
28,7 och 32,0 procent av det totala antalet aktier i Bolaget
efter Erbjudandet.
Utfallet av Erbjudandet férvantas offentliggéras genom
pressmeddelande omkring den 3 december 2015.
Prospektet finns tillgangligt pa Camurus webb-
plats (www.camurus.com), Carnegies webbplats
(www.carnegie.se) och Handelsbankens webbplats
(www.handelsbanken.se/investeringserbjudande).

Overtilldelningsoption

Huvudagaren har lamnat en 6vertilldelningsoption till Joint
Global Coordinators, innebarande att Joint Global Coordina-
tors, senast 30 dagar fran forsta dagen for handel i Bolagets
aktie pa Nasdaq Stockholm, har ratt att férvarva upp till
ytterligare 1 843 210 aktier fran Huvudagaren, motsvarande
hogst 15 procent av antalet aktier i Erbjudandet till ett pris
motsvarande Erbjudandepriset. Overtilldelningsoptionen far
endast utnyttjas i syfte att tacka eventuell évertilldelning for
Erbjudandet.

Fordelning av aktier

Fordelning av aktier till respektive del i Erbjudandet kommer
att ske pa basis av efterfragan. Fordelningen kommer att
beslutas av styrelserna fér Bolaget och Huvudagaren i samrad
med Joint Global Coordinators.

Anbudsférfarande

| syfte att uppna en marknadsmassig prissattning pa de aktier
som omfattas av Erbjudandet kommer institutionella investe-
rare ges mojlighet att delta i ett anbudsférfarande. Anbuds-
forfarandet pagar under perioden 20 november — 2 december
2015. Inom ramen for detta forfarande faststalls Erbjudande-
priset.

Anbudsforfarandet for institutionella investerare kan komma
att avbrytas tidigare eller forlangas. Meddelande om sadant
eventuellt avbrytande eller eventuell férlangning ldmnas genom
pressmeddelande fére anbudsperiodens utgang. Se vidare
under "Erbjudande till institutionella investerare” nedan.

Erbjudandepris

Erbjudandepriset faststalls i ovan beskrivna anbudsférfarande
och forvantas faststallas inom intervallet 51-61 SEK per aktie
och forvantas offentliggéras omkring den 3 december 2015
genom pressmeddelande. Erbjudandepriset till allménheten
kommer inte att dverstiga 61 SEK per aktie. Courtage utgar
ej. Prisintervallet har faststallts av styrelsen for Bolaget och

Huvuddgaren i samrad med Joint Global Coordinators baserat
pa det beddémda investeringsintresset fran institutionella
investerare.

Erbjudande till allmé@nheten

Anmaélan

Anmalan fran allménheten i Sverige om forvarv av aktier ska
avse lagst 200 aktier och hégst 10000 aktier,? i jdmna poster
om 100 aktier. Anmaélan ar bindande.

Anmalan kan goras under perioden 20 november —

1 december 2015 och inges till Carnegie, Handelsbanken eller
Avanza enligt respektive banks instruktioner. Bolagets styrelse
och Huvudéagaren, i samrad med Joint Global Coordinators,
forbehaller sig ratten att forlanga anmalningsperioden. Sadan
forlangning kommer i férekommande fall att offentliggéras
genom pressmeddelande fére anmalningstidens utgang.

Om flera anmalningar inges av samma forvérvare kommer
endast den forst registrerade att beaktas. For sent inkommen
anmalan liksom ofullstandigt eller felaktigt ifylld anméalnings-
sedel kan komma att ldmnas utan avseende. Inga tilldgg eller
andringar far goras i den pa anmalningssedeln tryckta texten.

Konto/depaer med specifika regler

Den som har en depa med specifika regler for vardepap-
perstransaktioner, exempelvis IPS-depd, ISK-depa eller depa i
kapitalforsakring, bor kontrollera med sin forvaltare om och
hur denne kan forvérva aktier genom Erbjudandet.

Anmaélan via Carnegie

Den som anmaler sig for forvarv av aktier genom Carnegie
maste ha en vardepappersdepa alternativt investeringsspar-
konto hos Carnegie.

For kunder med ett investeringssparkonto hos Carnegie kom-
mer Carnegie, om anmalan resulterar i tilldelning, att forvarva
motsvarande antal aktier i Erbjudandet och vidareforsalja aktier-
na till kunden till det pris som galler enligt Erbjudandet. Anmalan
kan goras via kontakt med radgivare pa Carnegie,och den som
saknar radgivare kan kontakta Privattjansten via privattjansten@
carnegie.se. Anmalan maste vara Carnegie tillhanda senast kl.
17.00 den 1 december 2015.

Anmaélan via Handelsbanken

Anmalan kan inges till Handelsbanken enligt ett av féljande

alternativ:

o Fylli den for Erbjudandet upprattade anmalningssedeln och
l&dmna den till valfritt Handelsbankskontor under anmalnings-
perioden. Anmalningssedeln kan erhallas fran Handelsbankens
webbplats www.handelsbanken.se/investeringserbjudande,
dar aven prospektet finns att tillga. Anmalningssedeln kan
aven skickas per post till Handelsbanken Capital Markets,

" Till allmanheten raknas privatpersoner och juridiska personer i Sverige som anmaler sig for forvarv av hogst 10000 aktier.
2 Till institutionella investerare réknas privatpersoner och juridiska personer som anmaler sig for forvarv av fler an 10000 aktier.
3 Den som anmaler for forvarv av fler an 10000 aktier maste kontakta Carnegie eller Handelsbanken i enlighet med vad som anges under "Erbjudande till

institutionella investerare”.
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Emission, 106 70 Stockholm.

Den som anmaler sig via anmalningssedel maste ha ett
VP-konto eller en vardepappersdepa hos valfritt svenskt kon-
toférande institut. Personer som saknar sadant konto maste
Oppna ett innan anmalan om forvarv av aktier gors. Kunder
till Carnegie respektive Avanza ska gora sina respektive
anmalningar genom kundens respektive bank. Anmalningar
som inkommer till Handelsbanken dér leverans av aktier ska
ske till depa i Carnegie respektive Avanza kan komma att
bortses fran.

Anmadlningssedeln maste vara Handelsbanken tillhanda
senast kl. 17.00 den 1 december 2015.

eller

e Kunder i Handelsbanken som ar anslutna till Internettjans-
ten kan aven anmala sig for forvarv av aktier via internet i
enlighet med instruktioner pa Handelsbankens webbplats,
www.handelsbanken.se under “Spara och placera”, "Pla-
ceringserbjudande”, "Ovriga Erbjudanden”. Anmalan via
Handelsbankens Internettjanst kan goras fram till kl. 24.00
den 1 december 2015. F6r anmadlan via internet kravs att
den som anmaéler sig har VP-konto hos valfritt svenskt konto-
férande institut eller vardepappersdepa hos Handelsbanken.

For kunder med ISK-depa (investeringssparkonto)

i Handelsbanken som erhaller tilldelning, kommer
Handelsbanken att forvarva motsvarande antal tilldelade aktier
i Erbjudandet for vidareforsaljning till kundernas ISK-depaer till
Erbjudandepriset.

Anmalan via Avanza Bank AB

Personer i Sverige som ar depakunder hos Avanza Bank AB
("Avanza”) kan anmaéla sig via Avanzas internettjanst. Fullstan-
dig information om anmalningsforfarandet via Avanza finns att
lésa pa Avanzas hemsida (www.avanza.se). Anmalan via Avan-
zas internettjanst kan goras till och med den 1 december 2015.

Tilldelning

Beslut om tilldelning av aktier fattas av styrelsen for Bolaget
och Huvudéagaren i samrad med Joint Global Coordinators
varvid malet &r att uppna en bred spridning av aktierna bland
allmanheten i Sverige for att mojliggora en regelbunden och
likvid handel med Bolagets aktie pa Nasdaq Stockholm.

Tilldelningen &ar inte beroende av nar under anmalningspe-
rioden anmalan inges.

| handelse av 6verteckning kan tilldelning komma att utebli
eller ske med ett lagre antal aktier an vad anmalan avser,
varvid tilldelning helt eller delvis kan komma att ske genom
slumpmassigt urval.

Anmaélningar fran vissa kunder i Carnegie, Handelsbanken
och Avanza kan komma att sarskilt beaktas. Tilldelning kan
dven komma att ske till anstéllda i Handelsbanken, dock utan
att dessa prioriteras. Tilldelningen sker i sadant fall i enlighet
med Svenska Fondhandlareféreningens regler och Finansin-
spektionens foreskrifter.

Villkor och anvisningar

Besked om tilldelning

Tilldelning berdknas ske omkring den 3 december 2015.
Snarast darefter kommer avrakningsnota att séndas ut till dem
som erhallit tilldelning i Erbjudandet. De som inte tilldelats
aktier erhaller inte ndgot meddelande.

Via Carnegie

Besked om tilldelning for Carnegies kunder bergknas kunna
ldmnas fran och med kl. 09.00 den 3 december 2015 pa tele-
fonnummer +46 8 588 685 00.

Via Handelsbanken

Internetkunder hos Handelsbanken berdknas erhdlla av-
rakningsnota med besked om tilldelat antal aktier omkring

kl. 09.00 den 3 december 2015 i sin e-brevladda i Internettjans-
ten. De som anmadlt sig genom ett av Handelsbankens kontor
berdknas kunna fa information om tilldelning fran och med
den 3 december 2015 om de kontaktar bankkontoret som tog
emot anmalan.

Via Avanza

De som anmalt sig via Avanzas internettjanst erhaller besked
om tilldelning genom upprattande av avrakningsnota for
angivet konto, vilket beraknas ske omkring kl. 09.00 den 3
december 2015.

Betalning
Full betalning for tilldelade aktier ska erlaggas kontant senast den
7 december 2015 enligt anvisningar pa utsand avrakningsnota.

Via Carnegie

Depakunder och kunder med investeringssparkonto hos Car-
negie berdknas ha sina tilldelade men ej betalda aktier tillgang-
liga pa angiven vardepappersdepa eller investeringssparkonto
den 7 december 2015. Likvida medel fér betalning ska finnas
disponibelt pa angiven vardepappersdepa eller investerings-
sparkonto den 7 december 2015.

Via Handelsbanken

For de som erhaller avrakningsnota fran Handelsbanken och
har angivit debiteringskonto (maste vara ett allkonto, check-
konto eller sparkonto hos Handelsbanken) eller vardepap-
persdepa hos Handelsbanken pa anmalningssedeln eller i
Internettjansten vid anmalan kommer likviden att debiteras
angivet bankkonto respektive till vardepappersdepan anslutet
bankkonto pa likviddagen. Handelsbanken har ratt att dra
likviden fran angivet bankkonto motsvarande det antal aktier
som anmalan avser eller motsvarande det lagre antal aktier
som tilldelats i handelse av Gverteckning.

Kunder i Handelsbanken som har angivit debiteringskonto
eller depa hos Handelsbanken vid anmalan, maste se till att
likvida medel motsvarande tilldelat antal aktier enligt avrak-
ningsnotan finns tillgangligt fran kl. 01.00 pa likviddagen som
berdknas vara den 7 december 2015.

De som inte angivit debiteringskonto eller vardepappersdepa
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Villkor och anvisningar

hos Handelsbanken vid anmalan erhaller avrékningsnota med
vidhdngande bankgiroavi.

Via Avanza

For den som ar depakund hos Avanza kommer likvid for tillde-
lade aktier dras fran angivet konto senast pa likviddagen den
7 december 2015. Observera att likvida medel fér betalning av
tilldelade aktier ska finnas pa depan fran sista anmalningsdag
den 1 december 2015.

Bristande eller felaktig betalning

Observera att om full betalning inte erlaggs i ratt tid eller om
medel inte finns pa angivet bankkonto kan tilldelade aktier
komma att 6verlatas till annan. Skulle férsaljningspriset vid

en sadan &verlatelse komma att understiga Erbjudandepriset
enligt Erbjudandet kan den som ursprungligen erhéll tilldelning
av dessa aktier komma att fa svara for mellanskillnaden.

Erbjudande till institutionella investerare
Anmalan

Institutionella investerare inbjuds att delta i en form av
anbudsférfarande som ager rum under perioden 20 novem-
ber—2 december 2015. Huvudagaren forbehaller sig ratten
att forkorta samt forlanga anmalningstiden i det institutionella
erbjudandet. Sadan forkortning eller forlangning av anmal-
ningstiden kommer offentliggéras av Bolaget genom press-
meddelande fére anmalningsperiodens utgang. Anmaélan ska
ske till Carnegie eller Handelsbanken i enlighet med sarskilda
instruktioner.

Tilldelning

Beslut om tilldelning av aktier fattas av styrelsen for Bolaget
och Huvudégaren i samrad med Joint Global Coordinators
varvid malet ar att Camurus far en god institutionell &garbas.
Avsikten ar att intresseanmalningar, som i allt vasentligt be-
doms vara likvardiga, ska behandlas lika. Intresseanmalningar
fran institutionella investerare som bedéms kunna bli langsik-
tiga dgare i Bolaget kan komma att prioriteras. Tilldelningen
kommer att beslutas helt diskretionart och nagon garanti for
tilldelning ldmnas inte. Cornerstone Investors ar dock garante-
rade tilldelning i enlighet med sina respektive dtaganden.

Besked om tilldelning

Institutionella investerare beraknas i sarskild ordning erhalla
besked om tilldelning omkring den 3 december 2015 varefter
avrakningsnota utsands.

Betalning

Full betalning for tilldelade aktier ska erldggas kontant i enlig-
het med avrakningsnotan och mot leverans av aktier senast
den 7 december 2015.

Bristande eller felaktig betalning

Observera att om full betalning inte erlaggs inom foreskri-
ven tid kan tilldelade aktier komma att 6verlatas till annan.
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Skulle forséljningspriset vid en sadan overlatelse komma att
understiga Erbjudandepriset enligt Erbjudandet, kan den som
ursprungligen erholl tilldelning av dessa aktier komma att fa
svara for mellanskillnaden.

Registrering av tilldelade och betalda aktier
Registrering hos Euroclear Sweden av tilldelade och betalda
aktier, for saval institutionella investerare som for allméanheten i
Sverige, berdknas ske med borjan den 7 december 2015, varef-
ter Euroclear Sweden sander ut en VP-avi som utvisar det antal
aktier i Bolaget som registrerats pa mottagarens VP-konto. Ob-
servera att de forvarvare tillhérande allmanheten som betalar
tilldelade aktier i enlighet med instruktioner pa avrakningsnota
till angivet bankgiro, dvs. inte har angivit debiteringskonto

eller depa hos Handelsbanken eller Carnegie, kommer att fa
forvarvade aktier till anvisat VP-konto eller vardepappersdepa
forst nar full betalning har mottagits av Handelsbanken eller
Avanza. Detta kan beroende pa var, hur och vid vilken tidpunkt
pa dagen betalning gors, komma att ta tva till tre bankda-

gar fran inbetalningstidpunkten. Avisering till aktiedgare som
angivit att aktierna ska levereras till en vardepappersdepa sker i
enlighet med respektive forvaltares rutiner.

Borsnotering
Camurus styrelse har ansokt om notering av Bolagets aktie pa
Nasdaq Stockholm. Nasdag Stockholms bolagskommitté har
den 3 november 2015 beslutat att uppta aktierna i Camurus
till handel pa Nasdaqg Stockholm pa vissa villkor, daribland att
spridningskravet for Bolagets aktie uppfylls senast pa note-
ringsdagen. For det fall Bolagets styrelse slutligt beslutar om
notering av Bolagets aktie berdknas handeln i Bolagets aktie
paborjas omkring den 3 december 2015. Detta innebér att
handel kommer att paborjas innan aktier éverforts till forvar-
varens VP-konto eller vardepappersdepa och i vissa fall innan
avrakningsnota erhallits. Det innebér vidare att handel kommer
att paborjas innan villkoren for Erbjudandets fullféljande upp-
fyllts. Handel i Bolagets aktie, som sker innan Erbjudandet blir
ovillkorat, kommer att dterga om inte Erbjudandet fullfoljs.
Kortnamnet pa Nasdaq Stockholm fér Bolagets aktie &r
CAMX.

Stabilisering

I samband med Erbjudandet kan Joint Global Coordinators
komma att genomfora transaktioner i syfte att halla mark-
nadspriset pa aktien pa en niva hégre an den som i annat fall
kanske hade varit radande pa marknaden. Sadana stabilise-
ringstransaktioner kan komma att genomféras pa Nasdag
Stockholm, OTC-marknaden eller pa annat satt, och kan kom-
ma att genomfdras nar som helst under perioden som bérjar
pa forsta dagen for handel i aktien pa Nasdag Stockholm och
avslutas senast 30 kalenderdagar darefter. Se vidare under
"Stabilisering” i avsnittet “Legala frdgor och kompletterande
information”.



Offentliggorande av utfallet i Erbjudandet
Det slutliga utfallet av Erbjudandet forvantas offentliggéras
genom pressmeddelande omkring den 3 december 2015.
Pressmeddelandet kommer att finnas tillgangligt pa Camurus
webbplats www.camurus.com.

Ratt till utdelning
De erbjudna aktierna medfor ratt till vinstutdelning forsta
gangen pa den avstamningsdag for utdelning som infaller nar-
mast efter att aktierna tagits upp till handel. Eventuell utdel-
ning betalas ut efter beslut av bolagsstdamma. Utbetalningen
ombesorjs av Euroclear Sweden. Ratt till utdelning tillkommer
den som pa den av bolagsstamman faststéllda avstamningsda-
gen var registrerad som dgare i den av Euroclear Sweden forda
aktieboken. Betraffande avdrag for svensk preliminarskatt, se
avsnittet "Vissa skattefragor i Sverige”.

For vidare information, se “Utdelningspolicy” i avsnittet
"Aktiekapital och agarforhallanden”.

Villkor for Erbjudandets fullféljande

Huvuddgaren, Bolaget, Carnegie och Handelsbanken avser

att inga ett avtal om placering av aktier i Camurus omkring
den 2 december 2015 ("Placeringsavtalet”). Erbjudandet ar
villkorat av att nyemissionen inom ramen for Erbjudandet in-
bringar minst 400 MSEK till Bolaget efter avdrag for kostnader
relaterade till Erbjudandet, att Placeringsavtalet ingas, att vissa
villkor i avtalet uppfylls samt att Placeringsavtalet inte sags
upp. Placeringsavtalet foreskriver att Joint Global Coordinators
ataganden att férmedla kopare till eller, for det fall Joint Global
Coordinators misslyckas med detta, sjalva kdpa de aktier som
omfattas av Erbjudandet &r villkorade bland annat av att inga
handelser intraffar som har sa vasentligt negativ inverkan

pa Bolaget att det ar oldampligt att genomféra Erbjudandet
("vasentliga negativa handelser”) samt vissa andra villkor.
Joint Global Coordinators kan sédga upp Placeringsavtalet fram
till likviddagen, den 7 december 2015, om nagra vasentligt
negativa handelser intraffar, om de garantier som Bolaget givit
Joint Global Coordinators skulle visa sig brista eller om nagra
av de ovriga villkor som féljer av Placeringsavtalet ej uppfylls.
Om ovan angivna villkor ej uppfylls och om Joint Global Coor-
dinators sager upp Placeringsavtalet kan Erbjudandet avbrytas.
I sddant fall kommer vare sig leverans av eller betalning for
aktier genomforas under Erbjudandet. Se “Placeringsavtal” i
avsnittet “Legala fragor och kompletterande information” for
mer information om Placeringsavtalet.

Viktig information rérande méjligheten att
salja tilldelade aktier

Besked om tilldelning till allm@nheten i Sverige sker genom
utskick av avrakningsnota, vilket berdknas ske omkring den

3 december 2015. Efter det att betalning for tilldelade aktier
hanterats av Carnegie, Handelsbanken respektive Avanza
kommer betalda aktier att 6verforas till av férvarvaren anvisad
vardepappersdepa eller VP-konto. Den tid som erfordras for
overforing av betalning samt 6verféring av betalda aktier till
forvarvarna av aktier i Camurus medfor att dessa forvarvare

Villkor och anvisningar

inte kommer att ha férvarvade aktier tillgangliga pa anvisad
vardepappersdepa eller VP-konto forran tidigast den 7 de-
cember 2015. Handel i Camurus aktier pa Nasdag Stockholm
berdknas komma att pabdrjas omkring den 3 december 2015.
Observera att forhallandet att aktier inte finns tillgangliga pa
forvarvarens VP konto eller vardepappersdepa kan innebéra att
forvarvaren inte har mojlighet att sélja dessa aktier dver borsen
fran och med den dag da handeln i aktien paborjats.

Information om behandling av
personuppgifter

Den som forvarvar aktier i Erbjudandet kommer att Idmna in
personuppgifter till Carnegie, Handelsbanken respektive Avan-
za. Personuppgifter som ldmnas till Carnegie, Handelsbanken
respektive Avanza kommer att behandlas i datasystem i den
utstrackning som behdovs for att tillhandahalla tjanster och
administrera kundengagemang. Aven personuppgifter som
inhamtas fran annan &n den kund som behandlingen avser kan
komma att behandlas. Det kan ocksa férekomma att person-
uppgifter behandlas i datasystem hos féretag eller organisa-
tioner med vilka Carnegie, Handelsbanken respektive Avanza
samarbetar. Information om behandling av personuppgifter
lamnas av Carnegies, Handelsbankens respektive Avanzas
kontor, vilka ocksa tar emot begdran om rattelse av person-
uppgifter.

Ovrigt

Att Handelsbanken ar emissionsinstitut innebadr inte i sig att
Handelsbanken betraktar den som anmalt sig i Erbjudandet
som kund hos banken for placeringen.

Carnegies, Handelsbankens och Avanzas mottagande och
hantering av anmalningssedlar leder inte till att det uppstar ett
kundforhallande mellan férvarvare i Erbjudandet och respek-
tive bank. Foérvarvaren betraktas for placeringen som kund hos
Carnegie, Handelsbanken eller Avanza endast om respektive
bank har ldmnat rad till férvarvaren om placeringen eller an-
nars har kontaktat forvarvaren individuellt angadende placering-
en. Foljden av att Carnegie, Handelsbanken och Avanza inte
betraktar forvarvaren som kund for placeringen ér att reglerna
om skydd for investerare i lagen om vardepappersmarknaden
inte kommer att tillampas pa placeringen. Detta innebdr bland
annat att varken s.k. kundkategorisering eller s.k. passandebe-
domning kommer att ske betraffande placeringen. Forvarvaren
ansvarar darmed sjélv for att denne har tillrackliga erfarenheter
och kunskaper for att forsta de risker som ar forenade med
placeringen.
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Verksamhetsbeskrivning och

branschoversikt

Introduktion

Camurus ar ett forskningsbaserat lakemedelsbolag som
utvecklar och kommersialiserar nya och innovativa produkter
for behandling av svara och kroniska sjukdomar. Genom att
kombinera foretagets egna patenterade formuleringsteknolo-
gier (t.ex. FluidCrystal® injektionsdepd) med redan etablerade,
effektiva och sdkra aktiva substanser, tas nya patentskyddade
ldkemedel fram, med férbattrade egenskaper och behandlings-
resultat. Dessa kan utvecklas till en vasentligt lagre kostnad
och risk jamfort med utveckling av helt nya originallakemedel.
Camurus forskningsportfolj ar riskdiversifierad och innehaller
for narvarande fem produkter i kliniska prévningar samt ett
antal ytterligare lakemedelskandidater i preklinisk utveckling.
Bolaget driver projekt bade i egen regi och i partnerskap med
internationella lakemedelsbolag, inklusive Novartis och Brae-
burn. Under 2014 hade Camurus en nettoomsattning pa 208
miljoner SEK och ett resultat fore skatt pa 62,5 miljoner SEK.
Bolaget har sitt sate i Lund och hade per den 30 september
2015 48 anstallda.

Lakemedelsindustrin

Allménna tillvaxttrender

Den globala ldkemedelsmarknaden forvantas vaxa till

1 280-1 310 miljarder USD till 2018, vilket motsvarar en
6kning pa omkring 30 procent jamfort med 2013. De
utvecklade ldkemedelsmarknaderna forvantas véxa till
766-796 miljarder USD under 2018, en 6kning pa omkring 23-
28 procent jamfért med 2013. Den relativa marknadstillvaxten
forvantas bli betydligt storre for utvecklingsmarknaderna for
ldkemedel (s.k. "pharmerging markets”)'. P4 dessa marknader
forvantas ladkemedelsutgifterna 2018 att né 358-388 miljarder
USD, motsvarande en ¢kning pa 50 och 60 procent jamfort
med 2013.2

Lékemedelsmarknaden 2013 i miljarder USD

Lakemedelsmarknaden 2018, forvantad utveckling, i miljarder USD
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Kalla: IMS Institute for Healthcare Informatics globala prognos for lakemedel fram till 2018, november 2014.

En betydande orsak till 6kningen &r demografiska utveck-
lingstrender, bade pa utvecklade ldkemedelsmarknader och
utvecklingsmarknader. Pa utvecklade lakemedelsmarknader
forvantas en 6kning och forbattring av diagnostisering och
behandling av kroniska sjukdomar i kombination med en ald-
rande befolkning driva marknadstillvaxten. Fér narvarande sti-
muleras tillvaxten pa dessa marknader, sarskilt i USA, ocksa av
lansering av relativt manga nya lakemedel i kombination med

farre patentutgangar for marknadsforda lakemedel. Tillvaxten
pa utvecklingsmarknaderna forvantas framst drivas av befolk-
ningsokning, forbattrad tillgang till sjukvard och lakemedel och
statligt finansierade ekonomiska stimulanspaket.?

Utdver dessa generella marknadstrender paverkas tillvax-
ten av lakemedelsforséljningen i olika regioner av ett antal
mer specifika faktorer. | USA péverkas marknaden av férre
patentutgangar men ocksa av inférandet av Affordable Care

121 tillvaxtmarknader som av IMS Health anses tillfra det storsta forvantade mervérdet till den totala ldkemedelsmarknaden.
2 IMS Institute for Healthcare Informatics globala prognos for ldkemedel fram till 2018, november 2014.
3 IMS Institute for Healthcare Informatics globala prognos for lakemedel fram till 2018, november 2014.
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Act samt i viss utstrackning ocksa av en aldrande population
och prisdkningar. Inom Europa, (t.ex. Tyskland, Frankrike,
Italien, Spanien och Storbritannien) forvantas en mattlig tillvaxt
kopplad till dtstramningsatgarder och fortsatt lagkonjunktur
samt forandringar i formanssystem och prissankningar i vissa
lander. Tillvaxten i Japan forvantas ocksa fortsatta att vara
mattlig, mellan 1-4 procent fram till 2018, framst driven av nya
lakemedel och en &ldre population. Inom utvecklingsmarkna-
derna antas tillvaxten framst drivas av en 6kad forsaljning av
generikaprodukter, som férvantas vaxa dubbelt sa snabbt som
originalldkemedel.#

Forskningsbolagens roll i lakemedelsbranschens
utveckling

Historiskt sett har de stora lakemedelsféretagen sjélva ansvarat
for hela utvecklingsprocessen, fran forskning och utveckling till
kommersialisering.> Idag har de stora lakemedelsbolagen i allt
storre utstrackning blivit beroende av samarbeten med mindre
forskningsbaserade biotech- och lakemedelsféretag, som allt
oftare driver projekten i tidiga faser och darefter licensierar
sina produktkandidater till de stora bolagen med kapacitet att
utfora stora lakemedelsprévningar och att kommersialisera
ldkemedlen pa den globala marknaden. Dessa samarbeten kan
effektivisera produktutvecklingen fran idé till marknad och
minska riskerna och kostnaderna for bada parterna. Licensavtal
for nya lakemedelskandidater ger ofta utvecklingsbolaget ratt
till forskottsbetalning, olika delbetalningar kopplade till utveck-
ling och forsaljning, samt royalty pa forsaljning. Ofta omfattas
avtalet ocksa av samarbeten dar anstéllda fran bada sidor ar
inblandade i utvecklingsarbetet. Andra typiska avtalspunkter
kan gélla gemensam marknadsféring och forsaljning eller ex-
klusiva rattigheter pa vissa marknader. For teknologirelaterade
avtal kan ibland flera framtida produktkandidater omfattas.

Oversikt éver Camurus

Om foretaget

Camurus ar ett forskningsbaserat lakemedelsbolag som ut-
vecklar och kommersialiserar nya och innovativa ldkemedel for
sjukdomar dér det finns tydliga medicinska behov och potential
for signifikant forbattrad behandling. Bolaget ar verksamt

i alla faser av lakemedelsforskningen dar Bolagets teknolo-
giplattform kan utgora en fordel, fran tidig preklinisk fas till
registreringsgrundande kliniska studier och produktlansering.
Bolaget driver ett flertal projekt i egen regi och tillsammans
med internationella biotech- och ldkemedelsbolag.

Camurus forskningsportfélj ar diversifierad och innehaller
produkter fér behandling av cancer och biverkningar av can-
cerbehandling, endokrina sjukdomar, smarta samt drog- och
lékemedelsberoende. For flertalet av produkterna utnyttjar
Camurus sina egna patentskyddade formuleringsteknologier,
t.ex. Bolagets langtidsverkande FluidCrystal® injektionsdepa.

Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

Genom att kombinera foretagets teknologier med redan
etablerade, effektiva och sékra aktiva substanser, tas nya
patentskyddade lakemedel fram, med forbattrade egenskaper
och behandlingsresultat. Utnyttjandet av registreringsforfa-
randet 505(b)(2) i USA och hybridtillampningen i EU innebéar
vidare att dessa produkter kan utvecklas pa kortare tid och till
en lagre kostnad och risk jamfort med utveckling av helt nya
originallakemedel. En ny ldkemedelsansdkan (New Drug Appli-
cation, NDA) som ldamnats in under bestammelserna i 505(b)(2)
innehaller fullstandiga rapporter om sakerhet och effekt, men
tillater att viss sakerhets- och effektinformation om den aktiva
substansen kan tas fran data fér marknadsférda produkter
baserade pa samma substans, vilket leder till bade tids- och
kostnadsbesparingar jamfort med en normal ldkemedelsut-
vecklingsprocess.

For att utnyttja den fulla potentialen av Bolagets teknologi
och expertis samt for att ©ka produktutvecklingskapaciteten
och den kommersiella rackvidden satsar Camurus aktivt pa ett
flertal samarbeten med marknadsledande lakemedelsforetag,
kontraktsforskningsféretag och universitet runt om i varlden.
Dessa samarbetsprojekt som baseras pa Bolagets teknologi
kan ocksa omfatta utveckling av nya lakemedel baserat pa helt
nya substanser och verkningsmekanismer enligt den traditio-
nella processen fér marknadsgodkannande, MAA och/eller
NDA (se "Regulatorisk oversikt”).

Produktportfolj
Camurus har under de senaste tio dren investerat mycket
signifikanta resurser i forskning och utveckling av saval egna
teknologiplattformar som nya ldkemedelskandidater baserade
pa dessa teknologiplattformar. Bilden nedan visar Camurus
aktuella produktportfolj av prekliniska och kliniska lakemedels-
kandidater, inklusive Bolagets medicintekniska produkt episil®.
Registreringsgrundande fas ll/1ll-studier forbereds eller har
nyligen pabdrjats for Camurus tva langst avancerade lakeme-
delskandidater:
e CAM2029, en langtidsverkande depadinjektion av oktreotid-
klorid for behandling av akromegali och NET, som utvecklas
av Novartis under samarbets- och licensavtal med Camurus.

e CAM2038, depainjektioner av buprenorfin fér behandling
av opiatberoende som utvecklas av Camurus tillsammans
med den amerikanska partnern Braeburn under ett samar-
bets- och licensavtal.

CAM2038 utvecklas ocksa for behandling av kronisk smarta
med malet att inleda registreringsstudier innan halvarsskiftet
2016.

Foretaget har ocksa andra produkter i klinisk utveckling,
bland annat en depainjektion av leuprolidacetat, CAM2032,
under utveckling for behandling av prostatacancer. CAM2032

4IMS Institute for Healthcare Informatics globala prognos for lakemedel fram till 2018, november 2014.
°> Pharma 2020: Challenging business models. Which path will you take? PricewaterhouseCoopers.
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Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

Lakemedel
Produktkandidater

Preklinik Fas I/l

Fas Il Registrering

. CAM2029
. CAM2029
Novartis Akromegali
Camurus CAM2038 veckoprodukt
Braeburn Opiatberoende
Camurus CAM2038 manadsprodukt
Braeburn Opiatberoende
Camurus CAM2038 veckoprodukt
Braeburn Kronisk smarta
Camurus CAM2038 méanadsprodukt
Braeburn Kronisk smarta
Camurus CAM2032
Prostatacancer
. CAM4071
iattabedll ci offentliggjord indikation
Camurus Interna prekliniska projekt
Flera indikationer
Flertal Externa prekliniska projekt
partners Flera indikationer

Medicinskteknisk produkt

Produkt Utveckling

Camurus
Kommersiella
partners

episil®

Munsmarta, exempelvis frdn oral mukosit

utvérderas i en fas ll-studie med upprepade doseringar i
patienter med prostatacancer och studieresultat vantas i
borjan av 2016. Samtidigt pagar ocksa en fas I-prévning av
CAM4071, en ytterligare produkt som utvdrderas inom ramen
for samarbetet med Novartis. Produkten bestar av en pep-
tidsubstans (icke offentliggjord) som formulerats med Camurus
FluidCrystal® depaberedning.

Utover kliniska projekt innehaller Camurus produktportfolj
ocksa ytterligare ett antal interna produkter i preklinisk utveck-
ling (optimeringsfas) inriktade pa behandling av inflammation,
smarta, CNS-sjukdomar, diabetes, cancer och cancerbiverk-
ningar. Den fortsatta utvecklingen av dessa projekt ar tankt
att skapa nya kliniska projekt och dérmed fortsatt tillvaxt av
Camurus produktportfélj av innovativa och differentierade
ldkemedelskandidater inom attraktiva marknadsomraden.

Utover ovannamnda projekt driver Camurus ett antal forsk-
nings- och utvecklingssamarbeten med flera internationella
biotech- och ldkemedelsbolag baserade pa Camurus unika
formuleringsplattform, FluidCrystal®. Malsattningen med dessa
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Registrering

Marknad

samarbeten ar att skapa nya originalldkemedel eller att vida-
reutveckla existerande lakemedel for att darigenom forlanga
dessas livscykler och optimera det langsiktiga marknadsvardet.
For ndrvarande pagar flera samarbeten med inriktning pa
bland annat diabetes, fetma, virusinfektioner och endokrina
sjukdomar. Positiva resultat och utvarderingar i dessa samarbe-
ten kan skapa nya kliniska utvecklingsprojekt under licensavtal
med mojlighet till licensintakter, framtida utvecklings- och
forsaljningsrelaterade milstolpesbetalningar samt royalties pa
eventuell produktforsaljning.

Slutligen har Camurus ocksa utvecklat den medicintekniska
produkten episil® for behandling av smérta i munhalan, bland
annat till fljd av oral mukosit, en vanlig och svar biverkning
av cancerbehandling med cellgifter- och stralning. episil® &r
registrerad pa flera marknader, daribland EU och USA, dar den
lanserades 2013. Forsaljning och distribution av episil® skots
huvudsakligen via partners, men Camurus har i egen regi nyli-
gen pabdrjat forsaljning i Sverige, Danmark och England.



Historik
Camurus grundades i Lund 1991 av en grupp ledande forskare
inom fysisk och biofysikalisk kemi, daribland professorerna
Kére Larsson (Lunds tekniska hogskola) och Bjorn Lindman
(Lunds universitet), i samarbete med entreprenéren och fore-
tagsledaren Gunnar Sandberg. Genom sin ledande forskning
om lipiders nanostrukturer och fasbeteende samt kunskap om
de allt stérre utmaningar som fanns kring tillférsel av aktiva
substanser inom lakemedelsutvecklingen, sag de mojligheterna
i att utnyttja flytande kristallina lipidstrukturer till att forbattra
tillforsel av aktiva lakemedelssubstanser i kroppen.
Inledningsvis hade Camurus en serviceinriktad affarsidé
dar Bolaget utférde utvecklingsuppdrag at andra bolag, vilket
bland annat ledde fram till den forsta registrerade lakemedels-
produkten, Elyzol® dentalgel for behandling av parodontit.
Elyzol® utvecklades genom ett samarbete med det danska

Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

bolaget Dumex-Alpharma och licensierades senare till Colgate

Oral Pharmaceuticals. Utdver dessa bolag hade Camurus andra
tidiga forskningssamarbeten med olika lakemedelsbolag, men

drev ingen egen klinisk produktutveckling.

Under 2004, efter ytterligare innovationer och utveckling
av nya lipidformuleringsteknologier, antog foretaget en ny
strategisk inriktning och paborjade utvecklingen av den egna
teknologiplattformen FluidCrystal® och parallellt med detta
ett antal egna lakemedelskandidater. Med dessa initiativ som
utgangspunkt har Bolaget nu utvecklat vad Bolaget bedémer
vara en ledande stéallning inom lipidbaserade lakemedelsfor-
muleringar och pa basis av dessa ocksa skapat en bred och
lovande produktportfolj av lakemedelskandidater i klinisk
utveckling bade i egen regi och tillsammans med ledande
internationella lakemedelsbolag. En kortfattad bolagshistorik
omfattande nagra milstolpar i Camurus historia visas nedan:

e CAM2038 far “Fast Track"-status for behandling av opiatberoende av FDA

2015 e Godkannande av IND for CAM2038 for behandling av opiatberoende
I
2014 e Licens- och samarbetsavtal ingas med Braeburn Pharmaceuticals avseende utveckling och
kommersialisering av CAM2038 i Nordamerika
I
2013 ° Novartis utnyttjar optionen avseende rattigheterna till CAM2029
e FluidCrystal® utses till “Best Innovation in Formulation” vid varldskongressen CPhl Worldwide 2013
I
¢ Novartis och Camurus tecknar samarbets-, options och licensavtal kring CAM2029
2011 e Positiva resultat erhalls i klinisk studie av CAM2038 i opiatberoende patienter
¢ FDA ger Camurus 510(k)-marknadsgodkannande for episil® for behandling av smérta i munhalan
I
2009 o CAM2029 erhaller sarlakemedelsstatus av EMA for behandling av akromegali
e episil® far marknadsgodkéannande i EU
I
2007 e Camurus startar utveckling av CAM2038 fér behandling av opiatberoende
e Positiva resultat erhalls fran den forsta kliniska studien av CAM2029 och FluidCrystal® injektionsdepa
I
2005 e Patentansokningar for teknologiplattformen FluidCrystal®
I
2004 -~ Camurus antar ny affarsstrategi baserat p& egen utveckling av teknologiplattformar och ldkemedelsprodukter
I
1991 e Camurus startas av ledande forskare vid Lunds universitet tillsammans med
entreprendren Gunnar Sandberg (Sandberg Development AB)
é
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Strategi

Camurus mal ar att utveckla och kommersialisera innovativa
och differentierade lakemedelsprodukter baserade pa Bolagets
egna patentskyddade formuleringsteknologier, bland annat
FluidCrystal® injektionsdepd. Genom att kombinera Bolagets
teknologier med redan etablerade, effektiva och sakra aktiva
substanser, tas nya patentskyddade ldkemedel fram, med béttre
egenskaper och meningsfulla behandlingsforbattringar av
patienter som lider av allvarliga och kroniska sjukdomar. Det kan
omfatta férenklad dosering, battre behandlingsefterlevnad och
battre behandlingsresultat till foljd av jamnare och béttre frisatt-
ning av lakemedlet. Genom att utnyttja kanda aktiva substanser
mojliggors utveckling av nya och forbattrade lakemedel till en
vasentligt lagre kostnad och lagre risk jamfort med utveckling
av helt nya originalldkemedel. Camurus strategi omfattar saval
forskning och utveckling kring nya lakemedelskandidater som
forsalining och marknadsforing av lakemedel och medicinska
produkter med hjalp av en effektiv kommersiell infrastruktur

for utvalda nischprodukter, behandlingsomraden och regionala
marknader. | syfte att 6ka kapaciteten for utveckling av nya léke-
medel samt till fullo utnyttja den kommersiella potentialen och
rackvidden hos Camurus olika teknologier och produktméjlig-
heter avser Bolaget ocksa att fortsatta att arbeta aktivt med att
etablera strategiska partnerskap med ledande ldkemedelsbolag.
Nagra av de viktigaste punkterna i Camurus strategi ar:

Utoka bolagets produktportfolj med viktiga

och differentierade lakemedelskandidater inom
kommersiellt attraktiva terapiomraden

Camurus har for avsikt att fortsatta att utoka sin produktport-
f6lj med nya och differentierade ldkemedelskandidater genom
att utnyttja de unika egenskaperna hos Bolagets patentskyd-
dade FluidCrystal®-teknologiplattformar. Bolaget kommer fort-
satt inrikta sig pa kommersiellt attraktiva omraden med tydliga
medicinska behov och potential for signifikant forbattrad
behandling samt méjlighet till marknadsexklusivitet. Utveck-
lingen stodjs ytterligare av kontinuerliga forbattringar och ékad
validering av FluidCrystal®-teknologin som sker parallellt med
vidareutvecklingen av Bolagets mer avancerade ldkemedels-
kandidater pa deras vdag mot marknadsgodkannande.

Fortsatt teknologisk utveckling och ledarskap
Camurus kommer fortsatt att investera betydande resurser i
forskning och utveckling kring Bolagets teknologiplattform,
FluidCrystal®, for att sakra fortsatt teknologiutveckling och

nya produkttillampningar. Malet &r att sékra Bolagets ledande
position inom avancerade lakemedelsformuleringar samt
darigenom bidra till utvecklingen av fler innovativa och dif-
ferentierade lakemedelsprodukter pa attraktiva kommersiella
marknader. Exempel pa utvecklingsomraden inkluderar nya
skraddarsydda formuleringskomponenter anpassade efter
specifika lakemedelssubstanser och produktkrav. Ett annat
exempel pa utveckling av Bolagets teknologier ar satsningar pa
kompletterande teknologier som férenklar dosering av lakeme-
del for sjukvardspersonal och patienter, t.ex. sdkerhetsverktyg
och autoinjektorer.
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Vidareutveckling av Camurus langst framskridna
kliniska projekt mot marknadsgodkannande och
kommersiell lansering

Ett av Camurus huvudmal ar att tillsammans med Bolagets
partners slutféra den kliniska utvecklingen av Bolagets

projekt i sen fas for marknadsgodkannande och lansering pa
marknaden. Novartis har forberett globala fas Ill-program av
CAM2029 for behandling av akromegali och NET, vilka ar sche-
malagda att starta efter att Novartis framgangsrikt tillverkat
CAM2029 i slutligt presentationsformat i forfylld spruta med
bekraftad stabilitet. Parallellt har Camurus och dess partner
Braeburn paborjat uppstarten av fas lll-program for registre-
ring av CAM2038 for opiatberoende i bland annat USA och
Europa. Ett ytterligare viktigt inslag i strategin ar den planerade
starten av ett registreringsprogram for CAM2038 for behand-
ling av kronisk smarta. For bada dessa terapiomraden ansvarar
Braeburn for utveckling och registrering i Nordamerika med
option for Kina, Japan, Korea och Taiwan, medan Camurus
behallit samtliga produktrattigheter for Europa och resten av
varlden (RoW).

Utveckling genom strategiska partnerskap

For att ytterligare kunna 6ka sin utvecklingskapacitet och
kommersiella rackvidd kommer Camurus att fortsatta att
aktivt sbka nya strategiska partnerskap med lakemedelsfore-
tag som har ledande positioner och/eller ett strategiskt fokus
pa relevanta marknader och terapiomraden. Darigenom kan
Bolaget fortsatta att expandera sin produktportfélj med flera
vardeskapande lakemedelskandidater och 6ka den geografiska
rackvidden for Bolagets produkter, samtidigt som utvecklings-
och forsaljningskostnaderna kan hallas nere.

Etablering av en kommersiell forsaljningsstruktur
for CAM2038 och kompletterande produkter i
Europa

Camurus har behallit alla utvecklings- och kommersialiserings-
rattigheter for CAM2038 i Europa och pa flertalet andra mark-
nader, utom Nordamerika samt Kina, Japan, Korea och Taiwan.
Mot bakgrund av Camurus marknadsutvarderingar och
langsiktiga strategiska mal har Bolaget beslutat att i egen regi
marknadsfora och salja CAM2038 for behandling av opiatbe-
roende pd att antal utvalda marknader, bland annat Tyskland,
Storbritannien, Frankrike, Italien och Norden. Camurus kan
ocksd komma att marknadsféra och sélja produkten pa andra
marknader, sdsom exempelvis Australien. Camurus betraktar
opiatberoende och CAM2038 som en mycket attraktiv mojlig-
het att etablera en kostnadseffektiv kommersiell organisa-
tion fokuserad pa en begransad malgrupp av férskrivare och
med stor och langsiktig framtida intdktspotential. Férutom
CAM2038 avser Camurus att framgent behalla och sakra
ytterligare rattigheter till kompletterande produkter inom
Bolagets strategiska fokusomraden, baserat pa terapiomrade,
marknadsdynamik, utvecklingskostnader med mera.



Konkurrensfoérdelar

Camurus beddmer att Bolaget har ett antal styrkor som har
bidragit till dess positiva utveckling och som kommer att
mojliggora for Bolaget att realisera sitt framtida mal att bli ett
integrerat och langsiktigt vinstgivande ldkemedelsbolag genom
utveckling och kommersialisering av innovativa och differentie-
rade lakemedel for behandling av svara och kroniska tillstand.
Camurus konkurrensférdelar omfattar bland annat:

En effektiv och riskdiversifierad affarsmodell som
kombinerar intern ldkemedelsutveckling med
partnerskap kring den egna patenterade och brett
tilldmpbara teknologiplattformen FluidCrystal®
Camurus affarsmodell &r att utveckla nya differentierade
lakemedel genom att kombinera Bolagets egna patenterade
formuleringsteknologier med redan etablerade, effektiva och
sakra aktiva substanser. Det &r Bolagets uppfattning att denna
utvecklingsmodell har ett antal viktiga férdelar, bland annat
i form av kortare utvecklingstid fran start till marknad, lagre
kostnader och lagre risk for misslyckande jamfért med traditio-
nell lakemedelsforskning och -utveckling. Camurus bedémer
att Bolaget darigenom har mojlighet att pa sikt generera god
avkastning pa Bolagets utvecklingsinvesteringar.

Camurus affarsmodell understods av att Bolaget genomfort
och rapporterat fler an tio kliniska prévningar av produk-
ter baserade pa Bolagets patenterade teknologiplattform,
FluidCrystal®, utéver ett antal prévningar som pagar och ar un-
der uppstart, bade i egen regi och tillsammans med partners.
Camurus anser ocksa att nyligen ingdngna samarbetsavtal
med bland andra Braeburn och Novartis och marknadsregist-
reringen av episil® i USA och EU, ytterligare visar pa den kom-
mersiella potentialen hos Camurus teknologier och lakeme-
delskandidater, och pa Bolagets férmaga att utveckla nya och
differentierade behandlingsalternativ.

CAM2029 och CAM2038 - langt framskridna
lakemedelskandidater med potential for
differentierad positionering pa kommersiellt
attraktiva marknader
Camurus anser att de tva lakemedelskandidater som har kom-
mit langst i utvecklingen har potential fér en stark och diffe-
rentierad positionering pa kommersiellt attraktiva marknader.

CAM2029 utvecklas for behandling av akromegali och
NET, marknader som under 2014 ¢versteg 2 miljarder USD.
CAM2029 ar en ny beredningsform av oktreotid som ocksa
ingar i Novartis produkt Sandostatin® LAR®, som ar mark-
nadsledande inom akromegali och NET och saldes 2014 till ett
varde av cirka 1,65 miljarder USD.

CAM2029 utvecklas av Novartis med stéd av Camurus
och beddms ha flera viktiga fordelar jamfort med bade
Sandostatin® LAR® och den for ndrvarande nast mest salda
somatostatinanalogen, Somatuline® Autogel® fran Ipsen. Pro-
dukten &r konstruerad for att kunna ges som en enkel subku-
tan injektion, vilket kan jamféras med Sandostatin® LAR® som
maste doseras intramuskulart och Somatuline® Autogel® som
maste injiceras djupt subkutant med en grov kanyl. CAM2029
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kommer i en forfylld spruta som forvaras i rumstemperatur
och darfor inte kraver nagra beredningssteg eller temperering
till rumstemperatur innan dosering, medan Sandostatin® LAR®
ska beredas i en process bestaende av 6 steg och Somatuline®
Autogel® maste tempereras till rumstemperatur innan injek-
tion. CAM2029 &r ocksa kompatibel med autoinjektorer, vilket
ytterligare kan komma att underldtta dosering for patienterna.

Utdver ovan namnda forbattringar ger CAM2029 omkring
500 procent hogre biotillganglighet av oktreotid jamfort med
Sandostatin® LAR®, vilket kan komma att ge en battre behand-
lingseffekt for patienter som inte svarar tillfredstallande pa
Sandostatin® LAR®. CAM2029 ger ocksa en betydligt snabbare
absorption av oktreotid och dérmed snabbare sankning av
forhojda tillvaxthormonnivaer. Detta leder i sin tur till en snab-
bare behandlingseffekt jamfort med Sandostatin® LAR®, vars
forsenade absorption gor att det tar en till tva veckor innan
behandlingseffekt uppnas.

Den andra av Camurus langt framskridna och lovande lake-
medelskandidater ar CAM2038 f6r behandling av opiatbero-
ende. Opiatberoende &r ett véaxande, globalt folkhalsoproblem,
men endast en mindre andel av varldens opiatmissbrukare har
i dag tillgang till en effektiv behandling. | Europa far uppskatt-
ningsvis 250 000 patienter underhallsbehandling med bupre-
norfin, av totalt omkring 1,3 miljoner opiatberoende missbru-
kare. Motsvarande siffra for USA ar omkring 700 000 patienter
under behandling, av totalt cirka 5 miljoner missbrukare.

De nuvarande produkterna for behandling av opiatberoende
tillfors intraoralt i form av sublinguala tabletter eller film, nagot
som medfor betydande nackdelar i form av omfattande miss-
bruk, spridning och illegal handel, samt oavsiktligt intag bland
minderariga och barn. For att undvika dessa problem och fa
battre behandlingsefterlevnad, sker medicinering av patienter
ofta under 6vervakning enligt olika behandlingsscheman, vilket
resulterar i stora kostnader och inskrankningar av patienters
liv och personliga integritet. CAM2038 som administreras en
gang i veckan eller en gadng i manaden av vardpersonal har
stor potential att |6sa alla de ovannamnda problem och on6-
diga vardkostnader som &r associerade med daglig behandling.
Dessutom slipper patienter de dagliga obehag som &r férenade
med intag av sublinguala tabletter och film, d.v.s. bitter smak
under tiden som produkten 1&ses upp i munnen, vilket kan ta
upp till omkring tio minuter.

Vidare har CAM2038 visats ge 600-800 procent hogre
biotillganglighet jamfért med sublingual buprenorphin, vilket
innebér effektivare anvdandning av den aktiva substansen och
dessutom minskar den mangd buprenorfin som cirkulerar i
behandlingssystemet och som potentiellt kan missbrukas. Sam-
manfattningsvis ar CAM2038 enligt Camurus bedémning en
injicerbar depaberedning av buprenorfin med ytterst fordelak-
tiga, konkurrenskraftiga och anvandarvanliga egenskaper.

Starka strategiska partnerskap

Camurus har etablerat ett varldsomspannande partner-

skap med Novartis for utveckling och kommersialisering av
CAM2029 samt vissa andra produkter i kombination med
Camurus FluidCrystal® injektionsdepd. Det &r Camurus overty-
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gelse att Novartis, som ett av varldens storsta lakemedelsfore-
tag och marknadsledande inom behandling av akromegali och
NET, ar den basta méjliga partnern for vidareutveckling och
kommersialisering av CAM2029 och nérbeslaktade produkter.
For CAM2038 har Camurus valt Braeburn som partner
for utveckling och kommersialisering i Nordamerika och pa
utvalda asiatiska marknader. Med foretagets tydliga fokus pa
den amerikanska marknaden for opiatberoende, en kom-
pletterande produktportfélj (som bland annat inkluderar ett
implantat for behandling av opiatberoende, Probuphine®)
samt en bolagsledning som har erfarenhet av framgangsrika
produktetableringar, bland andra Abilify® fér behandling av
schizofreni som 2014 nadde en arlig forséljning pa éver 8 mil-
jarder USD, anser Camurus att Braeburn ar en idealisk partner
for CAM2038, i synnerhet da de tva bolagen har gemensam-
ma strategiska mal och kompletterande styrkor pa respektive
marknad.

En véxande produktportfélj med stora mojligheter
Utdver de tva produkter som kommit langst i den kliniska
utvecklingsprocessen har Camurus ytterligare ett antal lovande
ldkemedelskandidater i klinisk och preklinisk utveckling, som
enligt Bolagets beddmning var och en uppfyller ett stort medi-
cinskt behov och beddéms ha betydande kommersiell potential.

Med partnern Braeburn utvecklar Camurus, utover
CAM2038, &ven variationer av CAM2038 for ytterligare
anvandningsomraden utéver behandling av opiatberoende,
bland annat for behandling av mattlig till svar kronisk smarta.
Camurus raknar med att kliniska prévningar pa smartpatienter
paborjas inom 3 till 6 manader med malet att fa produkten
registrerad i USA samt ddrefter pa Camurus marknader.

| samarbetet med Novartis pagar, utéver utvecklingen av
CAM2029, utvarderingen av ytterligare potentiella lakemedels-
kandidater baserade pa FluidCrystal® injektionsdepad, inklusive
CAM4071, som innehdller en annu icke-offentliggjord aktiv
peptidsubstans och som for narvarande utvarderas av Camurus
och Novartis i en fas I-prévning i Europa. Camurus férvéantar
sig att denna kommer vara avslutad forsta halvan av 2016.

Att bade Braeburn och Novartis har valt att inkludera yt-
terligare produkter och indikationer i respektive samarbete
bekraftar enligt Bolagets uppfattning vardet som de bada fore-
tagen faster vid partnerskapet med Camurus och potentialen i
Camurus unika formuleringsteknologi och expertis.

Utover de samarbetsprojekt som namns ovan har Camurus
ocksa ett eget projekt i klinisk utveckling, CAM2032 for
behandling av prostatacancer. Denna produkt som baseras pa
den aktiva substansen leuprolidacetat, en agonist av gonado-
tropinfrisattande hormon (GnRH), utvarderas fér narvarande i
en fas Il-prévning i patienter med framskriden prostatacancer.
Den arliga globala forsaljningen av fyra ledande GnRH-base-
rade produkter uppskattades 2014 till drygt 3 miljarder USD.
Nuvarande behandlingsalternativ krdver kostsamma insatser
av vardpersonal for beredning och injicering, vanligen kvartals-
eller manadsvis. CAM2032 kan tas av patienten sjalv genom
en enkel subkutan injektion med mojlighet till anvdndning av
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autoinjektor en gang i manaden. Egenskaperna hos CAM2032
kan vara av stort varde ocksa for andra patientgrupper som nu
behandlas med GnRH-agonister, framst barn och ungdomar
som drabbats av fortida pubertet samt kvinnor med endome-
trios.

Camurus forbereder for att fora ytterligare en ny lakeme-
delskandidat in i klinisk utveckling under 2016 baserat pa
resultat fran prekliniska studier och marknadsanalyser. Bolaget
utvarderar kontinuerligt ett antal produktkandidater och
darutover ocksd om respektive produktkandidat lampar sig for
egen utveckling eller av en partner, samt olika alternativ for
framtida kommersialisering i relation till Bolagets kommersiella
strategi och kapacitet.

Slutligen har Camurus ett antal lovande samarbetsprojekt
med internationella ldkemedelsféretag i preklinisk utvérde-
ringsfas, i regel baserade pa den egna formuleringsteknologin,
FluidCrystal®, i kombination med den aktuella partnerns paten-
terade aktiva substans. Dessa samarbeten kan leda till att nya
lakemedelskandidater fors in i klinisk utveckling med potential
att generera forskottsbetalningar, milstolpesersattningar,
kostnadsersattning for forskning och utveckling samt royalties
pa framtida forsaljning.

Attraktiv méjlighet for Camurus att i egen

regi kommersialisera CAM2038 pa europeiska
marknader och utvalda RoW-marknader

Camurus anser att CAM2038, langtidsverkande depainjek-
tion av buprenorfin, utgor ett mycket lovande och lampligt
behandlingsalternativ for opiatberoende patienter i Europa
jamfort med nuvarande sublinguala buprenorfinprodukter
och metadon, med mojligheter till minskat missbruk, minskad
spridning, minskade sjukvardskostnader, forbattrad foljsamhet
av behandling samt battre behandlingsresultat.

Pa basis av dessa forbattringar har Camurus gjort bedom-
ningen att CAM2038, med bade vecko- och manadsprodukter
och flexibla doser, har potential att ta signifikanta andelar av
marknaden for lakemedelsbaserad behandling inom Europa
och andra marknader. | manga europeiska lander tillampas
i relativt hog grad 6vervakad lakemedelsadministrering vid sub-
stitutionsbehandling av opiatberoende, vilket leder till 8kade
sjukvardskostnader och verkar inskrdnkande pa patientens liv.

Eftersom CAM2038 bara behdver ges en gang i manaden
eller en gang i veckan kan kostnaderna for ldkemedelsadmi-
nistrering minskas samtidigt som patienten slipper ontdiga
besok for 6vervakad administrering som vid behandling med
daglig tablettdosering. Flexibiliteten i dosering av CAM2038,
med vecko- och manadsprodukter, gor att behandlingen kan
anpassas till lokala forhallanden, dar behandlingsfrekvensen
skiljer sig mellan lander och beroende pa patientens behov och
stabilitet.

Utdver att potentiellt sett minska kostnaderna fér adminis-
trering och potential for 6kad livskvalitet jamfort med nuva-
rande dagliga behandlingsalternativ, kan CAM2038 forbattra
patientens foljsamhet i behandlingen da Idkemedlet frisatts
kontinuerligt under langre tid och inte paverkas av dagliga



patientbeslut. | férlangningen finns majligheter till vasentliga
behandlingsvinster, da aterfall i missbruk ar vanligt forekom-
mande och kan fa allvarliga konsekvenser for bade individ och
samhadlle.

Camurus har genomfért noggranna marknadsutvarderingar
avseende egen kommersialisering av CAM2038 i Europa
tillsammans med externa experter och radgivare, dar bland
annat behandlingskostnader, preferenser hos forskrivare och
opinionsbildare, betalningsstukturer, samt pris- och férman-
saspekter har beaktats. Bolagets slutsats ar att en egen kom-
mersialisering av CAM2038 inom EU utgor en ytterst attraktiv
mojlighet for Bolaget och representerar en stor potential for
framtida intakter och lénsamhet.

Stark immaterialrattslig position

Camurus har en aktiv patentstrategi som omfattar alla viktiga
geografiska marknader, inklusive USA, EU5 och Japan. Bolaget
har sakrat cirka 35 patentfamiljer bestaende av fler an 350
patent och patentanstkningar omfattande Bolagets samtliga
teknologiplattformar och produkter. Léptiden av Camurus
patent avseende teknologiplattformen FluidCrystal® varierar

beroende pa teknologi och produkttillampningar och geografi.

De tidigaste patentutgangarna berdknas komma under 2025
medan flera patent och patentanstkningar stracker sig till
2032 och mojligen langre. Utbver de patent som skyddar tek-
nologiplattformen har Camurus ocksa ett stort antal produkt-
specifika patent, som skyddar Bolagets olika lakemedelskan-
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didater. Utover att ge ett mer produktinriktat skydd for olika
egenskaper, sammansattningar och tilldmpningar ger dessa
patent och patentansokningar ocksa okad flexibilitet avseende
hanteringen av patent och immaterialrattsliga fragor i Bolagets
manga samarbetsavtal med olika partners.

Camurus har dartill en omfattande know-how kring
samtliga viktiga aspekter kring den egna formuleringsteknolo-
gin, FluidCrystal®, inklusive ingdende komponenter, tillverk-
ningsaspekter, olika tillampningar, férpackningar, och stabilitet.
Denna kunskap fortsatter att vaxa allteftersom Camurus och
dess partners vidareutvecklar sina olika produkter och nar
marknaden.

Erfaren ledningsgrupp

Camurus ledningsgrupp bestar av valmeriterade personer med
stor branscherfarenhet och expertis inom alla, fér Bolaget, re-
levanta omraden av ldkemedelsutveckling. Den genomsnittliga
anstallningstiden for personer i Bolagets ledning ar drygt sex
ar i Camurus och cirka 20 ar i lakemedelsbranschen. Flera per-
soner i ledningen har varit delaktiga och star som uppfinnare
till Camurus patenterade formuleringsteknologi, FluidCrystal®,
samt manga av produkterna i Bolagets produktportfélj. Vidare
har ledningen varit ansvarig for ett stort antal kommersiella
avtal som Camurus slutit med internationella biotech- och
lakemedelsbolag genom dren, daribland partnerskapsavtalen
med Novartis och Braeburn.
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Camurus teknologiplattformar

FluidCrystal® nanopartiklar

Allt fler Idkemedel &r idag baserade pa proteiner och mindre
proteinsekvenser, s.k. peptider. Under 2013 bestod 22 procent
av alla ldkemedel pa marknaden av peptider eller proteiner.
Den siffran berdknas oka till 25 procent av den totala markna-
den ar 2020. Bland de 100 vanligaste receptbelagda lakemed-
len ar 2020 uppskattas biologiska produkter sta for mer an

50 procent av forsaljningen.® Peptider eller proteinlakemedel
kraver ofta frekventa intravenésa eller subkutana injektioner
vilket inkraktar pa patienters liv och kan skapa obehag och
besvar och leder i férlangningen till férsamrad behandlings-
folisamhet och 6kad belastning pa sjukvarden. Manga peptid-
och proteinldkemedel har modifierats sa att deras halveringstid
forlangs, men maste fortsatt administreras relativt ofta. Andra
peptid- och proteinldkemedel kombineras med depateknik
(t.ex. for kontrollerad och langverkande frisattning) som ger
adekvat och stabil behandling éver tid. Samma tillvégagéng-
satt kan ocksa tillampas pa sma molekyler vilkas effekt i
manga fall kan forbattras genom att man tillampar frisattning
over lang tid istallet for oralt intag en eller flera ganger dagli-
gen. Langtidsverkande injektioner kan ¢ka biotillgéngligheten,
forbattra patienters behandlingsféljsamhet samt minska risken
for spridning, missbruk och illegal handel med ldkemedel. En
annan fordel med langtidsverkande produkter &r att de ofta
ar svara och kostsamma att kopiera och att ensamratten pa
marknaden darmed forstarks.

Genom att kombinera patenterade formuleringsteknologier
for kontrollerad eller langtidsverkande frisattning med etable-
rade aktiva substanser, kan nya patenterade Idkemedel, med
forbattrade egenskaper och behandlingseffekt, utvecklas med
kortare vag till marknaden, lagre risk fér misslyckande i kliniska
prévningar och lagre utvecklingskostnader jamfort med lake-
medel utvecklade genom traditionell lakemedelsforskning och
-utveckling.

Injektionsdepdssystem maste vara sakra, stabila och palitliga,
eftersom de kan innehalla potentiellt skadliga eller dodliga
doser av ldkemedel, och frisattningsprofilen maste darfor vara

jamn och utan plotsliga och kraftiga effekter, sa att en kliniskt
relevant effekt uppnas med minimala biverkningar. Dessutom
maste depan utgora en stabil miljo for den aktiva substansen,
sa att den inte bryts ner under forvaring eller i kroppen under
den avsedda behandlingsperioden.

Camurus har sedan 2004 utvecklat tre tekniska I6sningar
som alla bygger pa speciella kombinationer av poldra och icke-
polara lipidblandningar, och deras férmaga att spontant bilda
flytande kristallstrukturer i vattenhaltiga I6sningar. Teknologi-
erna marknadsfors under varumarket FluidCrystal®.

FluidCrystal® injektionsdepa

Traditionella ldngtidsverkande injektionsprodukter bestar

ofta av polymera mikropartiklar dar den aktiva substansen

har inkapslats under ett emulsionsforfarande enligt relativt
komplicerade beredningsprocedurer. P& grund av att mikropar-
tiklar inte bildar stabila och homogena dispersioner maste som
regel produkterna blandas innan de kan doseras i ett eller flera
steg. Majoriteten av produkter baserade pa mikropartiklar
maste injiceras intramuskulart med relativt ldnga och grova
nalar. Jamfort med dessa mikropartikelbaserade system utgor
FluidCrystal® injektionsdepa ett enkelt och okomplicerat alter-
nativ, bade avseende tillverkning och administration. Eftersom
systemet baseras pa homogena I6sningar och sjalva depastruk-
turen bildas forst efter dosering av produkten in i kroppen, kan
produkter tillverkas med relativt enkla beredningssteg foljt av
sterilisering och fylining i vial, ampull eller spruta.

FluidCrystal® injektionsdepa administreras enkelt och
bekvamt i liten dosvolym genom injektion med en forfylld
standardspruta med en tunn ndl. Det ar dessutom majligt att
komplettera teknologin med t.ex. ndlsticksskydd och autoin-
jektor. Camurus depateknik férenklar livet for bade patienter
och vardpersonal. De produkter som baseras pa teknologin
lampar sig dessutom utmarkt for administration i hemmet av
patienten sjalv eller av anhoriga.

¢ EvaluatePharma “World Preview 2014, Outlook to 2020", 2014.
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Funktionsprincip fé6r Camurus FluidCrystal® injektionsdepa

Vattenpenetration

Icke vattenbaserad
formulering - lipid
+ ldsningsmedel
+ lakemedel

Losningsmedel frigors

Lakemedel frigors

_—
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- @ |

Bildning av flytande
kristallin gel fran ytan

FluidCrystal® injektionsdepa bestar av en flytande lipidlosning
som vid kontakt med minimala mangder vatten automatiskt
omvandlas till en flytande kristallin gel som ger upphov till
langsam och kontrollerad frisattning vid injektionsstallet.
Substansen blir effektivt inkapslad i en depa som frisatts
genom att den bryts ner biologiskt varvid en langtidsverkande
frisattning av lakemedlet uppnas. Genom att styra samman-
sattningen av depan kan frisattningstiden justeras fran nagra
dagar till ndgra manader, delvis beroende pa aktiv substans.
Depasystemet ar idealisk for relativt potenta substanser som
kraver liten dosmangd, som t.ex. peptider och sma molekyler
som ar verksamma vid ldga koncentrationer.

FluidCrystal®-systemet uppvisar inte de nackdelar med initial
spik i frisattningsprofilen, begransad kemisk och fysikalisk
produktstabilitet, komplicerad hantering och administrering
och kostsam tillverkning som ofta associeras med traditionella
mikropartikelbaserade depasystem. Flytande kristallina geler
kan effektivt inkapsla ett brett spektrum av aktiva substanser,
och eftersom strukturbildningen startar omedelbart efter
injektion, &r den initiala frisattningen av lakemedlet ofta
mycket begransad. Den flytande kristallina strukturen har en
skyddande effekt pa manga kansliga substanser vilket tros vara
en orsak till den hoga biotillgangligheten som dokumenterats
for FluidCrystal®-systemet jamfort med t.ex. mikropartiklar.
Tack vare att Camurus depalésning har 1ag viskositet blir de
produkter som bygger pa teknologin lattare att bade hantera
och injicera genom tunna nalar, samtidigt som de ocksa ar
|attare att tillverka.
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| listan nedan sammanfattas de huvudsakliga egenskaperna
hos FluidCrystal® injektionsdepdasystemet:

e Langtidsverkande teknologi som ger langsam och stabil
frisattning av aktiva substanser i kroppen

e Frisattningen kan styras fran nagra dagar upp till nagra
manader

e Produkter &r klara for anvandning och behéver inte blandas
e Injiceras enkelt i liten dosvolym genom en tunn kanyl

e Dosering kan goras subkutant och intramuskulart med en
liknande frisattningsprofil

o Systemet ar kompatibelt med forfyllda sprutor och injek-
tionshjalpmedel (t.ex. autoinjektorer)

e God lokal tolerans har uppvisats i prekliniska och kliniska
studier

e God sakerhet och god systemisk tolerans har uppvisats i
prekliniska och kliniska studier

e Stabilitet vid rumstemperatur

e Enkel och standardiserad tillverkningsprocess

Over 1 000 injektioner av produkter baserade pa FluidCrystal®
injektionsdepasystem har dokumenterats i kliniska studier och
ytterligare ett flertal studier ar under uppstart.

FluidCrystal® bioadhesiv vatska

FluidCrystal® bioadhesiv vatska ar ytterligare en uppfinning
och avancerad formuleringsteknologi fran Camurus. Formule-
ringen ar en enkel vatska som appliceras pa topikala ytor och
dar sprids for att bilda en tunn bioadhesiv film, ett “osynligt
plaster” som skyddar vavnaden och kan anvandas for lokal
frisattning av ldkemedelssubstanser. Systemet lampar sig for
forlangd lokal frisattning av t.ex. peptider och sma molekyler
pa slemhinnor i mun, nasa, svalg, vagina och rektum samt pa
huden.

Formuleringen appliceras som en lagviskos vétska som
omvandlas till en tunn och starkt bioadhesiv flytande kristallin
film efter absorption av sma mangder vatten pa den biologiska
ytan. Nanostrukturen hos filmen kan kontrolleras for att uppna
en optimal tillforselprofil och bioadhesiv styrka. Formuleringen
har en hog loslighetskapacitet, vilket medfor att relativt sma
dosvolymer kan anvandas for uppna terapeutisk effekt med
den aktiva substansen.

FluidCrystal® bioadhesiv vatska &r kompatibel med ett antal
applikatorer som engéangspipetter, tuber, pumpflaskor.

Systemet anvands i den av Camurus marknadsférda medicin-
tekniska produkten episil®, som erhallit 510(k) marknadsgod-
kénnande i USA av amerikanska FDA och ocksa ar godkand for
forsaljning i Europa och andra marknader (se “Medicinteknisk
produkt — episil®”). episil® har en verkningsmekanism som
baseras pa att produkten spontant bildar en skyddande film pa
skadade slemhinnor i munnen och darigenom effektivt lindrar
smarta t.ex. vi oral mukosit, en allvarlig biverkan av cancerbe-
handling.
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| listan nedan sammanfattas de huvudsakliga egenskaperna
hos FluidCrystal® bioadhesiv vatska:
e Starkt bioadhesiv vatska

e Skyddar kansliga biologiska ytor och lindrar lokal smarta
e Hog loslighetskapacitet av aktiva substanser
¢ Ger lokal forlangd lakemedelsfrisattning

¢ God lokal tolerans som dokumenterats i kliniska prévningar
och pa marknaden

¢ Enkel och standardiserad tillverkningsprocess

FluidCrystal® nanopartiklar
FluidCrystal® nanopartiklar &r till skillnad fran de &vriga sys-
temen oftast vattenbaserat och bestar av en stabil emulsion
av nanopartiklar av flytande kristallin struktur. Teknologin ar
designad for att 6ka biotillgangligheten av amfifila och lipofila
lakemedel med 1ag vattenléslighet samt ldkemedel som ar
kansliga for biologisk nedbrytning, som peptider och proteiner.

Produkter baserade pa teknologin ar antingen férblandade
till stabila dispersioner som injiceras, intravenést, subkutant,
intramuskulart eller intrakavitalt, eller administreras pa hud
eller slemhinnor i sprayform.

| listan nedan sammanfattas de huvudsakliga egenskaperna
hos FluidCrystal® nanopartikelsystemet:

e Forlangd systemisk lakemedelscirkulation (parenteral admi-
nistrering)

e Forbattrat upptag over slemhinnor och hud (topikal adminis-
trering)

e Skydd av kansliga lakemedelssubstanser
e Hog l6slighetskapacitet
e Baserat pa sakra hjalpamnen

® God systemisk och lokal tolerans uppvisad i prekliniska
studier och tidig klinisk prévning

Strategi for immateriella rattigheter

Samtliga Camurus teknologiplattformar ar skyddade av en
bred och enligt Camurus bedémning solid patentportfélj med
flera beviljade patent pa samtliga viktiga marknader, inklusive
USA, Europa, Kina, Japan, Korea och Australien. Camurus
portfélj av teknologi- och produktpatent utvidgas standigt
med nya ansokningar och godkannanden allt eftersom ansok-
ningar processas och nya innovationer gors, t.ex. avseende
specifika kompositioner, forbattringar och nya tillampningar.
Nya patent kan férlanga marknadsexklusiviteten for bade
teknologi och produkter och har darfor ett stort varde for
Bolaget. Dessutom ges hdg prioritet at att bygga upp en stark
know-how kring alla aspekter av Camurus olika teknologiplatt-
formar. Camurus féljer noga utvecklingen kring sina immate-
riella rattigheter inom alla relevanta omraden och foljer ocksa
konkurrerande teknologier och féretag. Patentstrategin for
immateriella rattigheter har utvecklats i ndra och langa samar-
beten med Camurus externa internationella patentombud.



Produkter

CAM2029 - subkutan injektionsdepa av

oktreotid for akromegali och NET

Introduktion

CAM2029 &r en langtidsverkande subkutan injektionsdepa ba-
serad pa den aktiva substansen oktreotid som formulerats med
Camurus patenterade FluidCrystal® injektionsdepa. Produkten
utvecklas av Novartis med stod av Camurus och anses enligt
Camurus beddmning ha flera viktiga fordelar jamfért med
nuvarande produkter, Sandostatin® LAR® fran Novartis och
Somatuline® Autogel® fran Ipsen.

Oktreotid ar en syntetisk peptidanalog av det naturliga
peptidhormonet somatostatin. Somatostatinanaloger (SSA)
utgor idag standarden for saker och effektiv symtomatisk
behandling av patienter med akromegali och NET. SSAs har i
kliniska prévningar ocksa uppvisat effekt mot tumérer och ar
ett behandlingsalternativ for patienter med inoperabla NET. De
SSA- produkter som fér narvarande marknadsfors ar korttids-
verkande oktreotid (Sandostatin® fran Novartis samt generiska
versioner), den marknadsledande langverkande formuleringen
oktreotid LAR (Sandostatin® LAR® fran Novartis), samt tva
langtidsverkande formuleringar av lanreotid (Somatuline® LA®
och Somatuline® Autogel® fran Ipsen).

CAM2029 utvecklas av Novartis som ett framtida be-
handlingsalternativ till den nuvarande marknadsledaren
Sandostatin® LAR®. Produkten &r framtagen for att ges som
en enkel subkutan injektion, medan Sandostatin® LAR® maste
blandas fran pulver i en process bestdende av 6 steg, for att
darefter injiceras intramuskulart av vardpersonal med en 40
mm lang och 20 gauge (0,91 mm) kanyl. Somatuline® Autogel®
kraver kylforvaring och maste tempereras till rumstemperatur
innan den kan administreras djupt subkutant med en 20 mm
ldng och 18/19 gauge (1,27 mm) kanyl. CAM2029 har férdelen
att vara fardig att injiceras med en forfylld spruta utrustad med
en 12,5 mm lang och 22 gauge (0,72 mm) eller tunnare kanyl.
Produkten kan ocksa utrustas med autoinjektor, vilket i framti-
den ytterligare kan komma att underlatta sjdlvadministrering.

Langtidsverkande frisattning av oktreotid med CAM2029
har pavisats i tre genomférda kliniska prévningar med sam-
manlagt omkring 250 individer. | tva av studierna fanns ocksa
oktreotid LAR (Sandostatin® LAR®) med som referensprodukt.
Jamfort med oktreotid LAR pavisade CAM2029 snabbare
verkan och 500 procent hogre biotillganglighet av oktreo-
tid jamfort med Sandostatin® LAR®. Sakerhetsprofilen for
CAM2029 ar generellt sett jamférbar med sakerhetsprofilen
for Sandostatin® LAR®.7
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Oversikt av terapiomrgden for

CAM2029 — akromegali och NET
Symtom och férekomst

Akromegali &r en séllsynt och kronisk hormonell sjukdom
som orsakas av att hypofysen producerar ett 6verskott av
tillvaxthormon. Sjukdomen kommer smygande och i mer &n
90 procent av fallen beror hypersekretionen av tillvéxthormon
pa en godartad hypofystumor (hypofysadenom). Akromegali
drabbar oftast vuxna i medelaldern, ungefar lika manga kvin-
nor som man och utan nagra storre skillnader mellan etniska
populationer. Sjukdomen &r forknippad med en férsémrad
livskvalitet, forkortad livsldangd och en 6kad forekomst av de
riskfaktorer som férknippas med dodliga hjéart- och karlsjukdo-
mar. De kliniska symtomen av akromegali omfattar progressiv
tillvaxt av skelett och mjukvavnad, huvudsakligen av extremite-
terna (hander och fotter) och huvud. Férekomsten av akrome-
gali i USA och Europa uppskattas vara cirka fyra till sju individer
per hundratuseng, vilket uppfyller prevalenskriterierna for att
klassificeras som en sallsynt sjukdom. Den arliga incidensen har
berdknats vara tre till fyra sjukdomsfall per en miljon mannis-
kor.®

NET (tidigare kallade karcinoider) &r en heterogen grupp
av séllsynta och maligna tumaorer, som harror fran reglerande
hormonproducerande neuroendokrina celler, vilka kan uppsta i
hela kroppen. Beroende pa histologi och primart ursprung kan
dessa tumdrer utsondra olika bioaktiva aminer och hormoner,
och darigenom orsaka klassiska karcinoidsymtom med diarré,
rodnader och vasande andning. Symtomen orsakas av 6verpro-
duktion och okontrollerad frisattning av serotonin. De flesta
NET &r maligna och de metastaserar ofta i lymfkortlar och le-
vern. De kan vara asymtomatiska i dratal och sedan upptackas i
ett relativt sent stadium med symtom av tumdérmasseffekt eller
metastaser (vanligen i levern). Aven om funktionella tumérer
orsakar distinkta syndrom ar individuella symtom vanligen
ospecifika, vilket ofta leder till en férsenad diagnostisering
(i genomsnitt fem till sju ar férsenad) och en 6kad risk for
metastaser.”® Incidensen av NET har 6kat markant under senare
tid och uppskattas nu till fem per hundratusen och ar, med en
uppskattad prevalens av 35 per 100 000 i USA."

Nuvarande behandlingar

Kirurgi ar det snabbaste och mest effektiva sattet att behandla
bade akromegali och NET. For en majoritet av patienterna ar
kirurgi inte mojligt pa grund av tumérens placering, storlek el-
ler grad av malignitet. Fér dessa patienter ar standardbehand-
lingen istallet farmakologisk behandling med SSA, oktreotid

7 Tiberg F, Roberts J, Cervin C, et al. Octreotide sc depot provides sustained octreotide bioavailability and similar IGF-1 suppression to octreotide LAR in

healthy volunteers. Br J Clin Pharmacol. 2015;80:460-472.
8 Chanson P, Salenave S. Acromegaly. Orphanet J Rare Dis. 2008;3:17.

® Holdaway IM, Rajasoorya C: Epidemiology of acromegaly. Pituitary 1999, 2:29-41.
1 Modlin IM, Oberg K, Chung DC, et al; Gastroenteropancreatic neuroendocrine tumours. Lancet Oncol. 2008;9:61-72.
" Fraenkel M, Kim M, Faggiano A, de Herder WW, Valk GD; Knowledge NETwork. Incidence of gastroenteropancreatic neuroendocrine tumours: a

systematic review of the literature. Endocr Relat Canc. 2014;21:R153-163.
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eller lanreotid. For metastaserad NET syftar behandlingen i
huvudsak till att kontrollera tumértillvaxt och symtom. Bade
oktreotid och lanreotid har primart utvecklats for symtom-
lindring, men nya kliniska data indikerar att dessa substanser
ocksd hammar tumortillvaxt.’? Sammanfattningsvis anvands
SSAs saval for inoperabla patienter som for patienter som ge-
nomgar icke-kurativ kirurgi eller kronisk postoperativ medicinsk
behandling, i syfte att lindra symtom och hdmma tumortillvaxt
och -spridning.”® Fér manga NET-patienter kan effekten av
SSAs avta med tiden pa grund av desensibilisering medan
andra patienter kan svara pa behandlingen under manga ar."*

| vissa fall har man kunnat visa att desensibiliseringen kan
Overvinnas genom en 6kning av dosen av oktreotid, vilket
resulterade i en stabiliserad hormonproduktion och minskad
tumortillvaxt, och darmed ocksa signifikant reducerade sym-
tom som diarré, rodnad och buksmartor.”

Akromegali gar att behandla hos de flesta patienter och
behandlingsstrategin kan innefatta kirurgi, stralbehandling och
medicinsk behandling.’® Malet med behandlingen &r att minska
den langsiktiga morbiditeten och mortaliteten genom att
reducera tumoérmassan och kontrollera dess tillvaxt. Biokemiskt
soker man normalisera utséndringen av tillvaxthormon och in-
sulinliknande tillvaxtfaktor-1 (IGF-1). Genom att reducera kon-
centrationen av dessa tillvaxthormon till normala cirkulerande
nivaer kan mortaliteten hos akromegalipatienter reduceras till
samma nivaer som for den allménna befolkningen.'” Behand-
ling av akromegali med SSAs har visats vara saker och effektiv
och ar idag etablerad som standardbehandling.

SSAs har effektiv normaliserande effekt pa tillvaxthormon
och IGF-1 i ungefar 55 procent av patienter med akromegali,
medan cirka 40 procent av NET-patienter far behandlingseffekt
pa karcinoidsyndrom i form av minskad rodnad och diarré.’®
For NET-patienter uppnas maximal nytta av behandlingen
ibland forst efter tio ars medicinering,'® men behandlingen kan
ha effekt redan under inledande medicinering férutsatt att
SSA med snabb verkan anvands. Uppstarten av behandlingen
involverar relativt enkla titreringsprocedurer for identifiering av
lamplig behandlingsdos av SSA. Darfor forvantas CAM2029,
med bade snabbt paslag, dosproportionell kinetik och lang-
tidsverkande effekt, vara lamplig for saval initiering av behand-
ling som for byte av behandling fran andra SSA-lakemedel.

Konkurrensldge och marknadsméjligheter
Begransningar hos nuvarande produkter

| dag finns tre godkanda SSA-lakemedel fér behandling

av akromegali eller NET: i) oktreotid i Sandostatin® och
Sandostatin® LAR®, Novartis, ii) lanreotid i Somatuline® LA®
och Somatuline® Autogel®, Ipsen, och iii) pasireotid i Signifor®
LAR®, Novartis. Darutéver finns generiska versioner av den
snabbverkande versionen av oktreotid tillgangliga pa ett antal
marknader.

Sandostatin® LAR® &r en langtidsverkande depa av oktreo-
tid. Produkten baseras pa polymera mikropartiklar och till-
handahalls i form av ett pulver som blandas med vatska innan
det ges som en intramuskuldr injektion en gang i manaden.
Produkten kraver kylférvaring och behéver darfor rumstem-
pereras innan dosering. Beredningsproceduren bestar av sex
olika forberedande steg, bland annat varsam blandning till
homogen suspension innan produkten kan injiceras. P& grund
av de komplexa beredningsstegen och att produkten ges
intramuskulart, krévs utbildad vardpersonal f6r administrering
av Sandostatin® LAR®. Behandling med Sandostatin® LAR®
sker oftast pa specialiserade kliniker pa stora sjukhus, vilket
innebar att patienter kan behdva resa langa strackor for att fa
sin behandling.

Somatuline® Autogel® &r en depaformulering av lanreotid
som tillhandahalls i form av en trogflytande pasta i en forfylld
spruta for djup subkutan injektion en gang i manaden. P&
grund av produktens hdga viskositet har den specialgjorda
sprutan av en relativt grov kanyl och produkten tar lang tid att
injicera. Jamfort med Sandostatin® LAR® nar Somatuline® Au-
togel® snabbare upp till terapeutiska effektnivaer. Somatuline®
Autogel® maste liksom Sandostatin® LAR® forvaras kyld och
konditioneras till rumstemperatur fore dosering.

Signifor® LAR® ar en relativt ny ldangverkande SSA baserad
pa pasireotid som har liknande farmaceutiska egenskaper som
Sandostatin® LAR®, det vill séga kraver beredning i sex steg
och injiceras intramuskulart av sjukvardspersonal. Produkten
paverkar fyra av fem somatostatinreceptor-subtyper och ar
idag endast godkand for behandling av patienter med akro-
megali, som en andra linjens medicinering fér de som inte kan
behandlas framgangsrikt med kirurgi (USA) och/eller som inte
svarar pa oktreotid eller lanreotid (Europa).

Tabellen nedan visar en jamforelse mellan Sandostatin®
LAR®, Somatuline® Autogel® och Signifor® LAR®.

12 Strosberg, J, Kvols L. Antiproliferative effect of somatostatin analogs in gastroenteropancreatic neuroendocrine tumors. World J Gastroenterol.

2010;16:2963-2970.

3 Oberg KE. The management of neuroendocrine tumours: current and future medical therapy options. Clin Oncol (R Coll Radiol). 2012;24:282-293.

“Hofland LJ, Lamberts SW. The pathophysiological consequences of somatostatin receptor internalization and resistance. Endocr Rev. 2003;24:28-47.

5 Al-Efraij K, Aliama MA, Kennecke HF. Association of dose escalation of octreotide long-acting release on clinical symptoms and tumor markers and
response among patients with neuroendocrine tumors. Cancer Med. 2015;4:864-870.

16 Ben-Shlomo A, Melmed S. Acromegaly. Endocrinol Metab Clin North Am. 2008;37:101-122.

7 Kauppinen-Makelin R, Sane T, Reunanen A, et al. A nationwide survey of mortality in acromegaly. J Clin Endocrinol Metab. 2005;90:4081-4086.

'8 Modlin IM, Pavel M, Kidd M, Gustafsson BI. Review article: somatostatin analogues in the treatment of gastroenteropancreatic neuroendocrine

(carcinoid) tumours. Aliment Pharmacol Ther. 2010;31:169-188.

1 Ayuk J, Sheppard MC. Growth hormone and its disorders. Postgrad Med J. 2006;82:24-30.
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Jamforelse mellan SSA-produkter pa marknaden

Verksamhetsbeskrivning och branschoversikt

Indikation Sandostatin® LAR® Somatuline® Autogel® Signifor® LAR®
Tillverkare Novartis Ipsen Novartis
Storlek pa spruta 20G x 40 mm 18/19G x 20 mm 20G x 40 mm
Injektionsvolym 2.0mL 0.2-0.5mL 2.0mL

Presentation Vial med pulver + spadningsvatska
+ flaskadapter

+ injektionsspruta

Forfylld spruta

Vial med pulver + spadningsvatska
+ flaskadapter
+ injektionsspruta

Injektionsvag Intramuskular injektion, beredning

i sex steg

Subkutan

Intramuskular injektion, beredning
i sex steg

Forvaring Kylforvaras, varms till
rumstemperatur 30-60 minuter

innan beredning

Kylforvaras, varms till
rumstemperatur 30 minuter innan
dosering

Kylforvaras, varms till
rumstemperatur 30-60 minuter
innan beredning

Maste administreras av utbildad
sjukvardspersonal

Administrering

Godkand for partner-
och sjalvadministrering

Maste administreras av
utbildad sjukvardspersonal

Somatostatinanaloger i utveckling

Camurus kanner i dagslaget inte till ndgra andra depébe-
redningar av SSAs i kliniska utveckling i Europa eller USA.
Bolaget kénner endast till en SSA-produkt i klinisk utveckling
for behandling av akromegali eller NET, en oral formulering av
oktreotid som utvecklas av Chiasma Pharmaceuticals. Enligt
foretaget har en registreringsansékan lamnats in under 2015
och ar under behandling av FDA. Foretagets tidigare partner
Roche gav under 2014 tillbaka rattigheterna till produkten till
Chiasma. Den relativa oktreotidbiotillgangligheten efter oral
behandling ar ungefar tvahundra ganger lagre an efter subku-
tan injektion?°, vilket innebar att mycket héga oktreotiddoser
maste administreras dagligen.

Marknadsméjlighet
Marknaden for de ledande SSA-produkterna Sandostatin® LAR®
och Somatuline® Autogel® har under de senaste femton aren
mer en femdubblats och 6kat med en genomsnittlig arlig tillvaxt-
takt (CAGR) om tretton procent. Ar 2014 var den globala mark-
naden for dessa produkter vard mer an 2 miljarder USD, med en
total forsaljningen om 1,65 miljarder USD for Sandostatin® LAR®
och 382 miljoner USD fér Somatuline® Autogel®.?"2?
Forséljningen av Sandostatin® LAR® har fortsatt att 6ka
stadigt trots att flera patent har 16pt ut under 2010 till 2014.
Samtidigt leder en 6kad medvetenhet om och diagnostisering
av sallsynta endokrina sjukdomar till en expansion av mark-
naden.? Tillvaxten kan komma att ytterligare forstarkas av
potentiellt nya terapiomraden for SSA-produkter. Lovande till-
ldmpningar inkluderar diabeteskomplikationer som retinopati,
nefropati och fetma?, polycystisk njursjukdom?:, och pankrea-
tit och pankreasfistlar?.

Marknadsutveckling for Sandostatin® LAR® och Somatuline® Autogel®

CAGR 2004-2014:
M Somatuline®: 16%
M Sandostatin® 7%

-99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06
Belopp i MUSD.

07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 -14

Kalla: Medtrack

20 Tuvia S, Atsmon J, Teichman SL, et al. Oral octreotide absorption in human subjects: comparable pharmacokinetics to parenteral octreotide and effective
growth hormone suppression. J Clin Endocrinol Metab. 2012; 97:2362-2369.

2 Medtrack.

22 For Somatuline® Autogel® finns forséljningsdata bara tillgangligt fran &r 2004.

23 GBI Research, http://www.prweb.com/pdfdownload/8052240.pdf.

24 Rai U, Thrimawithana TR, Valery C, Young SA. Therapeutic uses of somatostatin and its analogues: Current view and potential applications. Pharmacol

Ther. 2015;152:98-110.

25 Woon C, Bielinski-Bradbury A, O'Reilly K, Robinson P. A systematic review of the predictors of disease progression in patients with autosomal dominant

polycystic kidney disease. BMC Nephrol. 2015;16:140.

2 Jin K, Zhou H, Zhang J, et al. Systematic review and meta-analysis of somatostatin analogues in the prevention of postoperative complication after

pancreaticoduodenectomy. Dig Surg. 2015;32:196-207.
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CAM2029 - ett nytt behandlingsalternativ for
akromegali och NET

CAM2029 &r en ny beredningsform av oktreotid, som &r base-
rad pa Camurus patenterade teknologi FluidCrystal® injektions-
depa och anses ha flera viktiga fordelar jamfort med befintliga
produkter, Sandostatin® LAR® och Somatuline® Autogel®.
CAM2029 kommer i en forfylld spruta utrustad med ett
automatiskt nalsticksskydd och kan enkelt injiceras subkutant,
ocksa av patienten sjélv, utan nagra komplicerade berednings-
steg eller krav pa temperering innan dosering. FluidCrystal®
injektionsdepa-teknologin har dessutom visats vara kompatibel
med anvandandet av autoinjektorer, och om en sadan produkt
utvecklas hade det kunnat ytterligare underlatta for patienter
att sjalva administrera produkten.

CAM2029 for behandling av akromegali har beviljats
sarlakemedelsstatus av Europeiska Kommissionen, en sarskild
status som kan beviljas for lakemedel som beddmts viktiga for
patienter med sallsynta sjukdomar. Att fa sarlakemedelsstatus
innebar visst stod under produktutvecklingen, t.ex. vetenskap-
lig rddgivning och assistans med kliniska studieprotokoll, samt
mojlighet till flera ars ensamratt pa marknaden efter lansering.
Mojligheter finns ocksa att fa séankta avgifter under utveck-
lings- och registreringsprocessen.

Produktegenskaper, hantering och administrering
CAM2029 kommer fardig att anvandas i tva doser, 10 mg och
20 mg, i en forfylld standardspruta med en tunn fast kanyl
och ett utvandigt nalsticksskydd. Produkten ges enkelt som en
subkutan injektion av sjukvardspersonal eller av patienten sjalv.
Nar CAM2029 injicerats omvandlas l6sningen i kontakt med

vavnaden pa injektionsstallet omedelbart fran en lattflytande
vatska till en flytande kristallin gel som effektivt kapslar in lake-
medelssubstansen oktreotid. Bildandet av gelen &r en spontan
process som startar direkt nar CAM2029 injicerats, till foljd av
att FluidCrystal® lipidblandningen sjélv-associerar och bildar en
flytande kristallin struktur nar den kommer i kontakt med sma
kvantiteter vatten pa injektionsstallet.

Utover de fordelar som ndmnts avseende hantering och admi-
nistrering av CAM2029 ger produkten ocksa ett snabbt paslag
av terapeutiska oktreotid-koncentrationer f6ljt av en langsam
avtagande frisattning under tiden som lipiddepan bryts ner i
den subkutana vavnaden. Som kontrast tar det mellan en och
tva veckor innan verksamma oktreotidnivaer uppnas efter forsta
dosering med Sandostatin® LAR®, se figur i avsnittet “Kliniska re-
sultat” nedan. Férutom ett snabbare effektpaslag ger CAM2029
en ungefar 500 procent hogre biotillganglighet jamfort med
Sandostatin® LAR®. Den hogre oktreotidexponeringen som
astadkoms med CAM2029 kan potentiellt ge forbattrad effekt i
vissa patientpopulationer med akromegali och NET samt potenti-
ellt 6ppna upp for behandlingar av inom andra terapiomraden.

Sakerhetsprofilen for CAM2029 ar generellt sett jamforbar
med sakerhetsprofilen fér Sandostatin® LAR®.?” Med den
tunnare nalen forvantar sig Camurus att CAM2029 kommer
orsaka lagre smarta vid injektion an Sandostatin® LAR® och So-
matuline® Autogel®, som anvander grévre 20 gauge respektive
18/19 gauge nalar. Dessutom kraver Sandostatin® LAR® bered-
ning i flera steg fran pulver innan det injiceras som en 2,0 mL
intramuskuldr injektion av utbildad vardpersonal.

Bilden nedan visar en jamforelse av produktdesign mellan
Sandostatin® LAR®, Somatuline® Autogel® och CAM2029.

lllustration av produktdesign for CAM2029 och marknadsférda SSA-produkter

CAM2029* 10, 20 mg
0.5 -1.0 mL/redo att
anvandas/ rumstempererad/
ingen uppvarmning
Baserad pa FluidCrystal®

222G** < }u

«” Ingen beredning

«/ Liten volym

T3

«” Tunn spruta

Sandostatin® LAR®
10, 20, 30 mg
2.0mL/beredning/
kylférvaring/30-60 min
uppvarmning
Baserad pa PLGA
microsphere system

20G

Somatuline® Autogel®
60, 90, 120 mg
0.2-0.5 mL/redo att
anvandas/kylférvaring/> 30
min uppvarmning
Sjalvassocierande gel

18/19G

* Bilden ar illustrativ, den slutliga produkten kan se annorlunda ut.
" 22G eller tunnare.

==

N b
Sandostatin’
"0 mg

Q Sardosate LR

i

27 Tiberg F, Roberts J, Cervin C, et al. Octreotide sc depot provides sustained octreotide bioavailability and similar IGF-1 suppression to octreotide LAR in

healthy volunteers. Br J Clin Pharmacol. 2015;80:460-472.
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Sammantaget forvantas CAM2029 underlatta behandlingen
for patienter, som sjalva enkelt kan medicinera och undvika
frekventa och for vissa langvaga resor till specialistkliniker for
injektioner, ndgot som ocksa kan medféra minskade sjuk-
vardskostnader och belastning av vardpersonal. Darutover
forvantas CAM2029 ge snabbare initial behandlingseffekt och
potentiellt battre behandlingseffekt i vissa patientgrupper med
akromegali och NET.

Camurus anser att de manga positiva egenskaperna hos
CAM2029, i kombination med Novartis klart ledande stallning
pa marknaderna for akromegali och NET, mojliggor for pro-
dukten att i framtiden fa en betydande andel av den globala
SSA-marknaden vid ett eventuellt godkannande.

Kliniska resultat
CAM2029 har hittills dokumenterats i tre kliniska prévningar
efter singeldos (HS-05-194) och upprepad dosering (HS-07-291
och HS-11-411) i friska frivilliga personer. Sammanlagt har fler
an 250 personer deltagit i dessa tre provningar, som ocksa
inkluderat Sandostatin® och Sandostatin® LAR® som referens-
produkter. Totalt har cirka drygt 400 injektioner av CAM2029
karakteriserats avseende farmakokinetik av oktreotid, effekt pa
tillvéxtfaktorn IGF-1, samt sékerhet och lokal tolerans.
Figurerna nedan visar plasmakoncentrationsprofilerna av
oktreotid och IGF-1 efter upprepad dosering av CAM2029
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och Sandostatin® LAR®. Dosering utférdes en gang i manaden
(dag sju, 35 och slutligen 63) i form av subkutana respektive
intramuskulara injektioner. Som framgar av figuren nedan till
vanster ger CAM2029 snabbare upphov till férhojda oktreo-
tidkoncentrationer, medan det tar cirka en till tva veckor innan
Sandostatin® LAR® ger upphov till férhojda koncentrationer ef-
ter en kort initial frisattning av oktreotid. CAM2029 ger ocksa
en markant, omkring 500 procent, hdgre biotillgdnglighet av
oktreotid an referensprodukten Sandostatin® LAR®. Skillna-
den i biotillganglighet speglas ocksa i den farmakodynamiska
effekten pa tillvaxtfaktorn IGF-1. Figuren nedan till hoger visar
att CAM2029 ger en mycket snabbare sankning av IGF-1,
och generellt Iagre nivaer an Sandostatin® LAR®. IGF-1 ar en
valetablerad surrogatbiomarkér for behandlingseffektivitet i
akromegalipatienter.®

Trots att CAM2029 ger upphov till cirka 500 procent hogre
oktreotidexponering och en snabbare och kraftfullare séankning
av IGF-1, ar sakerhetsprofilen av CAM2029 efter upprepad
dosering jamférbar med Sandostatin® LAR®.2°

Sammantaget har sakerhetsprofilen av CAM2029, inklusive
systemisk och lokala tolerans, karakteriserats i tre kliniska
prévningar, se nedan, och rapporterats vara god. De vanligaste
rapporterade biverkningarna var gastrointestinala effekter
forknippade med den aktiva substansen oktreotid.

Farmakokinetik (oktreotid) och farmakodynamik (IGF-1) for CAM2029 och Sandostatin® LAR®
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28 Brabant G. Insulin-like growth factor-I: marker for diagnosis of acromegaly and monitoring the efficacy of treatment. European Journal of

Endocrinology 148 $15-520, 2003.

29 Tiberg F, Roberts J, Cervin C, et al. Octreotide sc depot provides sustained octreotide bioavailability and similar IGF-1 suppression to octreotide LAR

in healthy volunteers. Br J Clin Pharmacol. 2015;80:460-472.
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Avslutade och pagaende kliniska studier av CAM2029 framgar av tabellen nedan.

m Population Huvudsakliga resultat/Beskrivning m

Snabb, langtidsverkande frisattning av oktreotid

HS-05-194 32 friska frivilliaa och sankning av nivaerna av IGF-1. Jamforbara
Fas | 9 resultat efter intramuskulara respektive subkutana V
injektioner
Demcinstrerad Snabb, langtidsverkande frisattning av oktreotid
god sakerhets- « . T g .
. . och sankning av nivaerna av IGF-1. Dosproportionell
HS-07-291 . - profil, inklusive . n . S
95 friska frivilliga exponering med en 7 ganger hogre biotill- v
Fas | lokal tolerans, N . .
) . ganglighet an Sandostatin LAR 20 mg efter
i samtliga . L
. repeterad subkutan dosering magen eller i skinkan
studier
Snabb, langtidsverkande frisattning av oktreotid
HS-11-411 ) - och sankning av nivaerna av IGF-1. Dosproportionell
Fas | 122 friska friviliga exponering med omkring 5 ganger hégre biotill- v
ganglighet an Sandostatin LAR 30 mg
24 patienter' i Randomiserad multicenterstudie av farmakokinetik, farmakodynamik,
HS-12-455 tva grupper med effektivitet och sakerhet av CAM 2029 i tva patientgrupper med akromegali Pagaende
Fas Il akromegali och och neuroendokrina tumérer (NET ) som tidigare behandlats med 9
NET Sandostatin® LAR®.

' Planerat antal subjekt.

Prekliniska studier

Det prekliniska utvecklingsprogrammet fér CAM2029 innefat-
tar studier av farmakokinetik, farmakodynamik, toxicitet och
lokal tolerans. Farmakokinetiken av CAM2029 har karakterise-
rats i ett flertal prekliniska in vivo studier efter bade singel och
upprepad dosering och jamférts mot relevanta marknadsférda
|dkemedel. Resultaten fran dessa studier visar jamférbara far-
makokinetiska profiler i olika prekliniska djurmodeller, med en
relativt snabb absorptionsfas dar en maximal plasmakoncentra-
tion (C__) uppnas inom nagra timmar efter dosering, foljt av
en langsamt avtagande frisattning under den 28-dagarsperiod
som produkten &r avsedd for. Inga prekliniska studier har visat
tecken pa risker for dosdumpning efter dosering. Under langre
tidsperioder fortsatter oktreotidkoncentrationen att minska

till den slutligen kommer under gransen for kvantifiering.
CAM2029 har i prekliniska studier ocksa pavisat dospro-
portionalitet med avseende pa plasmakoncentrationer och
exponering, samt visat liknande farmakokinetiska profiler efter
subkutan och intramuskular administrering.

Partnerskap med Novartis
| december 2011 tecknade Novartis och Camurus ett exklusivt
samarbets-, options- och licensavtal for vidareutveckling och
kommersialisering av CAM2029. Novartis ar ett bolag inom
Novartis AG-koncernen, en global lakemedelskoncern med
sate i Basel, Schweiz.

| samband med tecknandet av avtalet 2011 erholl Camurus
en optionsbetalning om 10 miljoner USD fran Novartis. Tva ar
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senare, i september 2013, utnyttjade Novartis sin option att
forvarva respektive licensiera rattigheterna till vidare utveckling
och global kommersialisering av CAM2029, inklusive fér behand-
ling av patienter med akromegali och neuroendokrina tumérer
(NETs). Under avtalet ar Novartis skyldigt att betala milstolpeser-
sattningar till Camurus vid slutférandet av olika regulatoriska och
utvecklingsrelaterade milstolpar med avseende pa den férsta och
andra indikationen for CAM2029, i antingen USA eller EU. Enligt
avtalet kan dessa milstolpesersattningar total uppga till maximalt
105 miljoner USD. Av detta belopp betalades 32,5 miljoner USD
till Camurus vid utnyttjandet av optionen ar 2013. Dérefter har
Novartis betalat ytterligare 7,5 miljoner USD i utvecklingsrelate-
rade milstolpesersattningar.

Utover ovannamnda regulatoriska och utvecklingsrelaterade
milstolpesersattningar, kan Camurus efter eventuellt godkan-
nande och lansering av CAM2029 i USA eller Europa komma
att erhalla ytterligare maximalt 150 miljioner USD fran Novartis
i forsaljningsbaserad ersattning vid uppnaendet av vissa arliga
forsaljningsnivaer.

Vid eventuellt godkdnnande och kommersialisering ska
Novartis ocksa betala royalties till Camurus pa den arliga net-
toforsaljiningen av CAM2029, i tre nivaer fran omkring medel till
hoga ensiffriga procenttal, med de lagsta royalty-nivaerna vid
arlig forsaljning om upp till 500 miljoner USD och med de hogsta
royalty-nivaerna vid arlig forsaljning éverstigande 1 miljard USD.

| tillagg till ovan ersattningar avseende utveckling och
forsaljning av CAM2029 omfattar avtalet med Novartis ocksa
ytterligare produktméjligheter baserad pa Camurus FluidCrystal®




injektionsdepa. Totalt uppgar de utvecklings- och forsaljningsba-
serade milstolparna for de olika produkterna under avtalet med
Novartis, inkluderande CAM2029, till omkring 700 miljoner USD,
plus [6pande royalties pa global produktforséljning.

Vidareutveckling och végen till
marknadsregistrering

Efter utnyttjandet av optionen foér CAM2029 i september
2013, har Novartis tagit éver ansvaret for vidare klinisk
utveckling, inklusive registreringsstudier, registrering och
global kommersialisering av CAM2029. Baserat pa tillganglig
data, inklusive stabilitet, farmakokinetiska/farmakodynamiska
profiler vid olika doser av CAM2029, sékerhet/tolerabilitet
samt injicerbarhet har en formulering av CAM2029 valts ut for
fortsatt klinisk utveckling.

Camurus och Novartis har med framgang avslutat radgivande
moten med halsomyndigheter i bade EU och USA och kom-
mit Gverens om de planerade registreringsprogrammen for
CAM2029 for behandling av bade akromegali respektive NET.
Novartis har informerat Camurus att man forvantar sig att de re-
gistreringsgrundande fas lll-prévningarna i respektive indikation
kommer inkludera "non-inferiority”-studier med Sandostatin®
LAR® som aktiv referens. Novartis har férberett fas lll-program-
men, som &r schemalagda att starta efter att Novartis fram-
gangsrikt tillverkat CAM2029 i slutligt presentationsformat i
forfylld spruta med bekraftad stabilitet. Camurus uppskattar att
fas Ill-programmen fér akromegali och NETs kan ta cirka 3,5 ar
fran studiestart att genomfora.

Under avtalet genomfor Camurus och Novartis dven tidiga
kliniska studier for utvardering av en formulering av en annan
peptid, CAM4071, som ocksa baseras pa Camurus FluidCrystal®
injektionsdepa.

CAM2038 —injektionsdepder av buprenorfin fér

behandling av opiatberoende
Introduktion

Beroende av opiater &r ett allvarligt och snabbt vaxande medi-
cinskt och socialt problem runt om i varlden. CAM2038 omfat-
tar tva langtidsverkande subkutana buprenorfinprodukter for
underhallsbehandling av opiatberoende, avsedda fér dosering
en gang i veckan (g1w) respektive en gang i manaden (q4w).
Produkterna utvecklas for att adressera flera tillkortakom-
manden av nu tillgangliga lakemedel, bland annat bristande
féljsamhet, omfattande missbruk, spridning och illegal handel,
och frekventa aterfall till missbruk.

CAM2038 kombinerar den kanda och valdokumenterade
aktiva substansen buprenorfin med Camurus langtidsverkande
FluidCrystal® injektionsdepa. Den langtidsverkande effekten
av CAM2038 gor att ldkemedlet bara behdver ges 12 eller 52
ganger per ar. Darmed reduceras bordan av daglig medicine-
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ring, som dessutom ofta maste ske under Gvervakning av sjuk-
vardspersonal, och darfor ar tidskravande och kostsam bade
for patient och samhalle. CAM2038 kommer att administreras
av sjukvardspersonal som en enkel subkutan injektion och

kan ddrmed inte missbrukas, spridas eller saljas pa den illegala
marknaden.

CAM2038 kommer att finnas tillganglig i flera doser och for
vecko- eller madnadsadministrering. Denna flexibilitet utveckla-
des for att produkten ska kunna tillgodose alla faser i under-
hallsbehandlingen av opiatmissbruk, fran behandlingsinduktion
till stabilisering och langtidsunderhallsterapi. Dosflexibiliteten
ar viktig for att kunna tillfredsstalla patienternas individuella
behov, som beror pa behandlingsfas, missbrukshistorik och
andra faktorer. CAM2038 kommer tillhandahallas i forfyllda
sprutor med sakerhetsskydd mot nalstick. Produkterna injiceras
subkutant i sma volymer och behover inte forberedas innan
administrering.

CAM2038 har hittills undersokts i tre kliniska studier
omfattande totalt 188 personer, varav 176 har doserats med
CAM2038. | samtliga studier har produkterna uppvisat god
sakerhetsprofil, inklusive lokal tolerans. De kliniska prévning-
arna har ocksa demonstrerat 6nskvarda farmakologiska och
farmakodynamiska profiler ldmpade fér vecko- och manadsdo-
sering. Direkta jamforelser med marknadsforda produkter har
ytterligare starkt bilden av den efterstréavade produktprofilen
for CAM2038. Efter dessa tre avslutade kliniska fas I- och fas
[I-studier, har Camurus och dess partner Braeburn initierat
det registreringsgrundande programmet for CAM2038 for
behandling av opiatberoende. De forsta patienterna i en fas
lll-studie planeras doseras med lakemedelskandidaten under
fjarde kvartalet 2015.

Oversikt av opiatmissbruk
Statistik om opiatmissbruk

Beroende av receptbelagda och illegala opiater, inklusive
heroin, ar ett komplext och vaxande globalt halsoproblem.
Uppskattningsvis anvander fler &n 30 miljoner personer
opiater, som av alla droger star for den storsta sjukdoms-
bordan i samhallet och leder till flest drogrelaterade dédsfall
over hela varlden.>® Uttryckt i dollar 6kade forskrivningen av
receptbelagda smartstillande opiatprodukter fran 76 USD per
person ar 1991 till 207 USD per person ar 2013 enbart i USA.3!
Opiatmissbruk har en mycket djupgdende negativ effekt pa
individers halsa och kan avsevart férsdmra deras livskvalitet.
Forutom overdosrisker ar opiatmissbruk férknippat med risk for
HIV-, hepatit B- och C-infektioner, ibland kopplat till anvand-
ning av infekterade nalar eller sprutor.

En nyligen publicerad studie av Degenhardt et al.* visade
att drogberoende under 2010 globalt sett orsakade i storleks-
ordningen 3,6 miljoner forlorade levnadsar pa grund av fortida

30 United Nations Office on Drugs and Crime, World Drug Report 2015 (United Nations publication, Sales No. E.15.XL.6).
31 US National Center for Health Statistics, http://www.drugabuse.gov/about-nida/legislative-activities/testimony-to-congress/2015/americas-addiction-to-

opioids-heroin-prescription-drug-abuse.

32 Degenhardt L, Whiteford HA, Ferrari AJ, et al. Global burden of disease attributable to illicit drug use and dependence: findings from the Global Burden

of Disease Study 2010. Lancet. 2013;382:1564-1574.
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dod och 16,4 miljoner ar med levnads- med funktionsnedséatt-
ningar. Tillsammans motsvarar det 20 miljoner ar av funktions-
nedsatta levnadsar, en éver 50 procentig 6kning fran upp-
skattningsvis 13 miljoner funktionsnedsatta levnadsar 1990.
Opiatberoende var den i sarklass storsta bidragande orsaken
till sjukdomsboérdan. Av cirka 78 000 dédsfall ar 2010 som till-
skrevs narkotikaanvandning ansadgs mer an haften (55 procent)
ha orsakats av opiatberoende.

De totala samhallskostnaderna for opiatberoende i USA
uppskattades 2007 till 56 miljarder USD. Foljaktligen finns
det ett starkt halsoekonomiskt argument for behandling av
opiatberoende. | USA uppskattas att varje USD som anvands
for behandling av opiatberoende leder till en besparing av tolv
USD i halso- och samhallskostnader.>*

Buprenorfin &r idag ett av de mest anvanda lakemedlen
for behandling av opiatberoende, som successivt har vunnit
6kande marknadsandelar sedan det lanserades i bérjan av
2000-talet. Buprenorfin i form av sublinguala tabletter saljs
idag i mer an 30 lander. Forsaljiningen av den marknadsle-
dande buprenorfinprodukten Suboxone® uppgick till cirka 1,4
miljarder USD ar 2013.3°

Uppskattningsvis missbrukar fler an fem miljoner personer
opiater i USA%, och ungefar halften ar diagnostiserade med
opiatberoende. Cirka 1,1 miljoner personer behandlas for
narvarande mot opiatberoende i USA.?” 2012 behandlades
uppskattningsvis 700 000 patienter med buprenorfinproduk-
ter och 312 000 patienter med metadon. Enligt Camurus
bedémning kommer marknaden att fortsatta vaxa under kom-
mande ar, framfér allt drivet av en fortsatt 6kande anvand-
ning av smartstillande opiatlakemedel, en 6kad tillgang till
underhallsbehandling, och en 6kad politisk medvetenhet om
och intresse for de medicinska och sociala konsekvenserna av
opiatberoende.

Enligt amerikanska Drug Addiction Treatment Act fran ar
2000 (DATA 2000) kan lakare med lamplig utbildning och
mottagning i USA féreskriva och férdela opiatlakemedel till
upp till hundra patienter per ldkare. Endast buprenorfinbase-
rade produkter har godkants for denna mottagningsbaserade
behandling av opiatberoende. Innan DATA 2000 inférdes var
behandlingsalternativen fér behandling av opiatberoende
antingen ineffektiva eller forknippade med social stigmatise-
ring, vilket resulterade i ett stort antal obehandlade opiatbe-
roende personer. Antagandet av DATA 2000 och mojligheten
att erbjuda behandling pa en ldkarmottagning innebar att

opiatberoende personer kunde fa tillgang till behandling pa ett
liknande satt som for andra patienter med kroniska sjukdomar.

USAs hélso- och socialdepartement (US Department of
Health and Human Services, HHS) annonserade nyligen att det
kommer 6ka tillgangligheten till medicinskt stddd behand-
ling av opiatberoende som ett av flera initiativ for att minska
opiatrelaterade 6verdoser och opiatberoende. HHS kommer
att andra de federala bestammelser som styr férskrivningen av
buprenorfin for behandling av opiatberoende i syfte att for-
battra tillgangligheten till medicin och samtidigt minska risken
for spridning och missbruk.

| Europa star den illegala anvéandningen av opiater ocksa for
en oproportionerligt stor del av narkotikarelaterad morbiditet
och mortalitet. Opiater ligger bakom tre fjdrdedelar av alla
dodliga 6verdoser i Europa.®® Den opiat som framst missbru-
kas i Europa ar heroin, men en rad andra syntetiska opiater,
som oxykodon, fentanyl, metadon och buprenorfin, finns
ocksa tillgangliga pa den illegala marknaden. Ar 2012 fanns
uppskattningsvis cirka 1,3 miljoner missbrukare av opiater i
Europa, av vilka ca 740 000 fick substitutionsbehandling°.
Den uppskattade genomsnittliga behandlingstiden for pa-
tienter i substitutionsbehandling i Europa uppgick ar 2012 till
3,7 ar.#4" | Frankrike, Tyskland, Italien och Storbritannien fick
cirka 500 000 patienter substitutionsbehandling, framst med
metadon och buprenorfin. Inom EU far uppskattningsvis cirka
36 procent substitutionsbehandling med buprenorfin (eller
buprenorfin kombinerat med naloxon), medan 60 procent
far metadon, och évriga far andra typer av alla substitutions-
behandling.*? Buprenorfin ar den i sarklass vanligaste under-
hallsbehandlingen i Frankrike, dar substansen registrerades for
opiatberoende redan under slutet av 1990-talet.

Behandlingsmetodiken skiljer sig till viss del mellan EU och
USA. P4 grund av prispress och langre behandlingstradition ar
metadon och generiska ldkemedel fortsatt marknadsledande
i EU, medan buprenorfin ar marknadsledande i USA. Under-
hallsbehandlingen inom EU ar ocksa mer reglerad, med fler
begransningar avseende t.ex. marknadsforing direkt till patien-
ten samt krav pa évervakad dosering, vilket leder till dagliga
klinikbesok for manga patienter.

| 6vriga vérlden finns idag uppskattningsvis 15,8 miljoner
personer som anvander opiater.** Behandlingsmajligheterna ar,
med undantag for i Australien och Nya Zeeland, ofta underut-
vecklade. | Asien finns cirka 12 miljoner opiatanvandare**, och
i Kina finns 1,2 miljoner registrerade opiatberoende perso-

3 Birnbaum HG, White AG, Schiller M, Waldman T, Cleveland JM, Roland CL.. Societal costs of prescription opioid abuse, dependence, and misuse in the

United States. Pain Med. 2011;12:657-67.

34 World Health Organization, United Nations Office on Drugs and Crime, UNAIDS, Substitution maintenance therapy in the management of opioid

dependence and HIV/AIDS prevention: position paper 2004.
3 http://www.drugs.com/stats/top100/2013/sales.

3¢ https://braeburnpharmaceuticals.com/opioid-dependence-recovery/about/.

37 National Institute on Drug Abuse (NIDA). CDC Wonder.

3 Jones CM, Campopiano M, Baldwin G, McCance-Katz E. National and State Treatment Need and Capacity for Opioid Agonist Medication-Assisted

Treatment. Am J Public Health. 2015;105:e55-63.

3 European Monitoring Centre for Drugs and Drug Addiction, European Drug Report 2015.
40 European Monitoring Centre for Drugs and Drug Addiction, European Drug Report 2015.
41 Dale-Perera A, Goulao J, Stover H. Quality of care provided to patients receiving Opioid Maintenance Treatment in Europe: Results from the EQUATOR

analysis. Heroin Addict Relat Clin Probl. 2012;14: 23-38 .

42 Dale-Perera A, Gouldo J, Stéver H. Quality of care provided to patients receiving Opioid Maintenance Treatment in Europe: Results from the EQUATOR

analysis. Heroin Addict Relat Clin Probl. 2012;14: 23-38 .

4 United Nations Office on Drugs and Crime, World Drug Report 2015 (United Nations publication, Sales No. E.15.XL.6).
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ner.*> Jamfort med den globala genomsnittliga prevalensen

pa 0,7 procent ar opiatanvandningen hog i Oceanien med en
prevalens pa 3 procent ar 2010.4¢ 47 000 personer i Australien
far dagligen medicinsk behandling mot opiatberoende.*” Cirka
68 procent av patienterna i Australien behandlas med metadon
medan 32 procent far buprenorfin eller buprenorfin kombinerat
med naloxon.*

Fordelar med buprenorfinbehandling
Burprenorfin utvecklades ursprungligen foér smartbehandling
och substansen har manga egenskaper som goér den lamplig
for behandling av opiatberoende. Buprenorfin ar cirka tjugo till
femtio ganger mer potent a4n morfin, men till skillnad fran t.ex.
morfin och metadon &r buprenorfin en partiell mu-opiatrecep-
toragonist, vilket innebdr att den inte ger fulla opiateffekter.
T.ex. ger buprenorfin i motsatts till metadon normalt inte
upphov till andningsdepression och éverdosrisken ar darfor
ldg, aven vid hoga buprenorfindoser. Buprenorfin ger mindre
eufori och sedativ effekt &n t.ex. morfin och metadon, men
férebygger effektivt abstinensbesvar pa grund av den kraftiga
receptorinbindningen. Den héga affiniteten for mu-receptorn
blockerar dessutom inbindning och effekt av andra opiater
som t.ex. heroin. | jamforelse med morfin och andra opiater
orsakar buprenorfin en lagre forekomst av forstoppning.*
Buprenorfinbehandling for opiatberoende genomférs van-
ligtvis i tre faser:

¢ Induktion (vanligtvis ungefar en vecka), da patienten avvanjs
fran illegala opiater och titreras mot abstinensbesvar. Malet
med induktionsfasen ar att hitta den lagsta dos som kravs
for att patienten ska kunna avbryta eller markant minska
anvandningen av andra opiater utan att fa abstinensbesvar.

e Stabilisering (vanligtvis en till tva manader), da patienten foljs
noga under tata klinikbesok, ofta en gang i veckan, och far
underhallsdosen justerad efter behov. Stabiliseringsfasen
syftar till att sakerstalla att patienten avsevart minskar eller
helt slutar missbruka illegala opiater.

¢ | angsiktig underhallsbehandling (vanligen under flera ar
eller livslangt), da patienten fortsatter med buprenorfinbe-
handling tills beroende upphort eller patienten aterfaller i
missbruk. Ofta efterstravas succesiv minskning av under-
héllsdosen under denna fas. For att undvika aterfall laggs
stor vikt pa den psykosociala situationen och familjeférhal-
landen, samt kontroll av missbruk och abstinens. Malet med
underhallsfasen &r att uppna en varaktig aterhamtning fran
beroende och mojlighet for patienten att upphtra med
missbruket av opiater.

Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

Opiatunderhallsbehandling med buprenorfin innebar avsevar-
da fordelar for patienterna och samhallet, bland annat genom
minskat opiatmissbruk, kriminalitet, dodsfall och 6verforing
av infektionssjukdomar som HIV.*® Buprenorfinbehandling
leder till farre besok pa akutmottagningar och en forbattrad
livskvalitet for individen. Liksom metadon har buprenorfin
visat sig minska antalet sjukhusinskrivningar, morbiditet och
mortalitet, men buprenorfin innebar dessutom en lagre risk
for dverdos och dosavvikelse jamfort med metadonbehandling
(som beskrivs ovan). Detta medfor en forbattrad sakerhet och
flexibilitet for bade patienter och lakare.*'

Konkurrens och marknadspotential
Befintliga buprenorfinprodukter

Samtliga befintliga buprenorfinldkemedel ges intraoralt under
tungan (sublingual administrering) eller pa insidan av kinden
(buckal administrering) som tablett eller film. Suboxone® och
Subutex® (Indivior) &r de marknadsledande produkterna i USA
respektive Europa. Nya produkter pa den amerikanska mark-
naden ar ZubSolv® (Orexo) och Bunavail® (Biodelivery Sciences)
som bada godkants under de senaste aren. Dessa produkter
har jamforbara egenskaper med Suboxone®, men vissa skillna-
der i smak, form och upplésningtid.

Subutex® ar en sublingual buprenorfin tablett, som god-
kandes for behandling av opiatberoende férsta gangen 1995
och som for narvarande marknadsfors i tjugofyra lander.
Suboxone®, vilken innehdller bade buprenorfin och naloxon,
utvecklades for att forhindra missbruk genom injicering och
marknadsfors for narvarande som sublinguala tabletter och
film. Suboxone® Film lanserades i USA 2010 och har idag cirka
60 procent av den amerikanska marknaden fér buprenorfin-
baserad behandling av opiatberoende (berdknat baserat pa
forskrivna milligram). Férutom i USA marknadsfors Suboxone®
Film aven i Australien och Malaysia, men ar annu inte godkand
i Europa. Suboxone® i tablettform fick 2002 sarlakemedels-
status for underhallsbehandling av opiatberoende i USA, men
forlorade denna status ar 2009. Produkten marknadsfors for
narvarande i 41 lander.

ZubSolv® &r en relativt ny sublingual produkt baserad pa
buprenorfin och naloxon. Produkten marknadsférs med
argument som férbattrad smak och kortare upplésningstid.
Bunavail® &r en nyligen registrerad buckal filmprodukt med
buprenorfin och naloxon, vilken appliceras dagligen i munslem-
hinnan. Utdver dessa produkter finns i dag ett antal generiska
sublinguala tablettprodukter med buprenorfin och naloxon pa
marknaden i USA.

44 United Nations Office on Drugs and Crime, World Drug Report 2015 (United Nations publication, Sales No. E.15.XL.6).

4 China Anti-drug Abuse Agency 2011.

46 United Nations Office on Drugs and Crime, World Drug Report 2015 (United Nations publication, Sales No. E.15.XL.6).

47 AIHW 2014, National Opioid Pharmacotherapy Statistics 2013. Drug treatment series 23.

48 AIHW 2014, National Opioid Pharmacotherapy Statistics 2013. Drug treatment series 23.

4% Harcus AW, Ward AE, Smith DW. Buprenorphine: experience in an elderly population of 975 patients during a year’'s monitored release. Br J Clin Pract.

1980;34:144-146.

50 World Health Organization, United Nations Office on Drugs and Crime, UNAIDS, Substitution maintenance therapy in the management of opioid

dependence and HIV/AIDS prevention : position paper, 2004.

5! Connery HS. Medication-Assisted Treatment of Opioid Use Disorder: Review of the Evidence and Future Directions. Harvard Review of Psychiatry Volume

23, Number 2, March/April 2015.
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Aven om lakemedlens effektivitet fér behandling av opi-
atberoende patienter har kunnat etableras sa har ett antal
nackdelar rapporterats, bland annat felaktig anvandning,
missbruk, avvikelse fran doseringsregimen, behov av daglig do-
sering, ibland med 6vervakning, och begransad behandlings-
Suboxone

Egenskaper Subutex

Tillverkare Indivior Indivior

foljsamhet. Samtliga ovanstaende produkter &r i stort sett helt
bioekvivalenta, dvs. att de har jamférbara farmakokinetiska
buprenorfinprofiler och exponering.

| tabellen aterfinns en schematisk jamforelse mellan mark-
nadsférda buprenorfinprodukter.
Generika

ZubSolv Bunavail

Orexo BioDelivery Sciences  Olika tillverkare

International

Farmaceutisk form Sublingual tablett Sublingual tablett Sublingual tablett Buckal film Sublingual tablett
och film
Geografi Tillgénglig i Europa e Tablett ar Tillganglig i USA Tillganglig i USA Tillganglig i Europa

tillganglig i Europa

o Film ar tillganglig
i USA

och USA

Administrering Endast kvalificerade

Endast kvalificerade

Behandling ska Behandling ska Endast kvalificerade

lakare med lakare med néd- inledas med inledas med ldkare med nod-
nodvandig vandig behorighet Overvakad Overvakad vandig behorighet
behorighet kan kan inleda be- administrering, administrering, kan inleda be-
inleda behandling handling efter for att verga for att verga handling efter
efter lakarbesok lakarbesok till odvervakad till odvervakad lakarbesok
administrering administrering
Forvaring Forvaras mellan Rumstemperatur Forvaras mellan Forvaras mellan Rumstemperatur

15 och 30 grader
Celsius

20 och 25 grader
Celsius

20 och 25 grader
Celsius

e Administreras
dagligen

e Film finns
tillganglig i
fyra olika doser

Administreras
dagligen

Viktiga funktioner/
egenskaper

Administreras
dagligen

Administreras
dagligen

e Administreras
dagligen

e Forbattrad smak

e Kort upp-
|6sningstid

Utover de buprenorfinbaserade behandlingsalternativen for
behandling av opiatberoende marknadsfor Alkermes det lang-
tidsverkande lakemedlet Vivitrol® pa den amerikanska markna-
den. Vivitrol® baseras pa opiatantagonisten naltrexon inkapslad
i polymera mikropartiklar och injiceras som en 3,4 mL intra-
muskuldr injektion en gang per manaden med en 40 mm eller
50 mm lang 20 gauge kanyl. Produkten kraver kylférvaring
och temperering i minst 45 minuter innan injektion. Naltrexon
ar en opioidantagonist och anvands efter opiatavgiftning som
férebyggande behandling for aterfall i missbruk. Naltrexone
finns ocksa i orala doseringsformer men har mycket begrénsad
anvandning for behandling av opiatberoende.

Langverkande buprenorfinbehandlingar i klinisk
utveckling

Camurus kanner till tva foretag som utvecklar langtidsverkan-
de formuleringar av buprenorfin i klinisk fas.

Probuphine® ar ett implantat av buprenorfin som utvecklas
av Camurus partner Breaburn och Titan Pharmaceuticals for
behandling av opiatberoende. Produkten implanteras i form av
fyra polymerbaserade implantat (ProNeura™) som utséndrar
buprenorfin under en period av sex manader. Probuphine® kra-
ver kirurgisk insattning och borttagning av fyra implantat var

Kalla: Camurus

sjatte manad. Implantatet ger en relativt begrdnsat exponering
av buprenorfin och &r avsett for en mindre grupp av mycket
stabila opiatberoende patienter som underhallsbehandlas med
sublinguala buprenorfindoser om 8 mg eller lagre. Braeburns
positionering av Probuphine® diskuteras narmare under avsnit-
tet "Partnerskap med Braeburn”.

RBP-6000 &r en injektionsdepa av buprenorfin under Fas
llI-utveckling av Indivior fér behandling av opiatberoende.
Produkten baseras pa formuleringsteknologin Atrigel® och
utgors av en polymer av mjolksyra upplést i I6sningsmed-
let N-metylpyrrolidon. Vid subkutan injektion absorberas
I6sningsmedlet i kroppen och polymeren faller ut och stelnar i
den subkutana vavnaden. Detta innebar att lakemedlet kapslas
in i den amorfa matrisen och sedan langsamt frisatts under
tid som matrisen bryts ner. Enligt Indivior utvecklas RBP-6000
som lakemedelskandidat for injektion en gang i manaden. | de
pagaende fas lll-prévningarna ges produkten i buprenorfindo-
ser om 100 mg respektive 300 mg i form av en 18-procentig
|6sning,*? vilket motsvarar injektionsvolymer pa cirka 0,55
respektive 1,66 ml.

Savitt Camurus kanner till finns for narvarande inga andra
langtidsverkande buprenorfinbehandlingar i aktiv klinisk ut-
veckling i EU eller USA.

2 www.clinicaltrials.gov
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Marknadsméijlighet

Nuvarande sublinguala buprenorfinprodukter ar effektiva i be-
handlingen av opiatberoende, men har ocksa ett antal brister.
Bland annat medfér den begrénsade biotillgangligheten av
sublinguala produkter pa omkring 15 procent® att en 6kad ef-
fekt kan uppnas om produkten injiceras, da biotillgangligheten
ar narmare 100 procent. Vidare kan de relativt hdga doserna
av sublinguala produkter missbrukas genom att dras in i ndsan.
Pa grund av att inte all administrering sker under évervakning
finns en omfattande spridning och illegal handel med sub-
linguala buprenorfintabletter. Forutom avsiktligt missbruk av
buprenorfintabletter finns ocksa risk for att barn och ungdo-
mar av misstag intar buprenorfin i tablettform. Overvakad ad-
ministrering l6ser en del av problemen och &r vanligt i Europa
och Australien, men innebar samtidigt allvarliga inskrankningar
i patienters liv och extra kostnader for sjukvarden. Daglig medi-
cinering innebar ocksa dagliga beslut och en risk att patienter-
na avbryter behandlingen och istéllet under en tid tar illegala
droger ("drogsemester”).

Vid underhallsbehandling av opiatberoende med sublingual
buprenorfin eller metadon har en stor andel aterfall i missbruk
observerats under de tidiga induktions- och stabiliseringsfa-
serna av underhallsbehandlingen. En stor databasstudie med
5992 patienter (3 349 pa sublingualt buprenorfin och 2 643
pa metadon) som gick in i den forsta behandlingsepisoden
visade att 36 procent av buprenorfinmottagarna och tolv
procent av metadonmottagarna ldmnade behandlingen under
de forsta tva veckorna.>* All behandling som inte efterlevs kan
leda till terfall och darmed ytterst till en forhojd dodlighet i
den opiatberoende populationen.

Mot bakgrund av ovan namnda brister samt att ndrmare
1 miljon manniskor i USA och Europa for narvarande behand-
las med buprenorfin for opiatberoende menar Camurus att
potentialen for produkter med majlighet att tillgodose viktiga
behov pa marknaden ar betydande. Camurus menar vidare att
en sadan behandling kan vara ett viktigt alternativ ocksa for
patienter som for narvarande behandlas med metadon, sarskilt
med tanke pa de problem som &r férknippade med metadon-
behandling, inklusive daglig évervakad administrering, allvar-
liga biverkningar, htg grad av aterfall i missbruk och risken for
fatal andningsdepression.

CAMZ2038 - ett nytt alternativ fér behandling av
opiatberoende

CAM2038 omfattar tva langtidsverkande injektionsdepapro-
dukter av buprenorfin utvecklade f6r underhallsbehandling
med dosering en gang i veckan respektive en gang i manaden.
Produkterna finns i flera doser och ar avsedda fér behandling
av alla skeden av behandlingscykeln av opiatberoende, fran
induktion och stabilisering till Iangtidsunderhallsbehand-

Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

ling. Doserna ar anpassade for att tacka godkanda doser av
befintliga buprenorfinlakemedel for att kunna ersatta dessa i
samtliga behandlingsfaser av opiatberoende patienter.

CAM2038 ar amnad att ges av sjukvardspersonal for att
eliminera osakerhet kring patienters foljsamhet avseende
medicinering och att darigenom skydda mot felaktig anvand-
ning, missbruk, spridning och illegal handel férknippade med
dagens buprenorfinldkemedel. Dessutom undviks risk for
exponering mot barn och ungdomar kopplat till férekomst av
lakemedel i patienternas hemmiljo.

CAM2038 mojliggor aven for lakare att sakrare utvardera
behovet av dostitrering, da det inte finns ndgon mojlighet for
felaktig anvandning av lakemedlet. Patienter och lakare slipper
ocksa de besvar och beslut som ar férknippade med daglig,
ibland 6vervakad, medicinering. For sjukvard och samhalle kan
CAM2038 ocksa leda till vasentliga besparingar eftersom antalet
patientbesok for dvervakad dosering vasentligen reduceras.

Amerikanska lakemedelsverket, FDA, beviljade nyligen
CAM2038 sa kallad Fast Track for behandling av opiatberoen-
de, och att de anser att CAM2038 har potential att tillgodose
ett stort medicinskt behov av behandling av en allvarlig eller
livshotande sjukdom.

Camurus kanner inte till ndgon annan aktér som utvecklar
buprenorfinlakemedel for dosering en gang i veckan. Kom-
binationen av dessa doseringsalternativ anses av Bolaget var
av stort varde eftersom det maojliggér medicinering anpassad
efter bade patientens individuella behov och olika vardgivares
behandlingspraxis.

Produktpresentation, hantering och administration
CAM2038 baseras pa Camurus’ lipidbaserade formuleringstek-
nologi FluidCrystal® injektionsdepad, se avsnittet “FluidCrystal®
injektionsdepa”. Efter injektion av CAM2038 omvandlas den
injicerade vatskan spontant till en flytande kristallin gel som fri-
satter buprenorfin i jamn och stadig takt under tiden som de-
pan langsamt bryts ner i den subkutana vavnaden. CAM2038
bestdr av en vecko- och en manadsprodukt, vars sammansatt-
ningar anpassats for ge frisattningshastigheter anpassade for
dosering en gang i veckan respektive en gang i manaden.

Bada produkterna kommer som forfylld spruta (1 mL)
med en relativt tunn 23 gauge kanyl. Produkterna har ocksa
ett ndlskydd som automatiskt tacker nalen efter injektion.
Produkterna ar klara att anvandas och kraver ingen blandning
eller temperering innan dosering. Bade vecko- och manadspro-
dukten kommer i flera doser for att maximera flexibilitet och
anvandbarhet.

Opiatberoende patienter har en forhojd mortalitetsrisk som
Okar efter aterfall i beroende.> Utsattheten &r speciellt stor un-
der induktionsfasen av underhallsbehandlingen. Anvéndning
av CAM2038 for induktion skulle kunna forbattra induktions-

>3 NDA 020732 & 020733, Clinical Pharmacology and Biopharmaceutics Review.

>4 Bell J, Trinh L, Butler B, Randall D, Rubin G. Comparing retention in treatment and mortality in people after initial entry to methadone and buprenorphine

treatment. Addiction. 2009;104:1193-1200.

% Cornish R, Macleod J, Strang J, Vickerman P, Hickman M. Risk of death during and after opiate substitution treatment and primary care: prospective
observational study in UK General Practice Research Database. BMJ. 2010;341:¢5475.
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behandlingen eftersom patienten far en langtidsverkande pro-
dukt som ocksa blockerar effekter av andra opiater, inklusive
heroin. Tillsammans med de manga andra méjliga fordelarna
med CAM2038-produkterna gér Camurus bedémningen

att CAM2038 kan komma att resultera i ett paradigmskifte i
behandlingen av opiatberoende patienter och bli ett attraktivt
alternativ till daglig sublinguala/buckala produkter under alla
stadier av underhallsbehandling av opiatberoende patienter.
Darigenom kan bordor pa patienter och sjukvard reduceras
jamfort med daglig administrering av nuvarande buprenorfin-
och metadonpreparat. Osakerheter kring patientens foljsamhet
av medicinering och eventuella missbruk, spridning och illegal
forsaljning av tablett och filmprodukter undviks.

Kliniska resultat

Effekten och sakerheten av sublinguala produkter med bupre-
norfin och buprenorfin/naloxon vid underhéllsbehandling av
opiatberoende &r val dokumenterad.>® Ungefar en miljon indi-
vider i USA och Europa genomgar varje ar underhallsbehand-
ling med sublinguala buprenorfinprodukter. CAM2038 vecko-
och manadsprodukter utvecklas enligt hybrid- och 505(b)
(2)-forfaranden i EU respektive USA, se avsnittet “Regulatorisk
Oversikt”. Dessa registreringsvagar mojliggér hanvisning till
effekt- och sakerhetsdata for referensprodukter.

Till dags dato har Camurus avslutat tre kliniska prévningar av
CAM2038 vecko- och manadsprodukter i totalt 188 personer,
opiatberoende patienter och friska frivilliga under naltrex-
onblockad (varav 176 personer doserats med CAM2038), se
tabellen nedan.

Status

Klinisk studie, nr

Population

Titel/Beskrivning

Randomiserad, trevagsbehandlingsstudie av farmakokinetik,

HS-11-426 ) - biotillganglighet och sakerhet av tre doser av CAM2038 glw jamfort

Fas | 60 friska frivilliga med intravends och sublingual buprenorfin i friska frivilliga under V
naltrexonblockad
Randomiserad studie av farmakokinetik, biotillganglighet och sakerhet

HS-13-487 ! - vid fyra singeldoseringar av CAM2038 g4w och fyra upprepade

Fas | 87 friska frivilliga doseringar av CAM2038 glw jamfort med intravends och sublingual V
buprenorfin i friska frivilliga under naltrexonblockad

HS-07-307 Enkel-blindad doseskaleringsstudie for att undersoka sakerheten,

Fas VIl 41 opiatberoende farmakokinetiken, och den farmakodynamiska effekten av CAM2038 V

hos patienter med opiatberoende

Resultaten fran dessa studier har visat att bada CAM2038-
produkterna (qTw och g4w) uppvisar ett snabbt paslag av
forhojda buprenorfinkoncentrationer i plasma som nar ett
maximum under forsta dygnet for att sedan langsamt avta
under en respektive fyra veckor. Bada produkterna har visat
dosproportionella plasmaexponering i de intervall som stude-
rats; 7,5 mg till 32 mg for veckoprodukten samt 64 mg till 192
mg for manadsprodukten.

Doserna har valts baserat pa jamfoérbarhet av plasmakoncen-
trationer med registrerade doser av nu marknadsférda bupre-
norfinprodukter, Subutex® och Suboxone®, for att sakerstalla
effektiv exponering under hela doseringsperioden. Ett exempel
visas i figuren nedan som jamfér observerade plasmakoncen-
trationer (“obs”) av fyra repeterade doser av CAM2038 qlw
med en singel dos av CAM2038 g4w och sju upprepade doser

Subutex®. For att underlatta jamforelsen efter upprepad dose-
ring, vid steady state, visas ocksa simulerade kurvor baserade
observerade data ("pred”).

Figuren indikerar tydligt att plasmakoncentrationerna av
buprenorfin efter singel- och repeterad steady-state dosering
ligger inom samma intervall som den sublinguala referenspro-
dukten Subutex® men utan de dagliga variationer som ses i
plasmakoncentrater for Subutex®. Eftersom bada CAM2038-
produkterna ger dosproportionella buprenorfinnivaer kan
dosjusteringar enkelt goras for att matcha motsvarande
sublinguala doser i enlighet med patientens behov. Doskon-
verteringstabeller, fran sublinguala buprenorfinprodukter till
CAM2038 vecko- och manadsprodukter och vise versa, har
utvecklats baserat pa hittills utférda farmakokinetiska studier.

° Johnson RE, Jaffe, JH, Fudala, PJ JAMA — Journal of the American Medical Association, 1992, 267, 2750-2755, Fudala, PJ; Bridge, TP; Herbert, S; et al.

New England Journal of Medicine Volume, 2003, 349, 949-958.
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Farmakokinetik for CAM2038 qlw och CAM2038 g4w samt
sublingual buprenorfin
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Forutom farmakokinetik har aven farmakodynamiska egen-
skaper studerats for CAM2038 qlw i opiatberoende patienter
i HS-07-307-prévningen. Bland annat utvarderades subjektiva
opiatabstinenssymtom, SOWS, och kliniska opiatabstinenssym-
tom, COWS, samt anvandning av hjalplakemedel (eng. rescue
medication) efter singeldosering av CAM2038 g1w efter en 48
timmars washout av den tidigare underhallsbehandlingen med
sublingualt buprenorfin.

For samtliga patienter och tider observerades modesta
SOWS- och COWS-varden som okar under den tva dygn
(48 timmar) langa washout-perioden for att efter singel-
dosering av CAM2038 qTw snabbt minska, inom ungefar
2 till 3 timmar, till noll eller nara noll. Ldga SOWS och COWS-
varden mattes till dag 7, eller langre, efter en singeldos av
CAM2038 glw, vilket indikerar att produkten ar effektiv i
behandling av abstinens.

Farmakodynamisk effekt, SOWS

Farmakodynamisk effekt, COWS

310
¢ 5]
d 8
“§6
—_—
o 4 A
(%]
5 .
°
S 2 0 2 4 6 8 10 12 14

Tid (dagar)

——Grupp A, 7,5 mg (0,15 mL) Grupp B, 15 mg (0,30 mL)
——Grupp C, 22,5 mg (0,45 mL) —@—Grupp D, 30 mg (0,60 mL)

g 10

O

4 8

)

3 4

LS A
2 0

g 2 0 2 4 6 8 10 12 14

Tid (dagar)

—e—Grupp A, 7,5 mg (0,15 mL) Grupp B, 15 mg (0,30 mL)
——Grupp C, 22,5 mg (0,45 mL) —e—Grupp D, 30 mg (0,60 mL)

| HS-07-307 studerades ocksa tiden till att patienterna tog
hjalplakemedel i form av sublingualt buprenorfin. En Kaplan-
Meier graf med tiden till det fosta intaget av hjélplakemedlet
med buprenorfin visas i figuren nedan. Endast ett fatal patien-
ter (5 av 41) tog sin forsta hjalpdos innan dag 7. Mediantiden

Tid till intag av hjalplakemedel (sublingual buprenorfin) efter
singeldosering med CAM2038 g1w
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fran singeldosering av CAM2038 glw till férsta hjalpdosen
av buprenorfin var 10 dagar, medan den léngsta tiden efter
singeldosering av CAM2038 q1w var 23 dagar.

Sékerheten, inklusive den lokala toleransen vid injektions-
stéllet, av CAM2038 qlw och/eller CAM2038 g4w har ka-
rakteriserats i tre kliniska prévningar. Resultaten fran samtliga
studier i totalt 188 individer (varav 176 individer doserats med
CAM2038) visar samstammigt pa en god sakerhet och en
mycket god lokal tolerans vid injektionsstallet. Endast ett fatal
oodnskade effekter relaterade till tolerans pa injektionsstallet
har observerats i de kliniska prévningarna som genomforts
fram till idag och effekterna var i de flesta fall 6vergdende och
lindriga. Sékerhetsprofilerna for CAM2038 g1w och g4w har i
de farmakokinetiska prévningarna (HS-11-426 och HS-13-487)
rapporterats som jamforbara eller battre i relation till séker-
hetsprofilen for referensprodukterna; intravends buprenorfin
(Temgesic®) och sublingual buprenorfin (Subutex®).

Prekliniska studier

De prekliniska studierna av CAM2038 q1w och g4w har utfor-
mats for att tillhandahalla priméra data avseende sakerhet och
farmakokinetik, och jamfora befintliga uppgifter om sakerhet
och effektivitet for buprenorfin. En ytterligare viktig malsatt-
ning har varit att generera tillrdckliga lokala toleransdata for
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langsiktig anvandning av CAM2038 och att genomféra en
riskutvardering for FluidCrystal®-tekniken och FluidCrystal®-
komponenterna.

Prekliniska farmakokinetiska data visar att subkutan adminis-
trering av CAM2038 1w och CAM2038 g4w leder till snabb
etablering av plasmakoncentrationer av buprenorfin, och att
CAM2038 glw och CAM2038 g4w badda uppvisar lamplig fri-
sattning for en vecko- respektive manadsprodukt, utan nagra
tecken pa dosdumpning. Den hdga uppmatta biotillganglighe-
ten av buprenorfin indikerar en fullstandig frisattning av bupre-
norfin fran CAM2038-depamatrisen. CAM2038-produkterna
har ocksa visat sig vara robusta i termer av in vivo-frisattning
av buprenorfin, utan effekter av extern paverkan pa injektions-
stallet (tryck och gnuggning) med avseende pa den farma-
kokinetiska profilen. Liknande farmakokinetiska profiler har
uppnatts for subkutan respektive intramuskular administrering.

Behandlingsrelaterade resultat avseende toxicitet for singel-
och upprepad dosering av CAM2038 har varit begransade till
reversibla kliniska toxicitetseffekter som har stdmt éverens med
de kaénda farmakologiska effekterna av buprenorfin. De lokala
effekterna vid injektionsstallet har generellt varit milda och éver-
gdende, och karakteriserades som frammande kropp respons.
Inga nya eller ovantade toxikologiska aspekter har pavisats av-
seende buprenorfin i CAM2038. Inga indikationer pa systemisk
toxicitet (histopatologiska organresultat) har heller identifierats.

Partnerskap med Braeburn

| november 2014 ingick Camurus och Braeburn ett exklusivt
licensavtal avseende CAM2038. Braeburn har genom avtalet
erhallit exklusiva rattigheter till CAM2038 for behandling av
opiatberoende och smérta i Nordamerika, samt option till mot-
svarande rattigheter i Japan, Korea, Taiwan och Kina. Camurus
har behallit samtliga rattigheter i Europa och resten av varlden,
inklusive Australien.

Braeburn ar ett amerikanskt lakemedelsféretag som foku-
serar pa nya, langtidsverkande, implanterbara och injicerbara
behandlingar av svara neurologiska och psykiatriska sjukdo-
mar, inklusive beroende, smarta och schizofreni. Braeburn
fokuserar pa att hantera tillstand som har avsevarda negativa
konsekvenser for samhallet, dar ett varaktigt stigma forsvarar
behandlingsparadigmen, och dar effektiva, langtidsverkande
behandlingsalternativ &r av stor vikt for att forbattra resulta-
ten for patienter och sjukvard. Braeburn har genomfort en
betydande kartldggning av den amerikanska marknaden for
opiatberoende, vilket har lett till omfattande lokala kunska-
per om densamma. Braeburn dgs av Apple Tree Partners, ett
amerikanskt riskkapitalféretag med cirka 1,67 miljarder USD i
investeringskapital dedikerat till utveckling av bolag i halso-
vardssektorn.®” Apple Tree Partners investerar i lakemedel,
bioteknologi, medicinsk teknik och vardtjanster.

Braeburn har under licensavtalet betalat Camurus
20 miljoner USD i kontant licensavgift. Camurus har daruto-
ver ratt till ytterligare 35 miljoner USD i utvecklingsrelaterade
milstolpesbetalningar kopplade till klinisk utveckling och
registrering av CAM2038 for opiatberoende i USA, samt

21 miljoner USD for utveckling av smartindikationen i USA.
Vidare har Camurus ratt till ytterligare maximalt 75 miljoner
USD i forsaljningsbaserade milstolpesbetalningar, samt till
en procentuell royalty pa produktférsaljning om medelhéga
tvasiffriga procenttal.

| december 2012 licensierade Braeburn de amerikanska och
kanadensiska rattigheterna till utvecklingen och kommersiali-
seringen av Probuphine®, ett subdermalt buprenorfinimplantat
for underhallsbehandling av opiatberoende. Braeburn avsluta-
de nyligen en klinisk fas lll-studie av Probuphine® och en NDA
skickades in till FDA i augusti 2015. Probuphine® bestar av fyra
implantat som satts in och tas ut ur vavnaden med hjdlp av ett
mindre kirurgiskt ingrepp. Produkten &r avsedd for behandling
av stabila opiatberoende patienter som underhallsbehandlas
med sublinguala buprenorfindoser om 8 mg eller lagre.

Probuphine® forvantas anvandas av en undergrupp av stabila
opiatberoende patienter, inklusive patienter som har begransad
tillgang till andra behandlingsformer, som t.ex. bor langt fran
behandlingskliniker. Camurus och Braeburn anser bada att
Probuphine® val kompletterar CAM2038 pa marknaden och att
det finns bra marknadssynergier mellan produkterna. Kommer-
sialiseringen av CAM2038 beddms ocksa gynnas av den séljor-
ganisation, marknadskunskap och kommersiella infrastruktur
som Braeburn bygger upp infor lanseringen av Probuphine®.

Braeburns ledning har manga ars erfarenhet av framgangsrik
lansering och marknadsbyggande av kommersiellt framgangsrika
lakemedelsprodukter pa marknaden, bland annat Abilify som nu
séljs for over 8 miljarder USD pa den globala marknaden. Bolaget
har ocksa stor erfarenhet av klinisk och regulatorisk utveckling
inom bland annat beroende och psykiatriska sjukdomar.

Ytterligare utveckling och végen till
marknadsregistrering
Fas lll-programmet fér CAM2038 q1w och CAM2038 g4w
har utformats for att uppfylla kraven f6r marknadsansoéknings-
godkénnanden enligt hybrid- och 505(b)(2)-forfaranden i EU
respektive i USA. Darutover kan Camurus och Braeburn komma
att utfora ytterligare kliniska prévningar for att stédja framtida
prissattning och férmansersattning. CAM2038 har beviljats Fast
Track-status i USA for behandling av opiatberoende. Fast Track-
processen ar avsedd att underlatta och paskynda utveckling och
registrering av nya lakemedel som beddms kunna tillfredsstalla
viktiga medicinska behov for allvarliga livshotande sjukdomar.
Det kliniska utvecklingsprogrammet fér marknadsregistrering
av CAM2038 for behandling av opiatberoende i USA och EU
beddms omfatta tre pivotala kliniska prévningar: den redan
paborjade fas ll-studien dar den opiatblockerande effekten av
CAM2038 glw pa andra opiater studeras, en fas lll-studie som
dokumenterar den langsiktiga sakerheten av CAM2038 qlw
och g4w, samt en jamfoérande randomiserad, aktivt kontrollerad
fas lll-studie dar effekten av CAM2038 glw och g4w jamfors
med sublingual buprenorfin for pavisande av “non-inferiority”
avseende behandlingseffekt. Utéver dessa studier planeras
ytterligare en fas-1Il/IV studie bland annat fér att stodja pris och
ersattning av CAM2038 i EU och andra territorier.

> http://www.appletreepartners.com, oktober 2015.
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Camurus partner Braeburn ansvarar for all utveckling till regist-

rering av CAM2038-produkterna i Nordamerika, inklusive USA.

Braeburn har ocksa optionsrattigheter for Kina, Korea, Taiwan
och Japan. Utbvar Braeburn optionen far bolaget ansvar

for klinisk utveckling och produktregistrering i dessa lander.
Camurus har behallit samtliga rattigheter i EU och andra ter-
ritorier. Bada foretagen har exklusiv ratt till varandras utveck-
lingsresultat och regulatoriska data relaterat till CAM2038 och
andra injicerbara produkter innehallande buprenorfin inom
sina respektive territorier.

Under 2015 har radgivande méten genomforts och avslutats
med b&de EMA ("CHMP Scientific Advice”) och FDA ("End-
of-Phase I1”) avseende det planerade fas lll-programmet for
CAM2038 for behandling av opiatberoende. FDA har nyligen
godkant start av registreringsgrundande fas lll-studier, som
kommer att inledas innan arsskiftet 2015/2016. Darutover har
en 6ppen fas lll-provning av CAM2038, som dokumenterar
langtidssakerhet, godkénts av nationella halsovardsmyndighe-
ter i Europa. Fas lll-programmet berdknas vara avslutat inom
18 manader efter att forsta patient har doserats.

Ytterligare produkter i klinisk utveckling

Utdver Bolagets tva mest avancerade lakemedelskandida-

ter, CAM2029 for akromegali och NET samt CAM2038 for
opiatberoende, har Camurus ytterligare tre produkter i klinisk
utvecklingsfas, i egen regi eller med partners.

Tillsammans med Braeburn utvecklar Camurus depainjek-
tioner av buprenorfin under produktbeteckningen CAM2038
for behandling av kronisk smarta, dar bolagen planerar att
inleda registreringsgrundande prévningar i form av studier
pa patienter med kronisk smarta inom tre till sex manader.
Camurus produkt CAM2032 utvarderas for narvarande i en fas
ll-prévning med upprepad dosering i patienter med avancerad
prostatacancer. Resultat fran studien forvantas under forsta
kvartalet av 2016. | samarbetet med Novartis pagar ocksa en
klinisk fas I-prévning av CAM4071, en langtidsverkande sub-
kutan injektion baserad pa FluidCrystal® injektionsdepa och en
annu inte offentliggjord peptidsubstans. Studien beraknas vara
avslutad under borjan av 2016.

Camurus tidiga prekliniska lakemedelskandidater beskrivs i
avsnitten "Ytterligare projektsamarbeten” och “Egna utveck-
lingsprojekt”.

CAMZ2038 fér smérta
Marknaden for kronisk smarta

Kronisk smarta ar ett stort, globalt folkhalsoproblem och
orsakar forsamrat allmantillstand, nedsatt arbetsférmaga och
minskad livskvalitet samt, i sparen av medicinering med starka

Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

opiater, ocksa beroende och missbruk. Antalet individer som
lider av kronisk smérta uppskattas bara i USA till 116 miljoner
personer. De dartill associerade samhallskostnaderna, 6kade
sjukvardkostnader och forlorad produktivitet, berdknas till un-
gefar 560-645 miljarder USD varje ar.>® | Europa uppskattas att
var femte vuxen person lida av kronisk smarta, motsvarande i
storleksordningen100 miljoner personer.>® Globalt uppskattas
motsvarande siffra vara1,5 miljarder personer.®°

Varldsmarknaden for kronisk smarta éversteg 20 miljarder
USD 2012, varav USA stod fér omkring halften av den totala
marknaden, 10,8 miljarder USD.®'

Kronisk smarta definieras ofta som smarta som varar langre
an tre manader, eller langre an vad det normalt tar for att ska-
dad vavnad ska léka. Vanliga typer av kronisk smérta ar smarta
i landryggen, artros, huvudvark och smarta i huvud och kake.
Mattlig smarta kan foérhindra en person fran att delta i var-
dagliga aktiviteter och svar smérta kan ofta stoppa personen
helt fran att delta i sddana aktiviteter, och &ven leda till andra
smartundvikande beteenden. Hantering av kronisk smérta ar
en av de svaraste kliniska utmaningarna inom varden idag, da
det medicinska behovet &r stort och behandlingsalternativen
begransade.

Opiatbehandling av kronisk smarta
Opiatbaserade lakemedel rekommenderas for behandling av
mattlig till svar akut och kronisk smérta dér effekten av andra
icke opiatbaserade smartstillande ar otillracklig. Opiatlake-
medel fyller en mycket viktig roll fér vid behandlingen av
mattlig till svar smarta, men sjukvarden kdmpar ocksa med
riskerna och konsekvenserna av en liberal forskrivning och hog
konsumtion av beroendeframkallande opiatlakemedel. For att
uppna en sa bra behandling som majligt har WHO kommit
med ett antal rekommendationer, som bland annat innefattar
att plasmakoncentration av opiatlakemedlet ska hallas sa stabil
som mojligt for att sékerstalla en langtidsverkande, effektiv
och varaktig smartlindring och darmed forbattrad livskvalitet.
Baserat pa behovet av forlangd smartlindring finns numera
ett stort antal produkter med férlangd opiatfrisattning, i form
av orala tabletter och plaster, generellt baserade pa fulla opiat-
agonister som morfin, oxykodon och fentanyl med flera. Dessa
produkter har fatt bred anvandning for behandling av kronisk
smarta, men ar ocksa forknippade med begransad féljsamhet,
overdosering, samt missbruk, spridning och illegal handel. 63
Buprenorfin ar ett effektivt smartstillande medel som ar
minst trettio ganger sa potent som morfin. Dosberoende
smartlindring har observerats efter intramuskuldra doser pa
upp till 10 mg, samtidigt som andningsdepression minimeras
pa grund av att buprenorfin &r en partiell mu-opiatreceptora-

*8 |nstitute of Medicine (US) Committee on Advancing Pain Research, Care, and Education. Relieving Pain in America: A Blueprint for Transforming

Prevention, Care, Education, and Research. National Academies Press, 2011.

% Breivik H, Collett B, Ventafridda V, Cohen R, Gallacher D. Survey of chronic pain in Europe: prevalence, impact on daily life, and treatment. Eur J Pain.

2006;10:287-333.
60 Global Industry Analysts, Inc. Report, 2011.
6" Decision Resources.

52 Salinas GD, Robinson CO, Abdolrasulnia M. Primary care physician attitudes and perceptions of the impact of FDA-proposed REMS policy on prescription

of extended-release and long-acting opioids. J Pain Res. 2012;5:363-369.

% The Joint Commission and the FDA take steps to curb adverse events related to the use and misuse of opioid drugs. ED Manag. 2012;24:112-116.
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gonist, vilket innebdr att den inte ger fulla opiateffekter.®
Kliniskt sett finns ocksa en betydligt mindre effekt av bupre-
norfin for gastrointestinal aktivitet, med en lagre forekomst
av forstoppning jamfort med fullstdndiga mu-opiatagonister.
Dartill leder den ldngsamma dissociationen av buprenorfin fran
receptorerna till en férlangd effekt och dven att abstinenssym-
tomen minskas vid avbruten behandling.®®

Buprenorfin finns for narvarande i injicerbara formuleringar
for behandling av mattlig till svar akut smaérta (t.ex. Temgesic®
och Buprenex®) samt transdermala plaster for kronisk smarta
(t.ex. BuTrans®/Norspan®, Purdue Pharma/Mundipharma,
och Transtec®, Grinenthal). Dessa produkter ger stabila och
relativt laga buprenorfinkoncentrationer under en period av
sju respektive fyra dygn. Precis som med tabletter forekom-
mer bade foljsamhetsproblem, missbruk och illegal handel
med plaster, dar det aktiva innehallet kan extraheras och
darefter injiceras for forhojd effekt. Buprenorfinplaster, som
BuTrans®, uppvisar ett langsamt initialt upptag av buprenorfin
och har darfor ocksa fordrojd effekt. | kliniska farmakologiska
studier uppgick mediantiden for att Norspan® skulle tillféra
detekterbara buprenorfinkoncentrationer (25 pikogram/ml)
till cirka 17 timmar. Under tiden beh&ver andra smartstillande
produkter anvandas. Plasmanivaerna som uppnas med plaster
ar ocksa begransade, vilket resulterar i en otillracklig smart-
stillande effekt for vissa patienter, sérskilt de som far hoga
opiatdoser, 80 mg/dag eller mer.%® P& grund av det begransade
trandermala upptaget behdvs relativt stora plaster, 18-50
cm?. Klada och erytem pa huden, inklusive applikationsstal-
let, ar en mycket vanlig biverkan av BuTrans®/Norspan® och
Transtec®-plaster. Analys av residualbuprenorfin i plastren efter
sju dagars anvandning visar att endast ungefar 15 procent av
det ursprungliga innehallet har tillforts.” Efter anvandning
finns cirka 85 procent av buprenorfinet kvar i plastret som ska
deponeras hopvikt pa lamplig plats, vilket ocksa innebar risk
for felanvandning och missbruk.

CAM2038 - ett nytt behandlingsalternativ vid kronisk
smarta

CAM2038 ar subkutan injektionsdepa av buprenorfin for enkel
och saker ldkemedelsadministration med hjalp av en forfylld
spruta med nadlsticksskydd. Férutom behandling av opiatbe-
roende, utvecklas CAM2038 vecko- och manadsprodukter
ocksa for behandling av kronisk smarta, initialt for behandling
av opiatvana patienter, men produktvarianter for opiatnaiva
patienter &r ocksa under framtagande.

CAM2038 ger snabbt paslag, dosproportionell, Iangvarig
exponering, utan samma risk for 6verdos och andningsde-

pression som associeras med fulla mu-agonister som morfin,
oxykodon, fentanyl med flera. Produktens profil verensstam-
mer val med malprofilen for lakemedel for kronisk smarta

och svarar mot ett tydligt medicinskt behov av att kombinera
effektiv smartlindring med reducerad risk for missbruk och
forbattrad sakerhet. Det subkutana administreringssattet antas
kunna leda till en forbattrad féljsamhet och minskad risk for
felanvandning, dven i jamforelse med transdermala opiatfor-
muleringar, vilket indikerar att CAM2038 kan vara sarskilt val
ldmpat for patienter med kronisk smarta och missbrukshistorik.
Kronisk smarta och missbruk forekommer ofta tillsammans och
dessa patienter ar sarskilt svara att behandla med befintliga
opiatprodukter.6® CAM2038 ger mojlighet till bade hég och
stabil buprenorfinexponering och kan darfér anvandas for pa-
tienter som behover héga opiatdoser, motsvarande 80 mg/dag
morfin eller mer. Som jamforelse anger produktspecifikationen
for Butrans® att den hogsta dosen i USA, 20 pg/timme, kan
vara otillracklig for behandling av denna patientgrupp.®

Sammanfattningsvis forvantas CAM2038 kunna utgora ett
effektivt alternativ till befintliga opiatlakemedel for patienter
med kroniska smartindikationer, genom kombinationen av
forbattrad sakerhet och minskad risk fér missbruk. Braeburn
och Camurus utvecklar flera skraddarsydda behandlingstera-
pier och planerar att dokumentera dessa sekventiellt for olika
smarttillstand och patientpopulationer.

Produktutvecklingen har manga synergier med programmet
for CAM2038 glw och g4w mot opiatberoende, och utnyttjar
den omfattande redan befintliga prekliniska informationen
och datan samt de tre avslutade kliniska studierna, se avsnittet
"Kliniska resultat” under "CAM2038 - ett nytt alternativ for
behandling av opiatberoende” ovan. Det primara registrerings-
grundande programmet omfattar tva studier i patienter med
kronisk smarta: en fas I/ll-prévning som beraknas paborjas
inom tre till sex manader, och en fas lll-prévning som planeras
paborjas innan halvarsskiftet 2016.

CAM2032
Marknaden for prostatacancer, tidig pubertet och
endometrios

Prostatacancer ar ett av de storsta globala halsoproblemen och
den fjarde vanligaste cancertypen i varlden, med ungefar 1,1
miljoner nya fall 2012.7° | USA forvantas 220 000 nya diagnoser
av prostatacancer under ar 2015 och sjukdomen &r den andra
vanligaste dédsorsaken bland man med cancer.”" | EU upptacks
omkring 190 000 nya fall av prostatacancer per ar.’? Prevalen-
sen av prostatacancer har stadigt vuxit det senaste decenniet
och trenden forvantas fortsatta under kommande ar pa grund

5 Dahan A, Yassen A, Bijl H, et al. Comparison of the respiratory effects of intravenous buprenorphine and fentanyl in humans and rats. Br J Anaesth.

2005;94:825-834..

% Tompkins DA, Smith MT, Mintzer MZ, Campbell CM, Strain EC. A double blind, within subject comparison of spontaneous opioid withdrawal from

buprenorphine versus morphine. J Pharmacol Exp Ther. 2014;348(2):217-26.

6 BuTrans® Prescribing Information, June 2014.

7 Norspan® transdermal drug delivery system product information, http:/secure.healthlinks.net.au/content/mf/pi.cfm?product=mfpnorsp
58 \Weaver MF, Schnoll SH. Opioid treatment of chronic pain in patients with addiction. J Pain Palliat Care Pharmacother. 2002;16:5-26.

9 BuTrans® Prescribing Information, June 2014.

70 http://www.cancerresearchuk.org/health-professional/cancer-statistics/worldwide-cancer/incidence#heading-One.
" http://www.cancer.org/cancer/prostatecancer/detailedguide/prostate-cancer-key-statistics.

72 Damber JE, Aus G. Prostate cancer. Lancet. 2008;371:1710-1721.
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av forbattrad diagnostisering och férandrade levnadsvanor.
Okad 6verlevnad tack vare tidigare diagnoser, battre behand-
lingar och en 6kad forvantad livslangd bedoms ocksa dka sjuk-
domsprevalensen. Den globala marknaden fér prostatacancer
forvantas vaxa snabbt fran 2,6 miljarder USD 2013 till 6ver 8
miljarder USD 2023 med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa
12,4 procent. Snabbast férvantas de brasilianska och japan-
ska marknaderna véxa, och forséljningen av ldkemedel for
behandling av prostatacancer i exempelvis Brasilien kommer
uppskattningsvis oka till 1,6 miljarder USD 2023, motsvarande
genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 25 procent.”

Fortida pubertet ar ett tillstand dér den pubertala utveck-
lingen inleds tidigare an vad som anses normalt. Detta kan
bland annat leda till minskad skelettvaxt (reducerad langd som
vuxen) och emotionella pafrestningar for drabbade barn. Inci-
dens och prevalens av tidig pubertet beror pa vilken definition
av normal pubertet som tilldmpas. Data fran USA indikerar att
omkring 1 av 5 000 barn drabbas av detta och att det &r tio
ganger sa vanligt hos flickar som hos pojkar.”

Endometrios &r ett allvarligt medicinskt problem som drab-
bar manga kvinnor i fertil dlder och innebar att livmoderns
slemhinna (endometriet) vaxer utanfér livmodern. Endometrios
leder ofta till olika smarttillstand, inklusive kronisk smarta.
Andra vanliga symtom ar blédningsrubbningar, tarmbesvar
liknande IBS (irritable bowel syndrome) och cystitliknande be-
svar. Manga lider av sjukdomskansla, energildshet och trétthet.
Endometrios resulterar ocksa i nedsatt fertilitet. Trots detta ar
det nastan en lika stor andel av de som har endometrios som
far egna biologiska barn som de utan endometrios, men en
storre andel av de med endometrios blir gravida med hjélp av
provrorsbefruktning. Risken for ovarialcancer ar ¢kad hos kvin-
nor med endometrios.

Manga studier visar att de flesta som drabbas av endome-
trios utvecklar symtom redan under tondren. Uppskattningsvis
drojer det ungefar 8-10 ar innan kvinnor med endometrios far
sin diagnos faststalld efter det att de sjalva borjat inse att deras
smarta inte ar normal. Omkring 10 procent av alla kvinnor
drabbas av endometrios under sina fertila ar, vilket motsvarar
fler &n 170 miljoner kvinnor globalt.”> 76

GnRH behandling av prostatacancer, fortida pubertet
och endometrios

Det finns olika standardbehandlingar fér prostatacancer, vilka
omfattar kirurgi, stralningsbehandling, hormonbehandling, cell-
giftbehandling och biologisk behandling. Hormonbehandling
(eller androgendeprivationsbehandling) som t.ex. CAM2032
syftar till att minska nivan av manligt kénshormon (androgener)
och darmed bidra till att stoppa cancercellernas tillvéxt. Det

Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

finns flera olika typer av hormonbehandlingar fér prostatacan-
cer, bland annat lakemedel med agonister eller antagonister

av gonadotropinfrisattande hormon (GnRH). GnRH-agonister,
inklusive leuprolid, goserelin, triptolerin och histrelin, ger initialt
upphov till en évergdende férhojning av gonadotropinerna (LH
och FSH), vilket leder till forhojda nivaer av testosteron hos man
och 6stradiol hos kvinnor. Efter cirka tre veckors behandling
minskar produktionen av LH och FSH genom undertryckande
av hypofysens gonadotropinproduktion. Detta far till féljd att
serumtestosteron hos man och seruméstradiol hos kvinnor
minskar. Hos man minskar nivan av testosteron i serum efter
cirka 21 dagars behandling till kastrationsvarden. Dessa nivaer
kvarstar vid kontinuerlig behandling, vilket leder till regress av
prostatatumaorer och en symtomatisk férbattring hos de flesta
patienter. Vid behandling av patienter med metastatisk prosta-
tacancer i jamférande kliniska studier har GnRH-agonister visat
sig ge Overlevnadsutfall som liknar de som erhalls med kirurgisk
kastrering.

GnRH-agonister anvands ocksa for att behandla gonado-
tropinrelaterad (eller central) tidig pubertet, som &r orsaken
bakom ungefar 80 procent av alla fall av tidig pubertet.”

Hormonbehandlingar, som hormonella preventivmedel eller
GnRH-agonister, ar i regel forsta linjens behandling fér endo-
metrios. GnRH-agonister verkar genom att stoppa produktio-
nen av 6strogen, vilket leder till att endometriosvavnaden blir
inaktiv och degenereras.’

Syntetiska GnRH-agonistpeptider har funnits pa marknaden
i artionden och anses sékra och vél tolererade. Det finns ett
antal godkénda GnRH-agonistprodukter med fordrojd frisatt-
ning, bland annat leuprolidpreparaten Eligard® (Tolmar, Astel-
las), Lupron® Depot (Procren® Depot i Europa; Abbvie, Takeda)
och Leuprorelin Sandoz (Sandoz), goserelindepan Zoladex®
(AstraZeneca), triptorelindepaprodukten Decapeptyl® (Ipsen)
och histrelinimplantatet Vantas® (Endo Pharmaceuticals). Dessa
depdprodukter ger ldkemedelseffekt fran en till tolv manader,
men samtliga produkter kréver blandningssteg innan adminis-
trering och ges darfor av vardpersonal.

| diagrammet nedan visas global omsattning i miljoner USD for
nagra av de ledande GnRH-agonisterna sedan 2004. Marknaden
for dessa fyra produkter uppgick 2014 till 3,26 miljarder USD.”®
Sammanlagt ar den globala GnRH-marknaden vésentligt storre,
da flera marknadsférda GnRH produkter fran privata foretag dar
offentlig information saknas inte &r medraknade.

73 GlobalData, PharmaPoint: Prostate Cancer — Global Drug Forecast and Market Analysis to 2023.
74 Cesario SK, Hughes LA. Precocious puberty: a comprehensive review of literature. J Obstet Gynecol Neonatal Nurs. 2007;36:263-274.
5 Rogers PA, D'Hooghe TM, Fazleabas A, et al. Priorities for endometriosis research: recommendations from an international consensus workshop. Reprod

Sci. 2009;16:335-346.

’6 Adamson GD, Kennedy S, Hummelshoj L. Creating solutions in endometriosis: global collaboration through the World Endometriosis Research

Foundation. J Endometriosis 2010;2:3-6.

77 Kappy MS, Ganong CS. Advances in the treatment of precocious puberty. Adv Pediatr. 1994;41:223-261.
78 Schweppe K-W, Hummelshoj L. Recommendations on the use of GnRH in the management of endometriosis. I: Lunenfeld B (ed). GnRH Analogs in

Human Reproduction. Storbritanninen: Francis & Taylor. 2005:53-66.
79 Medtrack.
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Global marknadsstorlek (MUSD)
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CAM2032 - ett nytt behandlingsalternativ for
prostatacancer

Camurus CAM2032 &r en langtidsverkande leuprolidformule-
ring med bade snabbt paslag och forlangd frisattning av leu-
prolidacetat. CAM2032 utvecklas initialt for langtidsbehand-
ling av avancerad prostatacancer men produkten kan ocksa
anvandas for behandling av for tidig pubertet och endometri-
o0s. Produkten baseras pa Bolagets FluidCrystal® injektionsdepa
och har utformats for enkel och bekvam administrering, ocksa
av patienten sjalv, med en forfylld spruta utrustad med en tunn

27 gauge kanyl och automatiskt nalsticksskydd. CAM2032 &r
kompatibel med anvandning av autoinjektor for att ytterligare
forenkla administreringen som en del av produktlivscykelhan-
teringen. Nar produkten injicerats omvandlas lipidsystemet
omedelbart till en langsamt frisattande flytande kristallin gel
som avger terapeutiska nivaer av leuprolid under en period av
en manad.

CAM2032 ar savitt Camurus kanner till den forsta lang-
tidsverkande GnRH-agonistprodukten som har utvecklats for
sjdlvadministrering, vilket har potential att tka flexibilitet for
patienter samt minska bérdan kopplat till schemalagda injek-
tioner. Tack vare produktens anvandarvanliga design kraver
CAM2032 inga blandningssteg eller temperaturkonditionering
innan den administreras som en liten volym (0,2 eller 0,4 mL)
genom en tunn kanyl. Utvecklingen av en autoinjektorver-
sion kan ytterligare férenkla hantering och administrering av
CAM2032.

| jamforelse med andra injicerbara GnRH-agonistprodukter
pa marknaden har CAM2032 flera potentiella férdelar, inklu-
sive den enkla hanteringen, liten injektionsvolym, tunn nal och
mojlighet till sjdlvadministreringen av patienter (se jamforelse
i figuren nedan). Camurus bedémer ocksa att CAM2032 kan
komma att fa lagre tillverkningskostnader an konkurrerande
produkter och darigenom mojlighet till prisférdelar jamfort
med dessa.

Produktdesign CAM2032 vs. konkurrenter

& Ingen beredning

« Liten volym £ '

&/ Tunnspruta

]

CAM2032
3,75 mg eller 7,5 mg
} 0,2 mL eller 0,4 mL/27G spruta/
redo att anvandas/subkutan
Baserad pa FluidCrystal®-teknologin

i

Eligard® 7,5 mg
0,25 mL/20G spruta/
beredning/subkutan

Baserad pa PLGA
microsphere system

Procren® Depot 3,75 mg
1 mL/25G spruta/
beredning/subkutan
Baserad pa PLGA
microsphere system
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Farmakokinetiken for CAM2032 har studerats i en avslutad
fas ll-prévning av patienter med prostatacancer (HS-06-230).
Prévningen varade i 112 dagar for varje patient och bestod av
tre separata doser mellan 7,5 och 30 mg leuprolidacetat. Prév-
ningen pavisade en bra sakerhetsprofil med en mycket god
lokaltolerans efter subkutan injektion i magen eller skinkan.

Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

Farmakokinetiska och farmakodynamiska profiler (effekt pa
plasmatestosteron) efter administrering av CAM2032 pavisade
frisattning av leuprolid under en manad fér 7,5 mg-dosen,
med liknande resultat for de olika injektionsstallena, se resultat
nedan fran prévning HS-06-230. Studien pavisade ocksa for-
langd frisattningstid med 6kande dos.

Klinisk farmakokinetik (leuprolid) och faramkodynamik (testosteron) fér CAM2032
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| prekliniska studier har leuprolidplasmakoncentration mot
tiden for CAM2032 jamforts med andra leuprolidprodukter pa

marknaden, Eligard® och Procren®. Jamfoérande farmakokinetik
efter subkutan injektion visas i figuren nedan.

Preklinisk farmakokinetik (leuprolid) och farmakodynamik (testosteron) for CAM2032 och marknadsfoérda

leuprolidprodukter
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CAM2032 utvecklas av Camurus i egen regi och Bolaget har
behallit samtliga utvecklings- och kommersiella rattigheter till
produkten. Produkten utvarderas fér narvarande i en randomi-
serad, aktivkontrollerad fas ll-prévning i patienter med avance-
rad prostatacancer efter repeterad dosering. Samtliga patienter
har blivit enrollerade i studien. Resultat fran studien kommer
analyseras och rapporteras under forsta kvartalet 2016. Vidare
utveckling och kommersialisering, inklusive globala och regio-
nala partnerskap, utvarderas bland annat pa basis av prostata-
cancermarknadens dynamik och struktur samt bedémning av
marknadsméjligheter inom andra indikationsomraden.

CAMA4071

CAM4071 ar ytterligare ett kliniskt utvecklingsprojekt under
options-, samarbetes-, och licensavtalet med Novartis. Produk-
ten ar en langtidsverkande formulering av en peptid (inte of-
fentliggjord) baserad pa Camurus FluidCrystal® injektionsdepa.
Produkten utvarderas for narvarande i en klinisk fas I-prévning
avseende farmakokinetik, sékerhet och lokal tolerans som
forvantas avslutas under forsta halvaret 2016.
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Ytterligare projektsamarbeten

Utdver de olika utvecklingsprojekt i kliniska faser som Camurus
driver sjalvt och under samarbetsavtal, har Bolaget ocksa ett
antal projekt i preklinisk utvéarderingsfas i samarbete med olika
internationella biotech- och ldkemedelsbolag. Samarbetena
omfattar bade kliniska och marknadsférda patenterade aktiva
substanser, dar samarbetsprojektet med Camurus kan vara

en del av livscykelhanteringen, och helt nya substanser dar
Camurus teknologi ingdr i den tankta utvecklingsstrategin fran
start av den kliniska utveckligen. En betydande férdel med
FluidCrystal®-tekniken, i jamforelse med de flesta andra tek-
nologier for férlangd uppehallstid i kroppen, &r att teknologin
inte kraver nagon kemisk modifiering av den aktiva substansen
eller komplicerade, icke-standardiserade tillverkningssteg.
Detta mojliggor tids- och kostnadseffektiva utvarderingar av
teknologin for ett brett utbud av produktméjligheter. Camurus
har effektiviserat utvarderingsprocessen sa att Bolaget och
dess partner forhallandevis snabbt kan studera och utvérdera
nyckelegenskaper kring malproduktprofilen fér en specifik pro-
duktkandidat, t.ex. l6slighet, formuleringsbarhet, stabilitet och
samt in vitro och in vivo frisattningsegenskaper av den aktiva
substansen. Dessa kriterier ligger ofta till grund for beslutet
att utveckla produkten vidare och paborja férberedelserna

av kliniska proévningar. Utdver att bidra till Camurus forskning
och utveckling kring sina teknologier och ytterligare starka
know-how kring dessa, kan samarbetena ocksa resultera i nya
samarbets- och licensavtal med majlighet till bade framtida
utvecklings- och forsaljningsmilstolpesbetalningar samt royalty
pa produktforsaljning. Om projekt lyckas kan dessa potentiella
intakter komma att bli betydande.

Attraktiva marknader

e Mojligheterna avseende
prissattning och ersattning

e Koncentrerad kund- och
foérskrivarbas

e Stor marknadspotential
e Kommersiella synergier

Patentskydd

¢ Befintliga plattformspatent

e Produktspecifika patent-
mojligheter
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Camurus har fem pagaende samarbeten i preklinisk utvarde-
ringsfas dar Bolagets FluidCrystal® injektionsdepasystem utvar-
deras med respektive samarbetspartners lakemedelssubstans, i
huvudsak tillsammans med stora internationella lakemedelsbolag
men ocksa med ett mindre biotechbolag med forskningsledande
position inom sitt omrade. Nuvarande samarbeten inkluderar
diabetes, fetma, virusinfektioner och endokrina sjukdomar.

Egna utvecklingsprojekt

Camurus har ocksa ett antal nya lovande interna produktkan-
didater i sen preklinisk utveckling, som alla &r baserade pa de
egna patenterade formuleringsteknologierna, FluidCrystal®
injektionsdepa respektive bioadhesiv vatska. Den utvarderings-
och urvalsprocess som tillampas for nya produktkandidater
omfattar foljande nyckelkriterier:

¢ mojligheter att tillgodose viktiga otillfredsstallda medicinska
behov,

¢ teknologimatchning,

e tids- och kostnadseffektiv utvecklingsprocess,

¢ mojlighet till marknadsexklusivitet, inklusive patentskydd,
e attraktiva marknader.

Darutdver beaktas ocksa utvecklings- och kommersiella syner-
gier med Camurus ¢vriga projekt och framtida kommersiella
intressen.

De ovan beskrivna utvarderings- och urvalskriterier illustreras
i bilden nedan.

Medicinska behov

e Patienter och forskrivare i fokus

e Battre behandlingsresultat, 6kad bekvamlighet,
6kad behandlingsfoljsamhet och/eller halso-
ekonomiska fordelar

e "Best-in-class” potential

)

Teknologimatchning

¢ Vardeskapande applicering av
FluidCrystal®-teknologin

¢ Teknologimatchning (formu-
leringsbarhet, stabilitet samt
frisattning in vivo och in vitro)

Tidseffektiv klinisk utveckling
och marknadsregistrering

e 505(b)(2) registreringsvag
e Accelererade godkannanden



Tillgodoseende av medicinska behov kan dstadkommas genom
att majliggdra en stabil och uthallig ldkemedelsexponering,
t.ex. av substanser med kort halveringstid och/eller dalig oral
biotillganglighet, vilket i sin tur kan gynna behandlingsresultat
och -foljsamhet. | den prekliniska utvecklingsfasen utvérderas
den 6nskade produktmalprofilen avseende samtliga utvérde-
ringsbara kriterier, inklusive tillverkningsbarhet och fysisk och
kemisk stabilitet, frisattning in vitro och in vivo, samt paral-
lellt med detta kliniska, regulatoriska och marknadsrelaterade
aspekter. Om den totala utvarderingen blir positiv inleds
teknologiéverforing for klinisk utveckling samt planering av det
kliniska studieprogrammet i enlighet med férvantade regulato-
riska och marknadsmassiga krav. Som regel utnyttjas forenk-
lade regulatoriska registreringsvagar som t.ex. 505(b)(2) i USA.

Avseende marknadsexklusivitet skyddas nya produkter
oftast av existerande teknologipatent som kompletteras med
nya patentansokningar allt eftersom nya produktspecifika
innovationer gors. En initial freedom to operate-analys utfors
normalt nar produktens egenskaper har konkretiserats i form
av sammansattning och anvandning. Kommersiella analyser,
omfattande marknadspotential och marknadsdynamik, pris-
sattning m.m. sker parallellt med de kliniska och regulatoriska
utvecklingsprocesserna.

Camurus har ett flertal kandidater i preklinisk utveckling som
Bolaget pa basis av genomférda studier bedomer uppfylla de
kriterier som listas i figuren ovan och som bedéms adressera
viktiga hittills oadresserade medicinska behov inom inflamma-
tion och smarta (CAM2041), diabetes (CAM2046), stodjande
cancervard (CAM2047) och post-operativ smarta (CAM20438).
Camurus avser att inleda kliniska prévningar av minst en av
dessa produkter under 2016.

Forsknings- och utvecklingsstrategi

FoU och fortsatt innovation ar en mycket viktig strategisk
prioritering fér Camurus. Féretagets langsiktiga framgangar
kommer fortsatt till stor del vara kopplat till fortsatt innovation
och utveckling av nya och forbattrade patenterade teknologier
samt lakemedel som kan forbattra behandlingsresultat och
livskvalitet och samtidigt minska bérdan pa sjukvarden.

Camurus FoU-organisation bestar av prekliniska, farmaceu-
tiska och analytiska, samt kliniska och regulatoriska utveck-
lingsenheter, som var och en drivs av erfarna och kvalificerade
seniora forskningsledare. Alla enheter har tillgang moderna
laboratorier och experimentell utrustning. Under 2014 in-
vesterade Camurus i ytterligare ett analyslaboratorium med
kapacitet att utféra bade avancerade farmaceutiska analyser
och bioanalyser.

Nya produktidéer och utveckling sker utifran en djup forsta-
else for de olika maojligheter som erbjuds med Camurus tek-
nologiplattformar och fran interaktioner med forskare, lékare,
tillsynsmyndigheter och andra experter. Input fran dessa kallor
kompletteras med vetenskaplig litteratur och marknadsbedoém-
ningar for att identifiera och utvardera framtida lakemedels-
kandidater och utvecklingsprojekt. Nya utvecklingsprojekt ska
vara férankrade i den medicinska realiteten och forskningsfron-
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ten samt vara inriktade pa att tillfredsstalla medicinska problem
inom indikationsomraden som kan adresseras av Camurus
utvecklingsorganisation och/eller kommersiella kapacitet och
ska aven ha en betydande global marknadspotential.

Forutom kandidater som identifierats internt kommer nya
idéer ocksa fran andra biotech- och ldkemedelsforetag. |
dessa fall gér Camurus alltid en initial intern bedémning om
projektet ar av strategiskt intresse for Camurus. Darefter
genomfors en forstudie dér viktiga egenskaper relaterade till
produktmalprofilen utvarderas och bedéms, innan ett mer
omfattande kliniskt utvecklingssamarbete paborjas under t.ex.
samarbets- och licensavtal. Camurus har utvecklat en mycket
effektiv forstudieprocess som majliggor utvarderingar av nya
projektkandidater inom sex till tolv manader. Kostnaderna for
detta arbete star normalt samarbetspartnern for.

Bedomningar av interna idéer och forstudier for utom-
stdende parter innehdller normalt ett antal standardsteg,
inkluderande formuleringsbarhet, stabilitet, faststéllande av
frisattningsegenskaper in vitro och in vivo samt genomférande
av en grundlaggande toxikologisk utvardering. Merparten av
det tidiga arbetet genomférs av Camurus interna team och ex-
perter. Toxikologiska studier outsourcas till kontraktslaborato-
rier och forskningsorganisationer under serviceavtal och under
noggrann 6vervakning av Camurus personal, samt efter att
tilldmpbara regulatoriska och etiska godkdnnanden erhallits.

Efter positiva resultat fran interna bedémningar och for-
studier kan Camurus eller dess partner besluta om att inleda
kliniska provningar, vilket initialt omfattar mindre fas I- och fas
ll-prévningar, beroende pa vilka centrala fragor som behover
besvaras, samt pa mojligheterna att utféra prévningarna pa
friska frivilliga och pa patienter. Forberedelser och genomfor-
ande av tidiga kliniska prévningar involverar samtliga FoU-en-
heter pa Camurus, samt den tekniskt operativa funktionen for
teknologiéverforing av tillverkning under god tillverkningssed
(GMP) till en av Camurus kontraktstillverkare av studieldkeme-
del. Externa experter, t.ex. regulatoriska experter, engageras
efter behov. Om man faststallt positiva resultat avseende
t.ex. farmakokinetik och sékerhet, 6vergar projektet till sen
utvecklingsfas inkluderande forberedelser och utférande av
registreringsstudier (fas lll-studier) for marknadsregistrering
(baserat exempelvis pa rad fran EMA och FDA), varefter éverfo-
ring av tillverkning till kommersiell skala kan ske. Beroende pa
sjukdomsomrade, omfattning och kostnader for det kliniska
programmet samt marknadsdynamik kan Camurus komma att
engagera en partner i delar av eller hela den kliniska utveck-
lingen i sen fas, men utgangspunkten &r oftast att behalla
rattigheterna for egna projekt sa lange som mojligt for att
mojliggdra maximal vardeutveckling. Vid ingdendet av ett
samarbetsavtal struktureras dessa sa att respektive partners
specifika expertis kan utnyttjas i mojligaste man.

Efter registreringsansékan och godkannande avser Camurus
fortlépande utvardera behovet av att utféra uppféljande mark-
nadsstudier och initiera livscykelplanering.
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Medicinteknisk produkt - episil®

Den medicintekniska produkten episil® har utvecklats och
registrerats av Camurus i egen regi. episil® ar en lipidbaserad
vatska som sprayas éver munslemhinnan dar den omedel-
bart sprids och omvandlas till en mycket bioadhesiv film som
skyddar den 6mma och kansliga slemhinnan. Produkten har
studerats i flera kliniska studier som pavisat positiva behand-
lingsresultat pa bland annat smaérta i munnen vid oral mukosit,
och har registrerats pa de amerikanska och europeiska
marknaderna efter ett 510(k)-godkannande av FDA och CE-
markning i Europa.

Oral mucosit
Oral mucosit ar en smartsam inflammation som kanneteck-
nas av sar pa munslemhinnan. Inflammationen ar en vanligt
forekommande bieffekt av cellgifts- och stralbehandling och
drabbar praktiskt taget alla patienter som far stralbehandling
mot cancer i huvud och hals, samt en stor del, 30-75 procent,
av de som genomgar cellgiftsbehandling for andra cancerty-
per, inklusive bréstcancer. | allvarliga fall kan oral mucosit bli
behandlingshammande och leda till att man tvingas minska
dosen eller senareldgga behandlingar. Vidare kan oral mucosit
i ett framskridet skede vara extremt smartsamt och hindra
patienten fran att ata, och det kan kravas sjukhusvard for
parenteral vatsketillforsel, smartlindring med opiater samt total
parenteral naringstillforsel. Nar den skyddande munslemhinnan
forstors kan detta dessutom leda till hog risk for infektioner.®
Den globala marknaden for oral mucosit berdknas 6verstiga

700 miljoner USD.®!
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episil®

Trots att ett flertal mediciner och riktade terapeutiska atgarder
utvecklats for behandling av oral mukosit, finns alltjamt ett
stort medicinskt behov att effektivt lindra smartan och sym-
tomen av sjukdomen. episil® har utvecklats for behandling av
smarta i munhalan och fungerar genom att vatskan sprider
och bildar en tunn, bioadhesiv film pa munslemhinnan som
fungerar som en langtidsverkande skyddsbarridr som minskar
smarta och kan skydda mot infektioner. Darigenom kan episil®

framja patientens formaga att ata och dricka samt bidra till att
minska behovet av total parenteral naringstillférsel och smart-
lindring med opiater.®

Produkten bygger pa Camurus formuleringsteknologi Fluid-
Crystal® bioadhesiv vatska. Kliniska prévningar pa cancerpa-
tienter med oral mukosit har pavisat att lipidfilmen, som bildas
inom ett par minuter efter att man har administrerat episil®,
faster starkt pa munslemhinnans yta och darigenom skyddar
den. | kliniska prévningar har episil® visat sig snabbt minska
den intraorala sméartan med i genomsnitt cirka 40 procent hos
de patienter som behandlats med stralbehandling mot cancer i
huvud och hals, med en langvarig effekt pa upp till 8 timmar.83
episil® har visat sig vara sakert utan systemiska effekter och
mycket god lokal tolerans har uppvisats vid kliniska och prekli-
niska studier.®* episil® har erhallit 501(k)-marknadsgodkannan-
de av FDA i USA och CE-markning (klass 1) i EU. Camurus &r
ISO 13485-certifierat, vilket sakerstaller att tillampliga kvalitets-
krav avseende utveckling och produktion av episil® uppfylls.

episil® marknadsfors for narvarande i Europa, USA och
Forenade Arabemiraten. Forsaljning och distribution skots av
en rad olika distributionspartners samt genom egen marknads-
féring i Sverige, Danmark, Norge, Storbritannien och Tyskland.
Camurus tecknade nyligen ett licensavtal med Solasia Pharma
K.K. for Kina och Japan.

Forsaljning och marknadsféring

Inledning

Camurus har pabdrjat arbetet med att bygga en kommersiell
organisation for att marknadsféra Bolagets produkter i de lander
dar foretaget strategiskt valt att behalla marknadsrattigheterna
och dér Camurus beddmt att marknaden ar gynnsam for forsalj-
ning i egen regi. Initialt avser Camurus att skapa en plattform for
marknadslansering och forsaljning av CAM2038 for behandling
av opiatberoende pa utvalda europeiska marknader.

Bolaget har nyligen etablerat en begransad kapacitet for
distribution, férsaljning och marknadsféring av episil® som
primart riktas mot forsaljning till sjukhus i Sverige, Danmark,
Tyskland och Storbritannien. Efter omfattande analys av den
europeiska marknaden for CAM2038 for behandling av opiat-
beroende har Camurus beslutat att uppratta en marknads- och
séljorganisation med initialt fokus pa utvalda marknader i Nor-
den, Tyskland, England, Frankrike och Italien, med mojlighet
till vidare expansion pa andra europeiska och utomeuropeiska
marknader, som t.ex. den intressanta australiensiska markna-
den. Bolaget har gjort betydande investeringar i att kartlagga
marknadsdynamik, intervjua opinionsledare, identifiera
intressenter och behandlingsrutiner, analysera prissattning och
férmansvarden, samt mojliga logistik- och distributionskanaler.

80 Al-Ansari S, Zecha JAEM, Barasch A, de Lange J, Rozema FR, Raber-Durlacher JE. Oral Mucositis Induced By Anticancer Therapies. Curr Oral Health Rep

2:202-211, 2015.
81 GlobalData, 2010.

82 Svanberg A, Birgegard G, Ohrn, K. The effect of oral lipid solution and cryo-therapy on severe side effects of intensive chemotherapy. Sammanfattning av
2010 ars internationella MASCC/ISOO-symposium. Support Care Cancer. 2010;18:5114-115.

8 Tiberg F, Cavallin-Stahl E, Linden M, Thuresson K, Hadjieva T. Treatment of oral mucositis pain by a bioadhesive barrier forming lipid solution.
Sammanfattning av 2009 ars internationella MASCC/ISOO-symposium. Support Care Cancer. 2009;17:918.

84 Bipacksedel for episil®.
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Camurus strategi att etablera en egen férsaljning av
CAM2038 i Europa baseras pa ett antal specifika egenska-
per hos den europeiska marknaden for opiatberoende som
Bolaget anser &r attraktiva. Marknaden bestar av en koncen-
trerad malgrupp av forskrivande lakare som har visat stort
intresse for de produktkoncept som CAM2038 representerar.
Camurus gor ocksa bedémningen att det finns potential for
god prissattning och attraktiva ersattningsnivaer eftersom pro-
dukten anses uppfylla ett stort medicinskt behov och generera
signifikanta sjukvardsbesparingar. Kombinationen av varde-
skapande behandlingar fér saval patienter som samhalle samt
en koncentrerad och val definierad malgrupp av férskrivande
lékare och beslutsfattare, gor att Camurus ser mojligheter
att effektivt etablera CAM2038 som ett forstahandsval vid
behandling av opiatberoende. CAM2038 adresserar samt-
liga faser av behandlingen av opiatberoende, fran induktion
och stabilisering till ldngtidsunderhdllsbehandling, med bade
vecko- och manadsprodukter, vilket mojliggér den pa samtliga
europeiska marknader, trots landernas delvis olika behand-
lingsrutiner. Detta beddms ytterligare starka Camurus strategi
att kommersialisera CAM2038 i egen regi pa utvalda europe-
iska marknader.

Med en koncentrerad och val identifierad malgrupp bedo-
mer Camurus att marknaden kan nds med en kostnadseffektiv
marknads- och férsaljningsorganisation, genom att centralisera
alla nyckelfunktioner som inte kraver djup lokal marknadskun-
skap samtidigt som man utnyttjar fokuserade och skalbara
resurser fér marknadsbearbetning pa regional/nationell niva.

Den marknads- och saljorganisation som byggs upp kring
CAM2038 for opiatberoende bedéms pa sikt kunna utnyttjas
for andra kommersiella mojligheter, bade relaterat till Camurus
egenutvecklade produkter men ocksa kompletterande produk-
trattigheter genom licenser och évertagande. Camurus férvan-
tar sig att betydande synergieffekter kan dstadkommas genom
att anvanda den kommersiella infrastrukturen for CAM2038
ocksa foér andra produktmojligheter inom kompletterande
terapiomraden. oavsett om dessa utvecklats internt, som
CAM2038 for kronisk smarta, eller licensierats fran en partner
som saknar egen regional tackning pa Camurus marknader.

For Iander och marknader dar Camurus inte har ndgon
egen marknadsnarvaro och dar den potentiella Idnsamheten
fran egen forsaljning inte betraktas som tillfredsstallande,
avser Bolaget att fortsatta att arbeta aktivt med etablering
av kommersiella partnerskap, vilket kan omfatta gemensam
marknadsforing eller licens- och distributionsavtal, for att fullt
ut utnyttja vardepotentialen i de egna produkterna.
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Den europeiska marknaden for opiatberoende och
CAM2038

Camurus har noggrant bedémt forutsattningar, dynamik och
potential for opiatberoendemarknaden i Europa och i andra
delar av varlden. Marknaden &r stor och vaxande, delvis som
en konsekvens av en 6kande anvandning av smartstillande
opiater. Det pagar ocksa ett paradigmskifte i Europa dar de
tidigare dominerande behandlingstraditionerna inriktade

pa abstinens- och skademinimering gradvis ¢vergar till en
insikt om att opiatberoende &r en kronisk sjukdom som
kraver medicinsk langtidsbehandling i kombination med
psykosociala insatser som tillsammans mojliggor for patien-
ter att aterga till en normal livsféring. Antalet patienter som
far underhallsbehandling med metadon eller buprenorfin
uppskattades 2013 till omkring 77 300 i Tyskland (75 000 ar
2012), 163 000 i Frankrike (152 000), 172 500 i Storbritannien
(171 000) och 94 500 i Italien (98 000).8> Av dessa behandlas
cirka 21 procent i Tyskland med buprenorfin, 66 procent i
Frankrike och 15 procent i Italien. | Storbritannien &r metadon
forharskande, men ingen exakt statistik finns tillgénglig. Den
genomsnittliga underhdllsbehandlingstiden &r i Tyskland 4,6
ar, i Storbritannien 2,7 ar och i ltalien 4,4 ar (uppgift saknas
for Frankrike).® | Norden erhaller ungefar 20 000 patienter
underhallsbehandling; av dessa far omkring 15 procent bupre-
norfin i Danmark medan motsvarande siffror i Norge och
Finland ligger kring 60 procent.

Utdver namnda potentiellt gynnsamma aspekter av den
europeiska beroendemarknaden och CAM2038, finns ytterli-
gare egenskaper hos produkten som beddéms géra den sarskilt
lampad for den europeiska marknaden. | manga europeiska
lander kravs att patienter som underhallsmedicineras évervakas
vid dispensering och intag av sin medicin, vilket inkréktar pa
patientens liv och ar kostsamt for sjukvarden. Da CAM2038
bara kréver dosering en gang i veckan eller en gang i manaden
till skillnad fran nuvarande produkter som ges dagligen, finns
forutsattningar for bade sjukvardsbesparingar och 6kad livs-
kvalitet for patienter. CAM2038 férvantas ocksa ge en battre
foljsamhet av behandlingen och minska risken for missbruk,
spridning, illegal handel samt att barn och tonaringar kommer
i kontakt med medicinerna. Varierande behandlingsrutiner,
med olika intervall for psykosocial konsultation med mera
i de olika patientkategorierna och mellan olika lander, gor
CAM2038 med dess flexibla dos- och doseringsintervall till
ett attraktivt potentiellt framtida behandlingsalternativ i stora
delar av Europa.

85 European Monitoring Centre for Drugs and Drug Addiction, European Drug Report 2015.
8 Dale-Perera A, Gouldo J, Stover H. Quality of care provided to patients receiving Opioid Maintenance Treatment in Europe: Results from the

EQUATOR analysis. Heroin Addict Relat Clin Probl. 2012;14: 23-38.
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Etablering av kommersiell organisation for
CAM2038 i Europa

Camurus avser att bygga upp en effektiv och specialise-

rad marknads- och forséljningsorganisation pa europeiska
nyckelmarknader, med ett tydligt initialt fokus pa CAM2038
for behandling av opiatberoende. Camurus bedémer att
CAM2038 har en betydande marknadsmgjlighet som kan
exploateras med en kostnadseffektiv kommersiell organisa-
tion och infrastruktur som Bolaget for narvarande haller pa att
etablera. | det forsta steget kommer Camurus att fokusera pa
patienter som far underhallsbehandling med buprenorfin, och
patienter pa vég in i ldkemedelsassisterad behandling. Over tid
ser Bolaget ocksa mojligheter att utoka fokus mot metadon-
marknaden.

Enligt Bolagets bedémning av den europeiska marknaden
sker behandlingen av opiatberoende till stor del pa speciali-
serade kliniker koncentrerade till befolkningstdta omraden.
| Frankrike finns cirka 600 specialistldkare, priméart pa olika
beroendecentra, och cirka 4 000 allmanpraktiserande lakare
som forskriver buprenorfin. Tyskland har narmare 700 specia-
listlakare som behandlar patienter inom primarsjukvarden och
pa behandlingscentra, och ytterligare cirka 2 100 allméan-
praktiserande lakare som forskriver underhallningsmedicin.
Behandlingen i Italien bedrivs av cirka 650 specialistlakare
som i huvudsak arbetar for sarskilda drogbehandlingscentra
(s.k. "servizio tossicodipendenze™) samt pa privata och ideella
organisationer. | Storbritannien utgors forskrivarbasen av i stor-
leksordningen 700 specialister pa lakarmottagningar och hos
privata vardgivare. Varken Italien eller Storbritannien tillater
forskrivning av buprenorfin for opiatberoende av allmanprakti-
serande ldkare.

I'en nyligen genomférd undersokning i Storbritannien,
Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien svarade en majori-
tet av tillfrdgade specialister (psykiatriker) att de skulle vara

villiga att forskriva den langtidsverkande buprenorfininjek-
tionen CAM2038 till sina opiatberoende patienter forutsatt
att behandlingen pavisade en dokumenterad effektivitet,
sakerhet och tolerabilitet liknande den som finns for befintliga
buprenorfinprodukter.®” Svaren fran tillfrégade specialisterna i
Frankrike, Tyskland, Italien och Storbritannien illustreras i tabel-
len nedan.

Camurus avser att bygga upp en organisation bestaende
av specialiserade medicinska radgivare och utbildare, lakeme-
delskonsulenter och market access-specialister inriktade mot
en koncentrerad forskrivarbas av specialister och senare ocksa
allménpraktiserande lakare i Tyskland och Frankrike. Marknads-
forings-, regulatoriska och medicinska funktioner kommer att
centraliseras for att stodja de regionala marknaderna med kva-
lificerade PR-, utbildnings- och marknadsinsatser. En process
for att rekrytera en central férséljningschef har pabérjats. Aven
samarbeten med opinionsbildare och akademiska centra har
initierats, bland annat i samband med planering av uppstart av
fas lll-studier av CAM2038 i Europa.

Camurus kommersiella organisation avses att utdkas suc-
cessivt och folja expansionen av kundbasen och de foérvantade
tidpunkterna fér godkannanden av pris- och ersattningsnivaer
i respektive land. | nasta steg planerar Bolaget att utéka kon-
takterna med behandlande specialister och behandlingscentra.
Langre fram, om och nar CAM2038 natt en viss etablering
bland specialister, avser Bolaget att i lander som Frankrike och
Tyskland 6ka sin aktivitet ocksa bland allmanpraktiserande
|&kare som specialiserat sig pa behandling av opiatberoende,
en satsning som ocksa kan inkludera olika typer av forsalj-
ningssamarbeten.

Fullt utbyggd runt 2020-2021 kan Camurus kommersiella
organisation for CAM2038 for opiatberoende komma att
omfatta mellan 50 och 100 personer fordelat pa Frankrike,
Tyskland, Storbritannien, Italien och Norden.

Specialistlakares vilja att forskriva CAM2038

M Ja, jag skulle
Tyskland kunna tanka
mig ordinera

) B Nej, jag skulle
mig ordinera

o
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Procent av psykiatriker

Kalla: Market Access Dynamics in Opioid Addiction: Probing Prescriber Preferences and
Payer Strategies for Current and Emerging Agents in the EU5, Decision Resources, 2015.

87 Market Access Dynamics in Opioid Addiction: Probing Prescriber Preferences and Payer Strategies for Current and Emerging Agents in the EUS5, Decision

Resources, 2015.
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Prissattning och ersattning

EU &r en differentierad marknad dar lakemedelsmyndigheter

i respektive medlemsstat har olika riktlinjer och beslutskriteria
for pris- och ersattningsnivaer. | flertalet lander finns en uttalad
strategi for generiska lakemedel for kad kostnadskontroll, dar
antingen forskrivande lakare eller apotek styrs mot generiska
preparat nar sddana finns tillgangliga. For att fa ett visst pris
och en viss ersattningsniva kraver flertalet lander att lakeme-
delsforetagen kan demonstrera kostnadsfordelarna med sina
produkter, t.ex. med hjélp av data fran kliniska prévningar som
jamfor kostnadseffektiviteten av den egna produkten med
tillgangliga behandlingar pa marknaden.

Den dagliga kostnaden for lakemedel for underhallsbehand-
ling av opiatberoende varierar vasentligt mellan olika lander i EU.
For bade metadon och buprenorfin hade Finland den hogsta
kostnaden, beroende pa relativt hdga medeldoser kombinerat
med hogt pris. | fyra av de fem landerna som rapporterar pris-
uppgifter for bade buprenorfin och metadon ligger kostnaden
for en daglig dos metadon betydligt lagre an for buprenorfin,
men lakemedelskostnader representerar generellt en liten del av
den totala behandlingskostnaden, som till stérsta delen bestar av
personalkostnader i vardkedjan.

Manadskostnaden fér 16 mg/dag Suboxone® sublinguala
tabletter ar idag ungefar 310 USD i Tyskland. | Frankrike ar
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motsvarande manadskostnad cirka 140 USD, i Storbritannien
cirka 230 USD och i Italien cirka 270 USD. Manadskostnaden i
Sverige ar omkring 280 USD.®

| USA godkandes de generiska versionerna av Subutex®
under 2009. Generiska Suboxone®-tabletter godkandes 2013.
Ménadspriset for 16 mg/dag Suboxone®-tabletter ar ungefar
420 USD. Till dags dato har generikapriset inte vasentligt fallit
under priset for originalprodukten. | vissa fall ar de till och med
hogre.®

CAM2038 for behandling av opiatberoende kan forbattra
behandlingsféljsamheten pa grund av att patienten inte beho-
ver komma ihag eller ta dagliga beslut kring sin medicinering.
Produkten kan ocksa kraftigt minska riskerna for missbruk,
spridning och illegal handel som associeras med nuvarande
buprenorfinprodukter. CAM2038 har ocksa potential for for-
battrad behandlingseffektivitet och eliminerar risken for expo-
nering av minderariga i hemmet. Ett minskat behov av 6verva-
kad dispensering och administrering av medicinen jamfért med
nuvarande produkter for daglig dosering kan ocksad komma
att signifikant minska kostnaderna och behandlingsbérdan
for sjukvardsproducenter och patienter. Camurus menar att
dessa olika fordelar med CAM2038 boér kunna sakerstalla
fordelaktiga priser och ersattningsnivaer for CAM2038 relativt
nuvarande sublinguala buprenorfinprodukter pd marknaden.

88 Camurus.
89 https://www.naabt.org/buprenorphine-cost.cfm
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Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

Immateriella rattigheter

Camurus har en aktiv strategi for immateriella rattigheter
och stravar efter att effektivt maximera skyddet for Bola-
gets innovationer, teknologier och produkter med bade
patent och know-how pa alla viktiga marknader i varlden.
Camurus har gjort ett stort antal innovationer som resul-
terat i fler an 350 patent och patentansokningar fordelat
pa cirka 35 patentfamiljer. Camurus patent omfattar bade
teknologiplattformar och produkter. De viktigaste patentfa-
miljerna innefattar W02005/117830 avseende injektionsde-
pan (FluidCrystal® injektionsdepa), W02006/075123 avse-
ende topikala system (FluidCrystal® bioadhesiv vatska) samt

Geografisk omfattning beviljad/
under behandling

Publikations-
nummer

(USA & EP och/
eller inter-
nationellt)

Europa
(EPO &
nationella)

Teknologi/
Produkt

USA

Resten av
varlden

W02006/075125 (CAM2032), W02006/075124 (CAM2029)
och W02014/016428 (CAM2038) avseende produktspecifika
aspekter. Utdver att maximera skyddet av Bolagets teknologier
och produktforbattringar, syftar Bolagets patentstrategi till att
samtidigt mojliggora licensiering av produkter till stérre lake-
medelsbolag inom specifika produktomraden utan att Bolaget
forlorar den dvergripande kontrollen 6ver sina immaterialratts-
liga nyckeltillgangar.

Camurus vasentliga patent avseende teknologiplattformen
FluidCrystal® och Bolagets olika lakemedelskandidater finns
sammanfattade i tabellen nedan med avseende pa de vikti-
gaste marknaderna.

Giltighetstidens upp-
hérande

USA EP/Resten
(prognos) av varlden Beskrivning

FluidCrystal®-  US8236292, 1/0 13/0 11/2 2027 2025 Vétskedepaformuleringar besta-
injektionsdepa EP1768650 ende av minst en bioaktiv agent
Us8097239, 1/0 5/1 0N 2028 2028 Vatskebaserad sammanséattning
EP2052716 med kontrollerad avgivning som
bestar av en polyhydroxyl-
komponent och en bioaktiv agent
Us8865021, 1/0 0/1 1/0 2028 2024 Sammansattningar som innehal-
EP1682091 ler en aktiv katjonpeptidagent
och strukturformande amfifiler
W02013083460 0/1 0/1 0/13 (2032) 2032 Lipidsammanséattningar som
bestar av minst 50 % fosfat-
idyletanolamin och kan besta av
minst en bioaktiv agent
W02012160213 01 01 0/16 (2032) 2032 Lipidsammansattningar som
bestar av polar I6sning pé upp till
20 viktprocent
FluidCrystal® W02006/075123, 0/3 12/0 2/0 (2025) 2025 Bioadhesiva lipidsammansatt-
bioadhesiv EP2206495 ningar som kan besta av en
vatska bioaktiv agent
FluidCrystal® UsS9060935, 1/0 0/1 6/1 2029 2025 Partikellipidsammansattning av
nanopartiklar  W02006077362 icke-lamellartad struktur
UsS8182834, 1/0 8/0 2/0 2027 2025 Partikellipidsammansattning med
EP1713446 en strukturformande amfifil, en
struktursvallande amfifil och en
dispersionsstabiliserande amfifil
UsS8187629 1/0 3/0 2/0 2026 2025 Partikellipidsammansattningar

som bestdr av dioleoylfosfatidy-
letanolamin (DOPE) och
polysorbat 80 (P80).
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Geografisk omfattning beviljad/
under behandling

Publikations-
nummer

(USA & EP och/
eller inter-
nationellt)

us8871712,
EP1843746

Europa
(EPO &
nationella)

11/0

Teknologi/
Produkt

CAM2029%°

USA
1/0

Resten av
varlden

4/0

Verksamhetsbeskrivning och branschoversikt

Giltighetstidens upp-
hoérande

USA EP/Resten
(prognos) av varlden

2027 2025

Beskrivning

Preformuleringar av en lagvisko-
sitetsblandning som innehaller en
diacylglycerol, en fosfatidylkolin,
en syra med organisk |6sning och
en somatostatinanalog

W02008152401 0/1 0/1

4/2

(2028) 2028 Sammansattningar med kontrol-
lerad avgivning for specifika ak-
tiva peptidagentsalter, i synnerhet

somatostatinanaloger

W02012160213

1/22

2032 Lipidsammansattningar som
bestar av polar [6sning pa upp till

20 viktprocent

CAM2038 US8236755 1/0

2026 Preformuleringar bestaende av
ickeflytande kristalliniska lipid-
sammansattningar med lag visko-
sitet, dar minst en opioid bioaktiv

agent loses upp eller sprids ut

US20130190341 1/0

(2032) En opioid depaprekursorformule-

ring med hog biotillganglighet

W02014016428 0/1 0/1

0/20

(2033) 2033 Depaprekursorformulering som
bestar till minst 12 viktprocent av
minst en aktiv agent som valts ut

fran buprenorfin och salter dérav

CAM2032 US20090170782,

EP1845942

0/1 20/0

2/0

(2025) 2025 Lipidsammansattningar som be-

star av minst en GnRH-analog

US8920782
EP1848403

episil® 1/0 8/0

3/1

2030 2025 Bioadhesiva sammansattningar

Camurus utnyttjar avancerad forskning och sofistikerade och
unika teknologier for att mojliggéra utveckling av innovativa
och differentierade produkter av stort varde for patienter, sjuk-
vardspersonal och samarbetsbolag. Forsknings- och utveck-
lingsarbetet kraver stora resurser och staller ocksé hoga krav
pa ett strukturerat patentarbete for att sékerstalla att det finns
ett tillrackligt patentskydd for att i framtiden kunna ta vara pa
vardet i produkterna genom att etablera en exklusiv marknads-
position. Camurus har byggt upp en langsiktig relation med
ledande internationella patentbyrder for att pa sa satt effektivt
skydda sina innovationer och producera nya patentansok-
ningar samt uppratthalla och férsvara befintliga patent och
varumarken samt i slutanden skydda det kommersiella vardet
av Camurus olika kommersiella tillgangar.

Tillverkning

Camurus tillverkningsstrategi baseras pa samarbeten och
outsourcing, dar intern know-how och expertis kombineras
med externa underleverantorers kunskaper, processerfaren-
het, infrastruktur och produktionskapacitet. For att klara

sina tillverkningsbehov har Camurus etablerat ett natverk
av prioriterade tillverkningspartners i bade Europa och USA,
vilka kan bista med allt frdn sma serier av studielakemedel till
storskalig kommersiell produktion. Camurus har stor erfaren-
het av teknologitverforing till olika kontraktstillverkare och har
med dessa tillverkat ett flertal produkter for kliniska prévningar
eller forsaljning. Samarbetena innefattar ofta tillverkning av
olika typer av produkter, allt fran ampuller och férfylida sprutor
till pumpflaskor och tuber. Dartill har Camurus byggt upp en
komplett leverantorskedija for alla viktiga komponenter och
ravaror, samtidigt som Bolaget standigt soker efter nya majlig-
heter att dka effektiviteten och kvaliteten hos leverantérer och
kontraktstillverkare.

Produkter baserade pa teknologiplattformen FluidCrystal® ar
normalt flytande vatskor med den aktiva substansen upplost
i lipidblandningen. Tillverkningen omfattar standardiserade
processer vid lakemedelstillverkning, inklusive blandning, ste-
rilfiltrering och fyllning i vialer, ampuller eller forfylida sprutor.
Flera produkter baserade pa injektionsdepateknologin har
framgangsrikt tillverkats enligt GMP for kliniska prévningar,

90 Bolagets avtal med Novartis innebar en 6verlatelse till Novartis av produktspecifika patent for CAM2029.
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Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

inklusive for fas Ill- och stabilitetsstudier, av olika europeiska
och amerikanska underleverantérer.

Bolaget tillverkar ocksa genom kontraktstilverkare i kom-
mersiell skala. episil® tillverkas pa 400-litersskala, vilket visar pa
skalbarheten av Camurus produkter.

Organisatorisk oversikt
Diagrammet nedan visar en oversikt av Camurus
organisationsstruktur.

Ingar i Bolagsledningen

VD
Fredrik Tiberg

Kvalitetssakring
Kirsten Waever
(QP Barbro Nilsson)

Finans & IT
Eva Pinotti-Lindqvist

Affarsutveckling &
allianshantering
Fredrik Joabsson

IR
Rein Piir

HR Projektledning
Petra Rix Margareta Linden

Teknisk verksamhet FoU Marknadsféring
Torsten Malmstrom Fredrik Tiberg Anna Chérouvrier Hansson

Farmaceutisk &
analytisk utveckling
Markus Johnsson

e e G| Klinisk & regulatorisk

Anna-Karin Lindqvist

utveckling
Agneta Svedberg

Farmaceutisk &
analytisk utveckling
Markus Johnsson

Analytiska &
laboratoriska tjanster
Torsten Gunnarsson

Farmaceutisk utveckling Analytisk utveckling
Markus Johnsson Catalin Nistor
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Per den 30 september 2015 hade Camurus 48 anstallda. Vid
slutet av 2014 hade Bolaget 43 anstallda, varav 29 kvinnor och
14 man.

Jan-sep
Antal anstéllda 2015 2014 2013 2012
Vid slutet av perioden 48 43 36 31
Kvinnor/man 3117 2914 22/14  18/13

Camurus huvudkontor, dar alla anstallda ar baserade, ligger pa
Ideon Science Park i Lund. Bolagets anldggning bestar av cirka
2 000 m? kontor och laboratorier. Férdelningen av anstallda
per funktion beskrivs nedan.

Antal anstallda per funktion

@ Forskning och utveckling 72%
® Affarsutveckling, marknads-
foring och forsaljning 20%
Administration 8%

Hallbarhet

Hallbarhetsfragor ar ett prioriterat omrade for Camurus.
Bolaget stravar efter att bli erkant for det mervarde som
Bolaget bidrar med till patienter, sjukvardspersonal, samhal-
let, kunder och partners, samt att alltid vara val ansett och
respekterat for det satt som Camurus bedriver sin verksamhet;
forskning, utveckling och marknadsféring.

Camurus har identifierat ett antal specifika omraden inom
vilka Bolaget kontinuerligt ska arbeta for att sékerstalla att
Bolaget uppratthaller en hog etisk standard och till fullo
foljer alla tillampliga lagar och bestammelser. Dessa omraden
innefattar bland annat forskning och utveckling, produkt- och
serviceinformation, produktsakerhet och kvalitet, interaktioner
med sjukvardspersonal och registreringsmyndigheter, inkdp,
bekampning av korruption och mutor samt saker arbetsmiljé.
Alla identifierade omraden berors i Bolagets Uppférandekod,
dar det finns detaljerade riktlinjer for Camurus anstéllda och
underleverantorer i syfte att sakerstélla efterlevnad av tillamp-
liga standarder och att Bolaget alltid agerar pa ett satt som
framjar langsiktig hallbarhet.

Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt

Bransch- och marknadsinformation

Detta prospekt innehaller viss bransch- och marknadsinfor-
mation som kommer fran tredje man, inklusive statistik och
data fran branschpublikationer och annan allmant tillganglig
information. Aven om informationen har atergivits exakt och
Camurus anser att angivna kéllorna ar tillforlitliga har Camurus
inte oberoende verifierat informationen, varfor dess riktighet
och fullstandighet inte kan garanteras. Savitt Camurus kanner
till och kan forvissa sig om genom jamférelse med annan
information som offentliggjorts fran dessa kallor har dock inga
uppgifter utelamnats pa ett satt som skulle kunna géra den
atergivna informationen felaktig eller missvisande.
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Lakemedelsutveckling och
regulatorisk oversikt

Utvecklingsprocessen for lakemedel
Lakemedelsutveckling &r en tidskrévande process som kraver
betydande finansiella resurser. For att erhalla tillstand for att
marknadsfora ett ldkemedel maste utvecklaren genomféra
omfattande studier och uppfylla kraven i ett rigorost regu-
latoriskt ramverk. Studierna ar indelade i prekliniska studier
och kliniska prévningar, vilka syftar till att samla in informa-
tion om ldkemedlet, sdsom information om dess sékerhet och
effektivitet, basta anvandning, andra effekter och eventuella
biverkningar.

Upptacktsfasen
Nya lakemedel upptacks vanligen via ett av foljande steg:

e ny forstaelse for en sjukdomsprocess som gor det mojligt for
forskare att utforma en produkt som stoppar eller minskar
sjukdomens verkningar,

e en mangd tester av molekylféreningar for att hitta mojliga
gynnsamma effekter mot ndgon av ett stort antal sjukdomar,

¢ befintliga behandlingar som har ovéntade effekter; eller

¢ nya tekniker, t.ex. sddana som mojliggor nya satt att mal-
styra lakemedel mot specifika stéllen inom kroppen eller nya
satt att paverka genetiskt material.

Nar forskare har identifierat en sammansattning med god
potential for utveckling pabdrjar de experiment for att samla
in mer information om produkten och dess effekter genom
prekliniska studier.

Prekliniska studier och férberedelser infor kliniska
prévningar
Innan ett lakemedel testas pa manniskor maste utvecklaren
understka huruvida det finns en risk for att lakemedlet kan
leda till allvarlig skada eller toxicitet. De prekliniska studierna
utgor det forsta steget i processen, och de innefattar laborato-
rieutvardering av produktens kemiska egenskaper, toxicitet och
sammansattning genom studier i lampliga laboratorieférsok
och djurmodeller.

Vid tillfredsstallande resultat fran de prekliniska studi-
erna maste utvecklaren, for att fa fortsatta med studier pa
manniskor i USA, anséka om godkannande fran FDA. En
sadan ansdkan om att gora kliniska prévningar med ett nytt
studieldkemedel, en s kallad IND-ansdkan, ska lamnas in till
FDA innan de kliniska prévningarna pa manniska far paborijas.
I sin IND-anstkan maste ldkemedelsutvecklaren eller sponsorn
bland annat inkludera resultaten fran de prekliniska studierna,
tillsammans med tillverkningsinformation, analytiska data,
eventuella tillgangliga kliniska data eller litteraturdata, samt
protokollen for de kliniska prévningar som ska genomféras.
Den kliniska prévningen kan paborjas 30 dagar efter IND-ans6-
kan, om inte FDA har stallt fragor eller uttryckt betankligheter
avseende de kliniska prévningarna under den tidsperioden. |
sadana fall maste lakemedelsutvecklaren eller sponsorn beakta
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dessa och atgarda eventuella problem innan de kliniska prév-
ningarna kan inledas.

Lakemedelsutvecklingen i EU och EES lyder under omfat-
tande regelverk fran behériga myndigheter pa bade EU-niva
och nationell niva. Darutover kan specifika nationella regel-
verk for kontrollerade substanser vara tillampliga. Alla kliniska
provningar av lakemedel inom EU maste utforas i enlighet med
EU-regleringen och de nationella regleringarna saval som i
enlighet med god klinisk sed (GCP). EU-regleringen medfor att
reglerna for genomférande av kliniska prévningar ar enhetliga
i hela EU och att alla interventionella kliniska prévningar som
genomfors i EU/EES, liksom kliniska prévningar som utfors
utanfér EU/EES men som har koppling till utveckling av lake-
medel for barn inom Europa, maste registreras i EUs databas
for kliniska provningar (EudraCT). Informationen i EudraCT &r
allmant tillganglig och maojliggér sékningar efter prévningspro-
tokoll och resultatinformation. Vad avser affarshemlig informa-
tion ger den dock inte full insyn i exempelvis pagaende kliniska
proévningar och deras resultat.

Kliniska prévningar
I en klinisk prévning ges manniskor ett nytt lakemedel under
oversyn av kvalificerade provare i enlighet med god klinisk
sed. Ett viktigt krav &r exempelvis det skriftliga informe-
rade samtycket till att delta i prévningen som ska lamnas av
samtliga prévningsdeltagare. For varje klinisk prévning ska ett
prévningsprotokoll ldmnas in till relevant tillsynsmyndighet.
Protokollet ska bland annat ange syftet med prévningen, vilka
parametrar som ska anvéandas for att Gvervaka sakerhet och de
effektivitetskriterier som ska utvarderas. Utover tillsynsmyndig-
heten ska &ven en oberoende etikkommitté eller institutionell
granskningsnamnd, bestaende av forskare och icke-forskare pa
sjukhus och forskningsinstitutioner, granska och godkanna den
kliniska prévningsplanen ur ett etiskt perspektiv.

Kliniska prévningar pa manniskor genomférs vanligen i tre
eller fyra pa varandra foljande faser, vilka kan 6verlappa varan-
dra eller kombineras. De olika faserna ar:

e Fas | Fas |-prévningar genomfors vanligen pa friska frivilliga
individer, men kan aven inbegripa patienter som har sjukdo-
men som lakemedlet ar avsett for. Malet ar att faststalla hur
val ldkemedlet tolereras och hur det absorberas, distribueras,
metaboliseras och utsdndras. De initiala doserna ar oftast
ldga och kan gradvis 6kas. Fas I-studier kan &ven ge viktig
information om lakemedlets farmaceutiska effekter. Antalet
deltagare uppgar vanligen till mellan 20 och 80.

e Fas Il: Medan tonvikten i fas | ligger pa sékerhet och lake-
medelsexponering, ligger tonvikten i fas Il pa effektivitet
och pa att faststalla en lamplig dosering for senare storska-
liga tester av lakemedlet. Den har fasens mal &r att erhalla
prelimindra data om huruvida lakemedlet fungerar och om
det ar effektivt for patienter med sjukdomen eller tillstandet
som ldkemedlet &r avsett for. Sakerhetsaspekterna dvervakas
kontinuerligt och kortsiktiga biverkningar undersoks. Antalet



deltagare i fas Il-prévningar uppgar vanligen till mellan
ndgra dussin och cirka 300.

e Fas lll: Fas lll-prévningar paborjas endast om resultaten fran
fas Il, eller i vissa fall fas I, ar lovande, det vill séga om bevis
pa effektivitet och sakerhet har erhallits. Fas Ill-prévningar
samlar in ytterligare information fér att dokumentera saker-
het och tolerans samt pavisa statistisk signifikant behand-
lingseffekt. Olika populationer studeras, liksom olika doser,
och ibland studeras lakemedlet i kombination med andra
ldkemedel. | kontrollerade prévningar jamfors patienter som
far l1dkemedlet med patienter som far en annan behandling,
vanligen en icke-aktiv substans (placebo), eller ett annat
godkant lakemedel i en dubbelblind randomiserad modell.
Antalet deltagare uppgar vanligen till mellan nagra hundra
och nagra tusen patienter.

e Fas IV: Fas IV-prévningar &r vanligen prévningar som utfors
efter de prévningar som kravs for att godkdnna en pro-
dukt. Om den relevanta tillsynsmyndigheten, t.ex. FDA eller
EMA, godkanner utvecklarens eller sponsorns anstkan om
marknadsforingstillstand for det nya lakemedlet (i vilken
en enorm mangd data som samlats in fran de féregaende
kliniska prévningsfaserna I-1ll bifogas som stéddokumenta-
tion), kan godkannandet férenas med villkor att innehavaren
av marknadsforingstillstandet genomfor ytterligare kliniska
prévningar efter mottagandet av godkannandet. En utveck-
lare kan ocksa frivilligt genomféra ytterligare prévningar for
att f& mer information om lakemedlets langsiktiga effekter
och halsoekonomiska aspekter. | bada fallen benamns
sadana provningar efter godkannandet som kliniska fas IV-
provningar eller uppfoljningsstudier efter lansering.

Under de kliniska prévningarna i fas I-lll maste sakerhetsrap-
porter avseende forsokspersonerna lamnas in till myndigheter-
na minst arligen och oftare om storre incidenter férekommer.
Om det visar sig att studiedeltagarna utsatts for oacceptabla
halso- eller sakerhetsrisker kan den kliniska prévningen nar
som helst pausas eller avbrytas av den behdriga myndigheten.

Lakemedelsutvecklaren ska dven utveckla en process for
produkttillverkning av kommersiella volymer i enlighet med
GMP. Det &r viktigt att tillverkningsprocessen klarar att konse-
kvent producera produkten med hdg kvalitet och att det finns
metoder for att testa identitet, styrka, kvalitet och renhet hos
den slutliga produkten. Dessutom maste en passande forpack-
ning véljas och utvarderas, och stabilitetsstudier utféras for att
pavisa att produkten inte genomgar oacceptabel férsémring
under tiden den lagras.

Regulatorisk 6versikt

Godkannandeprocess

Det regulatoriska ramverket for utveckling och erhallande av
marknadsforingstillstand av lakemedel &r mycket omfattande.
De behdriga myndigheterna reglerar bland annat forskning, ut-
veckling, testning, tillverkning, sakerhetsévervakning, effektivi-
tet, kvalitetskontroll, férpackning, lagring, registerféring, mark-
ning, reklam, marknadsforing, distribution, férsaljning, import,

Lakemedelsutveckling och regulatorisk éversikt

export, samt rapportering av sékerhet och annan information
efter att lakemedlet har blivit marknadsfort. Innan ett lakeme-
del kan séljas och marknadsféras maste det godkénnas av den
nationella behériga myndigheten i relevant land eller region.
Nar produkten val tillverkas i enlighet med tillampliga kvalitets-
och lagkrav och &r ute pa marknaden finns det ytterligare krav
som tillverkaren maste uppfylla, daribland lamplig marknads-
uppfoljning, farmakovigilans och ibland krav pa genomférande
av uppfoliningsstudier efter lanseringen pa marknaden.

Regelverk i USA

| USA regleras utveckling och marknadsféring av lakemedel i
Federal Food, Drug and Cosmetic Act (FDCA) och dess imple-
menterade regelverk, samt i foreskrifter fran andra federala,
delstatliga och lokala regulatoriska myndigheter. FDCA och
dess implementerade regelverk innehaller krav for forskning,
testning, utveckling, tillverkning, kvalitetskontroll, sakerhet,
effektivitet, godkannande, markning, lagring, registerfo-
ring, rapportering, distribution, import, export, reklam och
marknadsforing av lakemedel, vilka foretaget maste efter-
folja. Om en anstkande under en ansékningsprocess, eller en
tillverkare som efter godkannande maste efterleva tillampliga
krav, inte efterlever regelverket kan de nar som helst under
processen bli féremal for en méangd olika administrativa eller
rattsliga sanktioner, t.ex. avslag fran FDA pa en aktuell “new
drug application” (NDA), tillbakadragande av godkdnnande,
produktaterkallelser, fullstandiga eller delvisa produktions- el-
ler distributionsstopp, foreldagganden, statliga myndigheters
vagran att inga avtal, forverkanden eller civilrattsliga eller
straffrattsliga pafoljder.

Enligt villkoren i paragraf 505(b)(2) far en NDA anvénda sig
av data som inte tagits fram av sékanden sjalv. Dessa villkor i
paragraf 505(b)(2) skapades delvis for att bidra till att undvika
onddig duplicering av studier som redan utforts pa ett tidigare
godkant lakemedel ("refererat” eller “listat”). En NDA enligt
505(b)(2) innehaller fullstdndiga sakerhets- och effektivitets-
rapporter, men tillater att atminstone en viss del av informatio-
nen som kravs for NDA-godkédnnande, sasom sakerhets- och
effektivitetsinformation for den aktiva substansen, kommer
fran studier som inte genomforts av sokanden eller fér dennes
rakning. Pa det har sattet kan de traditionella stegen med for-
muleringsutveckling och omfattande prekliniska studier till stor
del undvikas, och det kliniska programmet minskas till ett lagre
antal prévningar, inklusive minst en fas lll-prévning. Som ett
resultat kan kostnaden for ett godkannande minskas betydligt
och godkannandet ske snabbare jamfort med den traditionella
utvecklingsvagen. Uppskattningsvis bedéms utvecklingstiden
om registreringsforfarandet 505(b)(2) utnyttjas uppga till
omkring 5-8 ar, med variationer framst beroende pa substans
och indikation, jamfort med uppskattningsvis 10-15 ar vid
traditionell l&kemedelsutveckling.
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Lakemedelsutveckling och regulatorisk dversikt

Regelverk inom EU/EES

| EU/EES kravs att en ansékan om marknadsforingstillstand
(MAA) godkanns innan ett lakemedel kan sattas pa EU-
marknaden. Samarbetet inom EU/EES nar det handlar om
marknadsforingstillstand for lakemedel &r valutvecklat, och
beroende pa produkten kan ansdkan ske genom det centrali-
serade forfarandet, det decentraliserade forfarandet, forfaran-
det for dmsesidigt godkannande eller det nationella férfaran-
det. Beroende pa valet av ansdkningsforfarande ldmnas en
MAA in till EMA eller till den nationella behériga myndigheten
for bedémning. Ett marknadsféringstillstand ar inledningsvis
giltigt i fem ar och kan foérnyas pa basis av en ny utvardering av
balansen mellan risk och nytta.

Ett marknadsforingstillstand som utfardats genom det cen-
traliserade forfarandet ger innehavaren av marknadsférings-
tillstandet tilltrade till samtliga medlemsstater inom EES. For
att erhalla ett sddant marknadsforingstillstand maste en MAA
vara inlamnad till EMA for att en vetenskaplig utvardering ska
kunna genomforas.

Ett marknadsforingstillstand som utfardats genom det de-
centraliserade forfarandet eller forfarandet for 6msesidigt god-
kénnande baseras pa det émsesidiga erkannandet av natio-
nella behoriga myndigheter. Om ldkemedlet inte har beviljats
marknadsforingstillstdnd i nagon medlemsstat inom EES vid
tiden for ansdkan kan ansdkanden genom det decentraliserade
forfarandet samtidigt lamna in en ansokan i samtliga de med-
lemsstater dar den avser att erhalla ett marknadsforingstill-
stand. En av medlemsstaterna ska véljas som referensmedlems-
stat, i vilkken bedémningen kommer att utféras. Om lakemedlet
redan har beviljats ett marknadsforingstillstand i en medlems-
stat vid tiden for ansokan maste de berérda medlemsstaterna
enligt férfarandet for msesidigt godkannande godkanna det
marknadsforingstillstand som beviljats av referensmedlemssta-
ten. Langsta handlaggningstid for beviljande av ett marknads-
foringstillstdnd genom det decentraliserade forfarandet eller
forfarandet for 6msesidigt godkannande ar 210 dagar.

Ett marknadsforingstillstdnd som beviljas genom det natio-
nella férfarandet ger innehavaren av marknadsféringstillstan-
det tillgang till endast en enskild medlemsstat.

Data fran saval prekliniska tester som kliniska prévningar
maste som huvudregel inga i de ovanndmnda ansokningsfor-
farandena. Ett undantag fran detta krav kan emellertid goras
nar ansokan gors via det decentraliserade férfarandet eller
forfarandet for msesidigt godkannande. Om sékanden kan
visa att de aktiva substanserna i lakemedlet har varit i valeta-
blerad anvandning inom EES i minst tio ar, med dokumenterad
effektivitet och en acceptabel sékerhetsniva, kan resultaten
fran tester och prévningar ersattas med lamplig vetenskaplig
dokumentation. For lakemedelskandidater dar detta sa kallade
hybridforfarande ar tillampligt finns saledes mojlighet till en
nedkortad utvecklingsprocess, eftersom ansékan om mark-
nadsforingstillstand delvis kan forlita sig pa prekliniska och
kliniska data som redan lamnats in for en referensprodukt.
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Krav efter godkdannandet

Lakemedel som distribuerats eller tillverkats i enlighet med
ett godkannande fran FDA, fran en nationell behorig myndig-
het inom EES eller fran EMA &r foremal for omfattande och
kontinuerligt uppdaterat regelverk med ett flertal krav, t.ex.
krav géllande registerféring, periodisk sakerhetsrapportering,
produkttester och distribution, reklam och marknadsféring,
samt rapportering av biverkningar av produkten. Tillverkarna
maste fortsatta att avsatta tid, pengar och anstrangningar till
produktions- och kvalitetskontroller for att sékerstalla att GMP
efterlevs. Om de regulatoriska kraven inte efterlevs eller om
det finns andra problem med produkten pa marknaden kan
den relevanta behériga myndigheten dra tillbaka sitt godkan-
nande.

Om ldkemedelsutvecklaren, efter godkédnnande, avser att
fordndra den godkédnda produkten, t.ex. genom att lagga till
nya indikationer, maste detta forst visas for och godkannas av
den behoériga myndigheten. Darutéver finns det arliga anvan-
daravgiftskrav for alla marknadsférda produkter saval som nya
ansokningsavgifter for tilldggsansokningar med kliniska data.
Som ett villkor fér godkdnnande av en NDA eller ett mark-
nadsforingstillstand, kan FDA eller behérig myndighet inom
EES alagga utvecklaren ett flertal krav som ska uppfyllas efter
godkdnnandet. Det kan rora sig om krav pa ytterligare tester,
inklusive kliniska fas IV-prévningar, och ytterligare uppfoljning-
ar for att utvardera och vervaka sakerheten och effektiviteten
hos produkten.

| USA maste tillverkarna av lakemedlet och andra som ar
en del av processen registrera sig hos FDA samt hos relevanta
delstatsmyndigheter. Dessutom kan de bli féremal for regel-
bundna oannonserade inspektioner fran FDA och relevanta
delstatliga myndigheter for utvardering av efterlevnaden av
GMP-kraven. Om det férekommer en avvikelse fran GMP-kra-
ven, kraver regelverket att avvikelsen undersoks och korrigeras,
vilket i sin tur medfor rapporterings- och dokumentationskrav.

Innehavaren av ett marknadsféringstillstand i EES maste
uppratta och bibehadlla ett system for farmakovigilans, samt
utse en kvalificerad person som ansvarar for éversynen av
detta system och som ocksa har ett utdkat ansvar att rap-
portera misstankta allvarliga biverkningar och att lamna in
periodiska sakerhetsrapporteringar. Vad galler reklam- och
marknadsforingsaktiviteter for produkten ar all off label-mark-
nadsforing samt direktreklam till konsumenter forbjuden for
receptbelagda lakemedel inom EU. | bade EU/EES och USA far
ett godkant lakemedel endast marknadsforas for de godkdnda
indikationerna och i enlighet med villkoren foér den godkanda
markningen.

Om regelverket inte efterlevs eller om tidigare okanda
problem med en produkt upptacks, daribland biverkningar av
oférutsedd allvarlighetsgrad eller frekvens, kan detta leda till
krav pa att ny sakerhetsinformation laggs till for produkten, att
restriktioner avseende import eller export av produkten infors,
att studier eller kliniska prévningar efter marknadsforingstill-
stand genomfors, att produkten dras tillbaka, att forelaggan-
den utférdas eller att civilrattsliga eller straffrattsliga pafoljder
pafors.



Regelverket for kontrollerade substanser i USA
Camurus CAM2038 innehaller buprenorfin, vilket ar en sa kall-
lad kontrollerad substans som ar foremal for omfattande regle-
ring enligt US Controlled Substances Act fran 1970 (CSA). CSA
och dess implementerade regelverk utgdr ett ramverk inom
vilket anvandningen av kontrollerade substanser for legitima
medicinska, vetenskapliga, forskningsrelaterade och industrire-
laterade &ndamal regleras. Regleringarna ska férhindra att de
kontrollerade substanserna anvands for illegala andamal. I CSA
tilldelas ett specifikt Iakemedel en av fem férteckningar, base-
rat pa substansens medicinska anvandning, risk fér missbruk
och sakerhets- eller beroenderisker. Férteckning I innehaller
substanser som inte har ndgon accepterad medicinsk anvand-
ning och som inte kan goras tillgangliga for allmanheten som
receptbelagda lakemedel pa ett sékert satt, medan forteckning
I, Ill, IV och V innefattar substanser som har dokumenterade
medicinska anvandningar och som far tillverkas, distribueras
och anvandas i enlighet med CSA!

Alla personer som hanterar kontrollerade substanser, t.ex.
ldkemedelstillverkare, partihandlare och forskare, maste re-
gistrera sig hos Drug Enforcement Administration (DEA) inom
USAs justitiedepartement. De registrerade ar skyldiga att eta-
blera och uppratthalla uppdaterade och fullstandiga register av
samtliga transaktioner som involverar kontrollerade substanser,
att uppratthalla detaljerade lagerregister fér de substanser de
innehar och att regelbundet lamna in rapporter till DEA. De ar
dessutom dlagda att sakerstalla att de kontrollerade substan-
serna forvaras sakert och &r skyddade i enlighet med DEA:s
foreskrifter. Om CSA-regelverket inte efterlevs under innehav,
tillverkning eller distribution av en kontrollerad substans kan
straffrattsliga sanktioner vara tillampliga.?

Lakemedelsutveckling och regulatorisk éversikt

EUs regelverk for partihandel med ldkemedel,
daribland narkotiska substanser

Direktiv 2001/83/EG ("Direktivet”) faststaller att alla parti-
handlare av lakemedel inom EES maste anséka om tillstand
for partihandel hos den nationella behoriga myndigheten. Ett
sadant tillstand utfardas om de stipulerade minimikraven pa
exempelvis lokaler, installationer och sékerhetssystem uppfylls,
och innefattar endast de lakemedel for vilka partihandlaren
har ansokt om tillstand. | Direktivet faststalls vidare att EUs
medlemsstater kan tillampa strangare regler med avseende pa
narkotiska substanser pa en nationell niva.

Som beskrivs i Direktivet har den Europeiska kommissionen
publicerat Riktlinjer for god distributionssed fér humanlakeme-
del, 2013/C 343/01. Dessa riktlinjer innehaller regler for kvali-
tetskontroll och riskhantering, utndmning av ansvarig person
inom partihandlarens organisation och andra fragor avseende
personal, hygien, lokaler, utrustning, dokumentation, lagerhall-
ning, transport och returpolicyer som maste efterlevas.

' Brian T. Yeh, The Controlled Substances Act: Regulatory Requirements. https://www.fas.org/sgp/crs/misc/RL34635.pdf.
2 Brian T. Yeh, The Controlled Substances Act: Regulatory Requirements. https://www.fas.org/sgp/crs/misc/RL34635.pdf.
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Utvald historisk finansiell
iInformation

Nedanstaende finansiella rapporter i sammandrag avseende helar 4r hdmtade fran Camurus fullstandiga
finansiella rapporter for rékenskapsaren 2012-2014, som har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen,
IFRS och RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér koncerner samt har reviderats av Bolagets revisorer.
Informationen avseende perioden januari-september 2014 och 2015 &r hdmtad fran Camurus delarsrapport
fér perioden januari-september 2015, som &r uppréttad i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering och
arsredovisningslagen. Delarsrapporten ar éversiktligt granskad av Bolagets revisorer. For ytterligare information
om hur redovisning skett hanvisas till not 1 (“Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper”) pa s.130 och
framat i avsnittet “Historisk finansiell information”.

Prospektet innehdller vissa finansiella nyckeltal som inte har definierats enligt IFRS. Bolaget bedémer att
dessa nyckeltal ar ett viktigt komplement, eftersom de mdjliggdr en béttre utvérdering av Bolagets ekonomiska
trender. Dessa finansiella nyckeltal har inte reviderats och ska inte bedémas fristdende eller anses ersétta
prestationsnyckeltal som har framtagits i enlighet med IFRS.

Informationen nedan ska lasas tillsammans med Camurus finansiella rapporter fér rakenskapsaren 2012—
2014 samt fér perioden januari-september 2015, vilka ingar i detta prospekt (se avsnittet “Historisk finansiell
information”).

Koncernens rapport over totalresultatet

Jan-sep Jan-sep
Belopp i KSEK 2015 2014 2014 2013 2012
Nettoomsattning 118 459 63330 208 207 197 716 95204
Kostnader for salda varor -132 -523 -656 -1 575 -3 321
Bruttovinst 118 327 62 807 207 551 196 141 91 883
Marknads- och forsaljningskostnader -12 425 -6 555 -11 402 -3 821 -2 385
Administrationskostnader -18712 -15996 -22 165 -17 775 -14 505
Forsknings- och utvecklingskostnader -111 940 -73 062 -114 146 -52 675 -54 818
Ovriga rorelseintakter 41 86 2481 5446 114
Ovriga rorelsekostnader -904 -1 567 - - -1 527
Rorelseresultat fore jamforelsestérande poster -25613 -34 287 62319 127 316 18 761
Jamforelsestorande poster -138 075 - - - -
Rorelseresultat -163 688 -34 287 62319 127 316 18 761
Finansiella intakter 1 393 394 73 1
Finansiella kostnader -21 -108 -170 -121 -902
Finansiella poster — netto -20 285 224 -48 -901
Resultat fore skatt -163 708 -34 002 62 543 127 268 17 860
Inkomstskatt 36 016 7 480 -14 197 -28 032 -4 543
Periodens resultat’ -127 692 -26 522 48 346 99 235 13 317

Resultat per aktie, raknat pa resultat hanforligt till moderfoéretagets aktiedgare under aret
Resultat per aktie fére utspadning, kronor -20,26 -4,55 8,24 17,01 2,28
Resultat per aktie efter utspadning, kronor -20,26 -4,55 7,67 15,75 2,11

' koncernen finns inga poster som redovisas i 6vrigt totalresultat varfor summa totalresultat dverensstammer med periodens resultat.
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Koncernens balansrakning

Utvald historisk finansiell information

30 september 30 september

31 december

31 december

31 december

Belopp i KSEK 2015 2014 2014 2013 2012
TILLGANGAR

Anldggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar

Balanserade utgifter for produktutveckling 21344 21902 22 551 20723 7421
Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier 6 566 6 035 7119 3176 2 461
Finansiella anlaggningstillgangar

Langfristiga fordringar pa koncernféretag - 406 406 406 406
Uppskjutna skattefordringar 27 936 3247 - - -
Summa anldggningstillgangar 55 846 31590 30076 24 305 10 288
Omséttningstillgangar

Varulager

Fardiga varor och handelsvaror 2570 3126 702 3688 2270
Kortfristiga fordringar

Fordringar pa koncernféretag - - 157 908 70 664 37 049
Kundfordringar 27 792 25199 6118 7790 4408
Ovriga fordringar 2 149 2 636 1883 2 305 2282
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 9516 1599 10 925 2 899 1105
Likvida medel 112 347 49 56 5 3
Summa omsattningstillgangar 154 374 32609 177 592 87 351 47 117
SUMMA TILLGANGAR 210 220 64 199 207 668 111 656 57 405
EGET KAPITAL

Eget kapital som kan hanféras till

Moderféretagets aktiedgare

Aktiekapital 630 583 630 583 583
Ovrigt tillskjutet kapital 58 634 33617 58 634 33617 33617
Balanserat resultat inklusive periodens resultat 43 801 -10 675 64 193 15 847 6010
Summa eget kapital 103 065 23525 123 457 50 047 40 210
SKULDER

Langfristiga skulder

Uppskjuten skatteskuld - - 8079 4577 1762
Summa langfristiga skulder - - 8079 4577 1762
Kortfristiga skulder

Skulder till koncernbolag 2 12712 1697 508 382
Leverantdrsskulder 14177 5785 9938 7769 6288
Uppskjuten skatteskuld 458 344 458 - -
Aktuella skatteskulder 8936 - 9600 0 0
Ovriga skulder 1292 1595 1287 1172 1031
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 82 290 20237 53152 47 583 7733
Summa kortfristiga skulder 107 155 40673 76 132 57 032 15434
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 210 220 64 199 207 668 111 656 57 405
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Utvald historisk finansiell information

Koncernens rapport over kassafloden

Jan-sep Jan-sep
Belopp i KSEK 2015 2014 2014 2013 2012
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat fore finansiella poster -163 688 -34 287 62 319 127 316 18 761
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet 109 888 914 1427 814 699
Erhéllen ranta 1 393 394 73 1
Betald ranta -21 -108 -170 -121 -902
Betald inkomstskatt -664 -552 37 0 20

-54 484 -33 640 64 007 128 082 18 539
Forandringar i rorelsekapital
Okning/minskning varulager -1 868 562 2986 -1418 -1412
Okning/minskning kundfordringar -21 673 -17 408 1672 -3382 65 819
Okning/minskning évriga kortfristiga fordringar 1143 1521 -8 278 -1817 -735
Okning/minskning leverantorsskulder 4239 -1 982 2169 1482 3571
Okning/minskning évriga kortfristiga rérelseskulder 27 448 -26 275 6 873 40 117 -61 047
Kassaflode fran forandring i rorelsekapital 9289 -43 582 5422 34982 6 196
Summa kassaflode fran den I6pande
verksamheten -45 195 -77 222 69 429 163 064 24 735
Investeringsverksamheten
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -355 -1179 -1 828 -13 302 -3 855
Investeringar i materiella anldggningstillgangar -473 -3775 -5370 -1 529 -1 261
Avyttring/amorteringar av 6vriga finansiella
anladggningstillgangar 406 - - - -
Okning/minskning kortfristiga finansiella placeringar
(koncerngemensamt konto
fér kontanthantering) 157 908 70 664 -87 244 -33615 -37 049
Kassaflode fran Investeringsverksamheten 157 486 65710 -94 442 -48 446 -42 165
Finansieringsverksamheten
Okning/minskning av kortfristiga finansiella skulder
(koncerngemensamt konto
foér kontanthantering) - 11 556 - - -3393
Nyemission - - 25064 - -
Erhallet/lamnat koncernbidrag - - - -114 616 20 824
Kassaflode fran Finansieringsverksamheten - 11 556 25064 -114 616 17 431
Periodens kassaflode 112 291 44 51 2 1
Likvida medel vid periodens bérjan 56 5 5 3 2
Likvida medel vid periodens slut 112 347 49 56 5
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Nyckeltal och data per aktie
IFRS nyckeltal

Utvald historisk finansiell information

Reviderad information for dren 2012-2014 samt 6versiktligt granskad information for perioden 1 januari — 30 september 2015 med
tillhérande jamforelsesiffror fér motsvarande period 2014.

Jan-sep Jan-sep

2015 2014 2014 2013 2012
Nettoomsattning, KSEK 118 459 63 330 208 207 197 716 95 204
Rorelseresultat fore jamforelsestdrande
poster, KSEK -25613 -34 287 62 319 127 316 18 761
Rorelseresultat, KSEK -163 688 -34 287 62 319 127 316 18 761
Likvida medel vid periodens slut, KSEK 112 347 49 56 5 3
Eget kapital, KSEK 103 065 23525 123 457 50 047 40 210
Balansomslutning, KSEK 210220 64 199 207 668 111 656 57 405
Resultat per aktie fore utspadning, kr -20,26 -4,55 8,24 17,01 2,28
Resultat per aktie efter utspadning, kr -20,26 -4,55 7,67 15,75 2,1
Genomsnittligt antal aktier, fére utspadning 6302 140 5835310 5864727 5835310 5835310
Genomsnittligt antal aktier, efter utspadning 6458 579 6 302 140 6 302 140 6302 140 6302 140
Icke-IFRS nyckeltal
Vanligen notera att nyckeltalen nedan inte har reviderats.

Jan-sep Jan-sep

2015 2014 2014 2013 2012
FoU-kostnader i procent av rorelsekostnader 78% 76% 77% 71% 76%
Soliditet, % 49% 37% 59% 45% 70%
Eget kapital per aktie fore utspadning, kr 16,35 4,03 19,59 8,58 6,89
Eget kapital per aktie efter utspadning, kr 15,19 3,73 19,59 7,94 6,38
Antal anstallda, vid periodens slut 48 39 43 36 31
Antal anstéllda inom FoU, vid periodens slut 35 28 28 29 25

Definitioner

FoU-kostnader i procent av rorelsekostnader

Forsknings- och utvecklingskostnader dividerat med rérelsekostnader (marknads- och férsaljningskostnader, administrationskostna-

der samt forsknings- och utvecklingskostnader).

Likvida medel

Med likvida medel avses kassa och banktillgodohavanden.

Soliditet
Eget kapital dividerat med totalt kapital.

Resultat per aktie fore och efter utspadning
Resultatet dividerat med genomsnittligt antal aktier fore respektive efter utspadning.

Eget kapital per aktie fore och efter utspadning
Eget kapital dividerat med antal aktier vid periodens slut fore respektive efter utspadning.
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Operationell och finansiell 6versikt

Informationen nedan ska lasas tillsammans med avsnittet “Utvald historisk finansiell information” samt avsnittet
“Historisk finansiell information”. Nedanstaende éversikt innehaller framatriktad information som ar féremal
fér olika risker och osdkerhetsfaktorer. Camurus faktiska resultat kan komma att avvika vasentligt fran vad

som uttalas i den framétriktade informationen till féljd av manga olika faktorer, inklusive vad som anges under
rubriken “Framatriktad information” pa insidan av prospektet och i avsnittet “Riskfaktorer”.

Faktorer som paverkar verksamhetens
resultat

Camurus resultat har paverkats, och kommer att paverkas, av
ett antal faktorer, varav vissa ligger utanfor Camurus kontroll.
Nedan beskrivs de huvudsakliga faktorer som Camurus be-
démer har paverkat verksamhetens resultat under den period
som berors i detta avsnitt och som kan forvantas fortsatta att
paverka Camurus resultat.

Forskning och utveckling

Forskning och utveckling ar en viktig strategisk prioritering for
Camurus. Bolagets langsiktiga framgang ar i hég utstrackning
beroende av fortsatt innovation samt utveckling av ny teknik
och attraktiva lakemedelsprodukter. Camurus har, sjalvt eller
tillsammans med samarbetspartners, idag fem projekt som
befinner sig i klinisk utvecklingsfas, och ett flertal projekt i
prekliniska studier (se “Produkter” i avsnittet “Verksamhets-
beskrivning och branschéversikt”). Projekten kraver fortsatt
forskning och utveckling vilket ar féremal for sedvanliga risker,
bland annat att produktutvecklingen forsenas och att kost-
naderna blir hogre an foérvantat eller att produkterna i nagot
skede av utvecklingen inte visar sig vara tillrackligt effektiva
eller sékra. For ndrmare upplysningar om risker kopplade till
Camurus forskning- och utvecklingsverksamhet, se avsnittet
"Riskfaktorer”.

Camurus forsknings- och utvecklingsorganisation inkluderar
prekliniska, farmaceutiska och analytiska samt kliniska och
regulatoriska funktioner (se dven "“Forsknings- och utvecklings-
strategi” i avsnittet “Verksamhetsbeskrivning och branschéver-
sikt”). Bolagets forsknings- och utvecklingskostnader uppgick
2014 till 114,1 MSEK (52,7 MSEK 2013), vilket motsvarar
77 procent (71 procent 2013) av rorelsekostnaderna.

Den sammanlagda kostnaden for att slutféra Camurus
pagaende lakemedelsprojekt férvantas vara betydande. Saval
de arliga utvecklingskostnaderna som den totala kostnaden
for att slutfora respektive program kommer dock till stor del
bero pa Camurus och dess samarbetspartners formaga att
i ratt tid och framgangsrikt genomféra samt slutfora olika
projektaktiviteter. Detta kommer i sin tur vara beroende av
regulatoriskt mottagande (se “Rattslig reglering” nedan),
liksom typ och omfattning av potentiella nya kostnadsfordel-
ningsarrangemang. Forseningar och oférutsedda handelser ar
vanligt forekommande vid ldkemedelsutveckling och risknivan
ar generellt hog. Det ar darfor inte mojligt att exakt uppskatta
de kostnader som ar hanforliga till slutférandet av Camurus
produktutvecklingsprogram, varken totalt sett eller for de
respektive programmen.
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Licens- och samarbetsavtal
Camurus ar beroende av licens- och samarbetsavtal kring
utveckling av produkter respektive kommersialisering av dessa
pa de marknader som omfattas enligt avtal. Exempel pa detta
ar avtalen med Novartis avseende CAM2029 och andra €]
tillkédnnagivna produkter samt avtalet med Braeburn avseende
CAM2038. Se avsnittet “Verksamhetsbeskrivning och bran-
schoversikt” for en narmare redogoérelse for dessa avtal. Under
2014 stod intakterna hanforliga till avtalen med Novartis och
Braeburn for 6ver 90 procent av Camurus nettoomséattning.
Intakter fran licens- och samarbetsavtal kan besta av en-
gangsbetalningar, licens-, royalty- och milstolpesersattningar
samt forsaljning av utvecklingsrelaterade varor och tjanster.
Camurus kan darutéver enligt avtal ha ratt att erhalla ersatt-
ning for nedlagda kostnader. Alla intékter, forutom ersattning
for forskningstjanster och avtalade nedlagda kostnader, ar be-
roende av att den aktuella produkten utvecklas val och uppnar
6verenskomna utvecklings- eller regulatoriska milstolpar, samt
av att produkterna darefter lanseras och séljs pa marknaden.
Storleken av den framtida forsaljningen av Camurus och dess
partners produkter ar osdker och kan komma att variera
kraftigt av en rad olika anledningar, t.ex. kliniska resultat och
marknadsforing. Se dven “Produkt- och teknologisamarbeten
med andra ldkemedelsbolag” samt “Intakter fran samarbets-
partners och licenstagare” i avsnittet "Riskfaktorer”.

Immaterialrattsligt skydd

Camurus ar i sin verksamhet beroende av férmagan att erhalla,
bibehalla och skydda patent samt andra immaterialrattsliga
rattigheter. Camurus forskningsverksamhet har skapat ett stort
antal innovationer som har resulterat i fler an 350 patent och
patentansokningar, uppdelade i cirka 35 patentfamiljer som
tacker Camurus teknologiplattform och produkter. Bolagets
immaterialrattsstrategi syftar till att bade skydda teknologi

och produktforbattringar samt majliggéra utlicensiering av
produkter till féretag inom specifika produktomraden utan att
6verge den 6vergripande kontrollen av Bolagets huvudsakliga
immateriella tillgangar. For ytterligare information, se "Imma-
teriella rattigheter” i avsnittet “Verksamhetsbeskrivning och
branschoversikt”.

Den forsknings- och utvecklingsverksamhet som Camurus
bedriver medfor hoga krav pa saval det praktiska som det
strategiska arbetet med att sakerstalla patentskydd for att
Camurus ska kunna kapitalisera pa produkternas vardeskapan-
de. Lakemedelsforetags patentrattsliga stallning ar generellt
sett osdker och innefattar komplexa tekniska, medicinska och
patentjuridiska beddmningar. Vidare kdnnetecknas lakeme-



delsbranschen av snabb teknisk utveckling och hég innova-
tionsniva. Om Camurus, eller dess samarbetspartners, inte
lyckas erhdlla, uppratthalla eller skydda vasentliga patent och
andra immateriella rattigheter skulle det kunna ha en vasentligt
negativ inverkan pa Camurus mojlighet att generera intakter.
Se "Patent och andra immateriella rattigheter” i avsnittet
"Riskfaktorer” for ytterligare upplysningar.

Rattslig reglering

Lakemedelsbranschen ar foéremal for omfattande offentlig-
rattslig och annan reglering i Sverige och utomlands (se dven
"Regulatorisk dversikt” i avsnittet ”Lakemedelsutveckling och
regulatorisk éversikt”). Sddan reglering uppstaller krav vad
avser bland annat kliniska prévningar, myndighetsprévning
och -tillstand, marknadsgodkannande, tillverkning, marknads-
foring, distribution, férpackning, markning, produktsakerhet
och kvalitetskontroll. Forsaljning av receptbelagda ldkemedel
paverkas dven av de ersattnings- och subventionssystem som
faststélls av ansvariga myndigheter, erséattningsgivare och
betalare av sjukvard, inklusive férsakringsbolag, sjukhus och
regioner.

Forandringar i berérda myndigheters praxis och rutiner,
liksom nya eller strangare regler kan medféra betydande
kostnader och skulle kunna ha en vasentligt negativ inverkan
pa Camurus mojlighet att generera intakter. For ytterligare
information, se “Myndighetsprévning och registrering av nya
ldkemedel” samt “Kommersialisering, marknadsacceptans och
beroende av ersattningssystem” i avsnittet “Riskfaktorer”.

Forsaljning och marknadsforing

Om och nar CAM2038 far marknadsgodkannande avser
Camurus att sjalvt kommersialisera de relaterade lakemedlen
pa valda marknader i Europa och 6vriga varlden. Fér andama-
let har Camurus beslutat att etablera en forsaljningsorganisa-
tion i EU med ett initialt fokus pa CAM2038 for behandling av
opiatberoende samt med ett lIdngsiktigt mal att dven mark-
nadsfora kompletterande produkter pa utvalda europeiska
specialistmarknader. Bolagets strategi ar att utveckla forsalj-
ningsorganisationen gradvis och pa ett effektivt och strukture-
rat satt och har redan initierat rekrytering av nyckelkompetens
till Bolagets befintliga kommersiella organisation for episil®.
Uppbyggnaden av den framtida kommersiella strukturen for
CAM2038 har paborjats for vissa centraliserade funktioner

pa huvudkontoret i Lund och Camurus avser att, nar sa ar
l&dmpligt, etablera lokal narvaro pa viktiga marknader. Se "Eta-
blering av komersiell organisationen fér CAM2038 i Europa” i
avsnittet "Verksamhetsbeskrivning och branschoéversikt” for en
mer detaljerad redogorelse.

Camurus har inte tidigare genomfért ndgon motsvarande
etablering och expansion av en forsaljningsorganisation i eller
utanfor Europa. En etablering och expansion av en ny forsalj-
ningsorganisation kan komma att stalla stora krav pa koncern-
ledningen samt pa den operativa och finansiella infrastrukturen
(se "Formaga att hantera tillvaxt och egen kommersialisering” i
avsnittet “Riskfaktorer”).

Operationell och finansiell dversikt

Segment

Foretagsledningen har faststallt att Koncernen som helhet
utgor ett segment baserat pa den information som behandlas
av VD, i samrad med styrelsen, och som anvands som underlag
for att fordela resurser och utvardera resultat.

Poster i resultatrakningen

Nettoomsattning

Nettoomsattning omfattar Bolagets intakter i form av licensin-
takter, milstolpesersattningar, forsaljning av utvecklingsrelate-
rade varor och tjanster, férsaljning av varor samt royalties.

Kostnader och dvriga intakter

Marknads- och férséljningskostnader

Bolagets marknads- och forsaljningskostnader innefattar
huvudsakligen kostnader for forsaljningsorganisationen for
episil® och affarsutveckling, framst bestaende av kostnader for
personal, marknadsforingsverktyg, méassor och utstallningar.

Administrationskostnader

Administrationskostnader inkluderar kostnader for ekonomi-
funktionen, IT samt del av I6ner och 6vriga administrations-
kostnader som inte ar direkt hanférliga till forsknings- och
utvecklingsverksamheten.

Forsknings- och utvecklingskostnader

Forsknings- och utvecklingskostnader innefattar huvudsakli-
gen personalkostnader, kostnader for prekliniska och kliniska
studier samt regulatorisk utveckling, samt avskrivningar av
immateriella rattigheter.

Ovriga intékter och kostnader
Ovriga intakter och kostnader utgérs av Bolagets valutakurs-
vinster och valutakursforluster.

Rorelseresultat

Rorelseresultatet beraknas genom att fran nettoomsattningen
dra av kostnader for salda varor, marknads- och forsaljnings-
kostnader, administrationskostnader, forsknings- och utveck-
lingskostnader samt 6vriga rorelsekostnader.

Finansiella intékter och kostnader

Finansiella intdkter och kostnader utgérs huvudsaklingen av
ranteintakter och rantekostnader fran Bolagets underkonto i
Huvudagarens koncerngemensamma kontanthantering (s k.
cash pool), fran vilken Bolaget frankopplades i mars 2015.
Under tiden Bolaget var kopplat till Huvudagarens cash pool
hade Huvudagaren full dispositionsratt till behallningen pa Bo-
lagets underkonto, som ingick i Huvuddgarens valuta-pooling
och anvéandes for att optimera Huvudagarens likviditet. Saldo
pa Bolagets underkonto i Huvudégarens cash pool ingar inte i
likvida medel. Att Bolaget hade ett positivt saldo pa sitt under
konto i cash poolen innebar att Bolaget hade en fordran pa
Huvudagaren, medan ett negativ saldo innebar en skuld till
Huvudéagaren.
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Operationell och finansiell dversikt

Periodens resultat fore och efter skatt

Periodens resultat fore och efter skatt avser Bolagets resultat
for perioden fore respektive efter inkomstskatt. | Koncernen
finns inga poster som redovisas i 6vrigt totalresultat varfor
totalresultatet dverensstdmmer med periodens resultat. Total-
resultat ar hanforligt till moderféretagets aktieagare.

Inkomstskatt
Inkomstskatt innefattar aktuell och uppskjuten inkomstskatt
for perioden.

Jamforelse januari - september 2015 och
januari — september 2014

Nettoomsattning

Camurus nettoomsattning uppgick till 118,5 MSEK under
perioden januari — september 2015 jamfort med 63,3 MSEK
under motsvarande period 2014, motsvarande en 6kning om
87 procent. Den 6kade nettoomsattningen var framst hanforlig
till ersattningar f6r genomfdrda aktiviteter relaterade till kliniska
studier samt till tva utvecklingsrelaterade milstolpesersattningar
frén Novartis om 2,5 MUSD vardera. Okningen framgér i férsalj-
ningen av utvecklingsrelaterade varor och tjanster, 68,0 MSEK
jamfort med 18,9 MSEK under motsvarande period 2014, samt
av milstolpesersattningar som uppgar till 42,7 MSEK jamfort
med 18,0 MSEK samma period 2014. Samtidigt minskade
periodens licensintakter till 7,2 MSEK, en minskning med

16,8 MSEK jamfort med januari-september 2014. Minskningen
beror pa att de periodiserade licensintékterna fran avtalet med
Novartis avraknades under 2014. Periodens licensintakter avser
framst en forsta licensbetalning fran Solasia Pharma for ett nytt
licens- och distributionsavtal for episil®.

Kostnader och 6vriga intdkter

Camurus marknads- och férsaljningskostnader uppgick till
12,4 MSEK under de tre forsta kvartalen 2015 jamfort med
6,6 MSEK under samma period 2014, vilket motsvarar en
6kning om 88 procent. Okningen beror till 1,5 MSEK pé en
omfordelning av kostnaderna, framférallt mellan adminis-
trationskostnader och marknads- och férsaljningskostnader,
vilken genomforts i syfte att ge en mer rattvisande bild av hur
kostnaderna ska allokeras mellan olika funktioner. Resterande
underliggande 6kning speglar i huvudsak Bolagets allmanna
tillvaxt. Administrationskostnaderna 6kade med 17 procent
och uppgick till 18,7 MSEK under januari — september 2015
jamfort med 16,0 MSEK under motsvarande period for
foregdende ar. For rattvis jamforelse hade administrations-
kostnader dock varit ytterligare 10,4 MSEK hégre om det inte
hade skett en omfordelning mellan administrationskostnader
och marknads- och férsaljningskostnader samt forsknings- och
utvecklingskostnader. Den underliggande 6kningen relaterar
till 6kade personalkostnader och den pagdende processen att
gora Bolaget borsfahigt. Forsknings- och utvecklingskostna-
derna uppgick till 111,9 MSEK under de forsta nio manaderna

2015 jamfort med 73,1 MSEK under samma period 2014,
motsvarande en dkning om 53 procent. Okningen férklaras
framst av hog aktivitet i de ledande utvecklingsprogrammen
och kostnader for kliniska studier. Till 8,9 MSEK ar 6kningen
dock hanforlig till omférdelning mellan administrationskostna-
der och forsknings- och utvecklingskostnader. Ovriga intakter
uppgick till 0,0 MSEK under januari — september 2015 jamfort
med 0,1 MSEK under motsvarande period 2014.

Rorelseresultat
Camurus rorelseresultatet uppgick till -163,7 MSEK for de tre
forsta kvartalen 2015 jamfort med -34,3 MSEK fér samma pe-
riod 2014. Rorelseresultatet fore jamforelsestérande poster (se
nedan) uppgick till -25,6 MSEK for de tre forsta kvartalen 2015
j@mfort med -34,3 MSEK for samma period 2014. Resultatfor-
battringen forklaras i allt vasentligt av vad som angetts under
"Nettoomsattning” och “Kostnader och dvriga intakter” ovan.
| samband med erldaggandet av den aktiebonus som an-
stallda och styrelseledamoter i Camurus kommer att erhalla pa
noteringsdagen uppstar en skyldighet fér Camurus att erlagga
sociala avgifter baserade pa aktiebonusens varde. Pa grund
av den férvantade noteringen av Bolagets aktie pa Nasdaq
Stockholm har programmet nu kostnadsforts i enlighet med
IFRS 2. Den totala kostnaden fér bonusprogrammet som belas-
tat resultatet per 30 september 2015 har berdknats uppga till
138,1 MSEK fore skatt, med en motsvarande 6kning av eget
kapital om 107,3 MSEK och skuld avseende sociala avgifter
om 30,8 MSEK." Kostnaden har klassificerats som jamforelse-
storande. Huvudagaren har atagit sig att tillféra ett belopp till
Camurus som motsvarar Bolagets slutliga kostnad for sociala
avgifter netto efter skatt genom att teckna nyemitterade aktier
i Camurus till en sammanlagd emissionslikvid som motsvarar
denna kostnad, beraknat baserat pa mittpunkten i prisinterval-
let i Erbjudandet (se vidare "Avtal om aktiebonus” i avsnittet
“Legala fragor och kompletterande information”). Ovriga kost-
nader fér bonusprogrammet ar bokfoéringsmassiga kostnader
(e] likviditetspaverkande).

Finansiella intdkter och kostnader

Koncernens finansnetto uppgick till -20 KSEK for de tre forsta
kvartalen 2015 jamfort med 285 KSEK fér samma period 2014.
Nettoférsamringen forklaras av generellt lagre réntesatser pa
Bolagets transaktionskonto.

Resultat fore och efter skatt

Camurus resultat fore skatt uppgick till -163,7 MSEK for januari
—september 2015 jdmfoért med -34,0 MSEK fér samma period
2014. Resultatet efter skatt uppgick for aktuell period 2015 till
-127,7 MSEK jamfort med -26,5 MSEK for motsvarande period
2014.

' Se aven "Avtal om aktiebonus” i avsnittet “Legala fragor och kompletterande information” och “Skatterisker” i Riskfaktorer”.
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Inkomstskatt

Uppskjuten inkomstskatt for Koncernen uppgick till 36,0 MSEK
under drets nio forsta manader 2015 jamfort med 7,5 MSEK
under samma period 2014, vilket motsvarar en effektiv,
schablonberdknad skattesats om 22,0 procent for perioden
2015 jamfért med 22,0 procent for perioden 2014. Okningen
av uppskjuten inkomstskatt beror pa ett 6kad negativt resultat
fore skatt jamfort med samma period féregdende ar.

Kassafléde

Kassaflode innefattar kassaflodet fran den I6pande verk-
samheten, fran investeringsverksamheten och fran finansie-
ringsverksamheten. Camurus totala kassafléde uppgick till
112,3 MSEK under januari — september 2015 jamfért med

0,0 MSEK under samma period 2014, varav kassaflodet fran
den I6pande verksamheten uppgick till -45,2 MSEK under
januari—september 2015 jamfort med -77,2 MSEK under
perioden 2014. Férandringen forklaras framst av det forbatt-
rade rorelseresultatet fore jamforelsestérande poster samt av
att Bolaget per den 30 september 2014 hade relativt lagre
forutbetalda intékter. Kassaflodet fran investeringsverksamhe-
ten genererade ett nettoinfléde om 157,5 MSEK under de tre
forsta kvartalen 2015 jamfért med 65,7 MSEK under samma
period 2014. Det 6kade inflodet forklaras framst av att de
kortfristiga finansiella placeringarna minskade under aktuell
period 2015 till féljd av uttag av likvida medel i Huvudégarens
cash pool. Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick
till 0,0 MSEK under januari—september 2015 jamfort med ett
inflode om 11,6 MSEK under motsvarande period 2014. For-
andringen var hanforlig till att Bolaget per den 30 september
2014 tillfalligt hade ett negativt saldo pa Bolagets underkonto i
Huvudagarens cash pool.

Finansiell stallning

Koncernens eget kapital uppgick vid utgangen av september
2015 till 103,17 MSEK jamfort med 23,5 MSEK vid motsvarande
tidpunkt 2014. Balansomslutningen uppgick vid slutet av perio-
den till 210,2 MSEK jamfért med 64,2 MSEK vid utgangen av
september 2014. Camurus likvida medel uppgick den 30 sep-
tember 2015 till 112,3 MSEK jamfért med 0,0 MSEK vid samma
tidpunkt aret innan. Camurus hade per den 30 september
2014 tillganglig likviditet via andel i Huvudagarens cash pool,
fran vilken Bolaget frankopplades i mars 2015.

Jamforelse rakenskapsaren 2014 och 2013
Nettoomsattning

Camurus nettoomsattning tkade fran 197,7 MSEK under

2013 till 208,2 MSEK under 2014, motsvarande en 6kning

om 5,3 procent. Okningen &r delvis hanforlig till en férsta
utvecklingsmilstolpe om 18,0 MSEK fran Novartis samt intakter
fran utvecklingsarbete utfort inom ramen foér samarbetsavtal.
Licensintakterna minskade med 21,2 MSEK under 2014 jamfort
med 2013, framst pa grund av skillnaden mellan intakter fran
avtalet med Braeburn under 2014 jamfort med intakter fran
avtalet med Novartis under 2013.

Operationell och finansiell dversikt

Kostnader och dvriga intakter

Camurus marknads- och forsaljningskostnader uppgick till

11,4 MSEK under 2014 jamfort med 3,8 MSEK under 2013,
vilket motsvarar en ¢kning om 198,4 procent. Detta var
huvudsakligen ett resultat av att Camurus under 2014 utdkade
satsningen pa forsaljning i egen regi av episil® i Sverige, Dan-
mark och England. Administrationskostnaderna uppgick till
22,2 MSEK under 2014 jamfort med 17,8 MSEK féregaende ar.
Okningen om 24,7 procent férklaras framst av att Camurus un-
der 2014 forstarkte organisationen samt utdkade sina lokaler
for att mojliggéra Bolagets vidare expansion. Forsknings- och
utvecklingskostnaderna uppgick till 114,17 MSEK under 2014
jamfért med 52,7 MSEK under 2013, motsvarande en ¢kning
om 116,7 procent. Forandringen var framst hanforlig till att
Camurus under 2014, i egen regi och med samarbetspartners,
bedrivit flera kliniska studier samt inlett forberedelserna av
registreringsgrundande program, inklusive fas Ill-prévningar
av framst CAM2029 och CAM2038. Ovriga intakter (valuta-
kurseffekter) uppgick till 2,5 MSEK under 2014 jamfort med
5,4 MSEK 2013.

Rorelseresultat

Camurus redovisade ett rorelseresultat om 62,3 MSEK for 2014
jamfort med 127,3 MSEK for 2013, vilket motsvarar en minsk-
ning om 51,1 procent. Minskningen férklaras i allt vasentligt av
vad som angetts under “"Nettoomsattning” och “Kostnader
och évriga intakter” ovan.

Finansiella intakter och kostnader

Koncernens finansnetto uppgick till 224 KSEK for heldret 2014
jamfort med -48 KSEK fér 2013. Nettoforbattringen forklaras
av att Camurus haft ett positivt kassafléde och darmed i storre
utstrackning an under 2013 haft ett positivt saldo pa Bolagets
underkonto i Huvudégarens cash pool.

Resultat fore och efter skatt

Camurus resultat fore skatt uppgick till 62,5 MSEK fér 2014
jamfort med 127,3 MSEK for 2013, motsvarande en minskning
om 50,9 procent. Resultatet efter skatt (arets resultat) uppgick
till 48,3 MSEK for 2014 jamfort med 99,2 MSEK foér 2013,
vilket ar en minskning om 51,3 procent.

Inkomstskatt

Koncernens kostnad fér inkomstskatter uppgick till 14,2 MSEK
under 2014 jamfort med 28,0 MSEK under 2013, vilket mot-
svarar en effektiv skattesats om 22,7 procent 2014 jamfort
med 22,0 procent 2013. Minskningen av inkomstskatterna
berodde framst pa ett minskat resultat fore skatt jamfért med
féregaende ar.

Kassaflode

Camurus totala kassaflode uppgick till 51 KSEK under 2014
jamfort med 2 KSEK under 2013, varav kassaflodet fran den
|6pande verksamheten uppgick till 69,4 MSEK under 2014
jdmfort med 163,1 MSEK under 2013. Forandringen forklaras
framst av det lagre rorelseresultatet 2014, men dven av att det
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Operationell och finansiell dversikt

till rorelseresultatet 2013 fanns en betald men periodiserad
licensintakt om 31,7 MSEK som da starkte kassaflodet fran
forandringar i rorelsekapitalet. Kassaflodet fran investerings-
verksamheten genererade ett nettoutfldde om 94,4 MSEK un-
der 2014 jamfort med ett nettoutflode om 48,4 MSEK under
2013. Det 6kade utflodet forklaras framst av att de kortfristiga
finansiella placeringarna under 2014 6kade till foljd av insatt-
ning av likvida medel i cash-poolen tillhérande Huvudagaren.
Under 2014 uppgick investeringarna i immateriella anlagg-
ningstillgangar avseende klinisk eftermarknadsstudie for episil®
till 1,8 MSEK. Investeringarna i materiella anlaggningstillgangar
uppgick till 5,4 MSEK och avsag nytt analyslaboratorium och
flera nya avancerade analysinstrument samt utokade lokaler i
Lund. Kassaflodet fran finansieringsverksamheten genererade
ett inflode om 25,1 MSEK under 2014 jamfort med ett utflode
om 114,6 MSEK under 2013. Férandringen var hanforlig till
utgivande av nya aktier inom ramen for teckningsoptionspro-
gram riktat till Camurus VD samtidigt som ndgot koncernbi-
drag varken erhélls fran eller lamnades till Huvudéagaren under
2014,

Finansiell stallning

Koncernens eget kapital uppgick vid arets slut till 123,5 MSEK
jamfort med 50,0 MSEK vid slutet av 2013. Balansomslut-
ningen uppgick vid slutet av aret till 207,7 MSEK jamfért med
111,7 MSEK vid utgangen av 2013. Camurus likvida medel upp-
gick vid arets slut till 56 KSEK jamfort med 5 KSEK vid slutet av
2013. Camurus fordran pa koncernféretag avser i huvudsak an-
del i Huvudégarens cash pool. Andelen uppgick till 158,1 MSEK
jamfort med 70,3 MSEK vid slutet av 2013.

Jamforelse rakenskapsaren 2013 och 2012
Nettoomsattning

Camurus nettoomsattning uppgick till 197,7 MSEK under 2013
jamfort med 95,2 MSEK under 2012, motsvarande en 6kning
om 107,7 procent. Den 6kade nettoomsattningen var framst
hanforlig till att Camurus under aret erholl licensintakter i
samband med att Novartis utnyttjat sin option att férvarva en
exklusiv global licens for utveckling och kommersialisering av
CAM2029 samt, i mindre utstrackning, en 6kad ersattning for
utfort utvecklingsarbete i samarbetsprojekt.

Kostnader och 6vriga intdkter

Camurus marknads- och forsaljningskostnader uppgick till

3,8 MSEK under 2013 jamfort med 2,4 MSEK under 2012,
vilket motsvarar en ¢kning om 60,2 procent. Detta berodde
framst pa att Camurus under aret vidtog initiala atgarder
syftandes till att i egen regi kunna inleda forsaljning av den
medicintekniska produkten episil®. Administrationskostnaderna
uppgick till 17,8 MSEK under 2013 jamfort med 14,5 MSEK
foregaende 2012, en 6kning om 22,5 procent som framst for-
anleddes av att Camurus under 2013 forstarkte organisationen
for att mojliggéra vidareutveckling och expansion av verksam-
heten. Forsknings- och utvecklingskostnaderna uppgick till
52,7 MSEK under 2013 jamfort med 54,8 MSEK under 2012,

motsvarande en minskning om 3,9 procent. Totalt sett 6kade
Bolagets utgifter for forskning- och utveckling under 2013, och
kostnadsminskningen forklaras av en hogre andel aktiverade
kostnader. Ovriga intakter (valutakurseffekter) uppgick till

5,4 MSEK under 2013 jamfort med 6vrig kostnad -1,4 MSEK
2012.

Rorelseresultat

Camurus redovisade ett rorelseresultat om 127,3 MSEK for
2013 jamfort med 18,8 MSEK for 2012, vilket motsvarar en
dkning om 578,6 procent. Okningen férklaras i allt vésentligt
av vad som angetts under “"Nettoomsattning” och "Kostnader
och 6vriga intékter” ovan.

Finansiella intdkter och kostnader

Koncernens finansnetto uppgick till -48 KSEK for helaret 2013
j@mfort med -901 KSEK for 2012. Forklaringen till nettook-
ningen ar att Camurus haft ett positivt kassafléde och darmed
i hogre grad an under 2012 haft ett positivt saldo pa Bolagets
underkonto i Huvudégarens cash pool.

Resultat fore och efter skatt

Camurus resultat fore skatt uppgick till 127,3 MSEK fér 2013
jamfort med 17,9 MSEK for 2012, motsvarande en 6kning om
612,6 procent. Resultatet efter skatt (arets resultat) uppgick till
99,2 MSEK for 2013 jamfort med 13,3 MSEK for 2012, vilket
motsvarar en 6kning om 645,2 procent.

Inkomstskatt

Koncernens kostnad for inkomstskatter uppgick till 28,0 MSEK
under 2013 jamfort med 4,5 MSEK under 2012, vilket motsva-
rar en effektiv skattesats om 22,0 procent 2013 jamfort med
25,4 procent 20122, De 6kade inkomstskatterna var huvudsak-
ligen en f6ljd av det forbattrade resultatet fore skatt jamfort
med féregdende ar.

Kassaflode

Camurus kassaflode uppgick till 2 KSEK under 2013 jamfort
med 1 KSEK under 2012. Kassaflddet fran den lIopande verk-
samheten uppgick till 163,17 MSEK under 2013 jamfort med
24,7 MSEK under 2012. Férandringen berodde huvudsakligen
pa det forbattrade rorelseresultatet men ocksa pa en ékning
av ovriga kortfristiga rorelseskulder i form av betald men pe-
riodiserad licensintakt uppgdende till 31,7 MSEK. Kassaflodet
fran investeringsverksamheten genererade ett nettoutfléde
om 48,4 MSEK under 2013 jamfért med ett nettoutflode

om 42,2 MSEK under 2012. Det 6kade utflédet féranleddes
framfor allt av 6kade investeringar i immateriella anldggnings-
tillgangar (framst genomférandet av en eftermarknadsstudie
avseende episil®). Kassaflodet fran finansieringsverksamheten
genererade ett utfléde om 114,6 MSEK under 2013 jamfort
med ett infléde om 17,4 MSEK under 2012. Férandringen
forklarades framst av att Camurus under 2013 ldmnade
koncernbidrag till och under 2012 erhéll koncernbidrag fran
Huvudagaren.

2 Den hogre skattesatsen 2012 forklaras delvis av att bolagsskatten i Sverige sénktes fran 26,3 % till 22 % den 1 januari 2013.
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Operationell och finansiell dversikt

Finansiell stallning

Koncernens eget kapital uppgick vid arets slut till 50,0 MSEK
jamfort med 40,2 MSEK vid slutet av 2012. Balansomslut-
ningen uppgick vid slutet av aret till 111,7 MSEK jamfort med
57,4 MSEK vid utgangen av 2012. Camurus likvida medel
uppgick vid arets slut till 5 KSEK jamfort med 3 KSEK vid slutet
av 2012. Camurus fordran pa koncernféretag avser i huvud-
sak andel i Huvudagarens cash pool. Andelen uppgick till

70,3 MSEK jamfort med 36,9 MSEK vid slutet av 2012.
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Kapitalstruktur och annan
finansiell information

Tabellerna i detta avsnitt redovisar Camurus kapitalstruktur pa koncernniva per den 30 september 2015. F6r
information om Bolagets aktiekapital och aktier (inklusive férandringar i samband med Erbjudandet) hdnvisas
till avsnittet "Aktiekapital och dgarférhallanden”. Tabellerna i detta avsnitt bér ldsas tillsammans med avsnittet
“Operationell och finansiell éversikt” och Camurus finansiella rapporter, med tillhérande noter, som finns i

avsnittet “Historisk finansiell information”.

Eget kapital och skulder
Nedan redovisas Camurus kapitalisering per den
30 september 2015.

30 september

KSEK 2015
Summa kortfristiga skulder 107 155
Mot garanti eller borgen -
Mot sakerhet -
Utan garanti/borgen eller sakerhet 107 155
Summa langfristiga skulder -
Mot garanti eller borgen -
Mot sakerhet -
Utan garanti/borgen eller sakerhet -
Summa eget kapital 103 065
Aktiekapital 630
Ovrigt tillskjutet kapital 58 634
Balanserat resultat inklusive periodens resultat 43 801

Nettoskuldsattning
Nedan redovisas Camurus nettoskuldsattning per den
30 september 2015.

30 september

KSEK 2015
(A) Kassa 0
(B) Andra likvida medel 112 347
(C) Latt realiserbara vardepapper -
(D) Summa likviditet (A)+(B)+(C) 112 347
(E) Kortfristiga finansiella fordringar 27 792
(F) Kortfristiga bankskulder -
(G) Kortfristig del av langfristiga skulder -
(H) Andra kortfristiga finansiella skulder

(icke rantebarande) 14177
(I) Summa kortfristiga finansiella skulder

(F+(G)+(H) 14177
(J) Netto kortfristig finansiell skuldsattning

(N-(E)-(D) -125 962
(K) Langfristiga banklan -
(L) Emitterade obligationer -
(M) Andra langfristiga skulder -
(N) Langfristig finansiell skuldsattning

(K)+(L)+(M) -
(O) Finansiell nettoskuldsattning (J)+(N) -125 962
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Uttalande angaende rorelsekapital

Det &r Camurus beddémning att det befintliga rorelsekapitalet
inte ar tillrackligt for de aktuella behoven under den kom-
mande tolvmanadersperioden.

Camurus rorelsekapitalbehov ar framst kopplat till vidareut-
veckling och expansion av den kliniska projektportfoljen och
den kommersiella verksamheten enligt plan, inklusive initieran-
det av kliniska fas Ill-studier samt de planerade férberedelserna
for kommersialisering av CAM2038 pé utvalda marknader i
Europa. Bolaget bedomer att underskottet i rorelsekapital for
de kommande tolv manaderna uppgar till ett belopp i interval-
let 215-245 MSEK. Det befintliga rorelsekapitalet bedoms
tillréckligt for att finansiera Camurus verksamhet till och med
maj 2016. | syfte att tillgodose Camurus rorelsekapitalbehov
genomfors inom ramen for Erbjudandet en nyemission som
beraknas tillféra Camurus cirka 500 MSEK efter avdrag for
kostnader relaterade till Erbjudandet. Erbjudandet ar villkorat
av att nyemissionen inbringar minst 400 MSEK efter avdrag for
kostnader relaterade till Erbjudandet. Om sa inte sker kommer
Erbjudandet att avbrytas och noteringen av Bolaget pa Nasdaq
Stockholm inte att genomféras. Camurus anser att rorelsekapi-
talet efter genomford nyemission ar tillrackligt for de aktuella
behoven under minst de kommande tolv manaderna.

Forskning och utveckling
Camurus verksamhet har sin bas i Bolagets forsknings- och
utvecklingsverksamhet och Camurus méjlighet till framgang pa
lang sikt ar i hog grad beroende av ett fortsatt framgangsrikt
innovations- och utvecklingsarbete kring nya teknologier och
lakemedelsprodukter. Camurus forsknings- och utvecklingsar-
bete beskrivs narmare under “Forsknings- och utvecklingsstra-
tegi” i avsnittet “Verksamhetsbeskrivning och branschéversikt”.
Pa grund av den hdga grad av risk som Bolagets utvecklings-
projekt ar forknippade med anses allt utvecklingsarbete vara
forskning fram till dess att produkten erhallit marknadsgod-
kannande, eftersom det &r forst da som en produkt bedéms
uppfylla samtliga kriterier for att redovisas som immateriell
tillgang. Utgifter for forskning kostnadsfors nar de uppstar.
Se vidare not 1.6 ("Immateriella tillgangar”) pa s. 131 i detta
prospekt.



Kapitalstruktur och annan finansiell information

| tabellen nedan presenteras Camurus kostnader for forskning och utveckling under rakenskapsaren 2012—-2014 samt for perioden

januari september 2014 och 2015.

Jan-sep Jan-sep
KSEK 2015 2014 2014 2013 2012
Forsknings- och utvecklingskostnader 111 940 73 062 114 146 52 675 54 818
Totalt 111 940 73 062 114 146 52 675 54 818
Investeringar

| tabellen nedan sammanfattas Camurus sammanlagda investeringar under rakenskapsaren 2012-2014 samt for perioden januari
september 2014 och 2015. Investeringarna bestar huvudsakligen av eftermarknadsstudier fér episil® samt analyslaboratorium och

tillhérande analysinstrument.

Jan-sep Jan-sep
KSEK 2015 2014 2014 2013 2012
Materiella anlaggningstillgangar 473 3775 5370 1529 1261
Immateriella anlaggningstillgangar 355 1179 1828 13 302 3855
Totalt 828 4954 7198 14 831 5116

Pagaende och framtida investeringar

Camurus har inga pagaende eller beslutade framtida vasentliga
investeringar. Bolagets planerade anvandning av nettolikviden
av nyemissionen framgar av avsnittet “Bakgrund och motiv”.

Materiella anlaggningstillgangar

Camurus materiella anldggningstillgdngar uppgick till

6,6 MSEK per den 30 september 2015 och bestdr i huvudsak
av inventarier, framst laboratorieutrustning. Inga av de mate-
riella anlaggningstillgangarna har finansierats genom leasing.
Inga stallda sakerheter for materiella anlaggningstillgangar
fanns per den 30 september 2015.

Finansiell exponering och riskhantering
Koncernen utsatts genom sin verksamhet for en mangd

olika finansiella risker: marknadsrisk (omfattande valutarisk),
kreditrisk och likviditetsrisk. Camurus finanspolicy mojliggor
att kurssakringsinstrument anvands. Se aven not 2 (“Finansiell
riskhantering”) pad s. 134 i detta prospekt.

Vasentliga tendenser

Sedan ett antal ar tillbaka har de stora lakemedelsbolagen i

allt stérre utstrackning blivit beroende av samarbeten med
mindre, forskningsbaserade biotech- och lakemedelsforetag,
som kan driva projekten i tidiga faser och darefter licensierar
sina produkter till stérre bolag med kapacitet att utféra stora
ldkemedelsprévningar och att kommersialisera lakemedlen glo-
balt. Denna allméanna utveckling har fortsatt att bidra positivt
till Camurus verksamhet och utveckling, och Bolaget har under
det gangna aret fyllt pa sin prekliniska pipeline med ett antal
nya och lovande forsknings- och utvecklingssamarbeten med
stora lakemedelsbolag, med generella malsattningen att skapa
nya kliniska utvecklingsprojekt. Ett exempel pa det senare ar

CAMA4071 i samarbete med Novartis, som under dret har gatt
in i en klinisk fas I-studie.

Aven tendensen i Europa med en pagdende férandring i
myndigheternas syn pa opiatberoende, dér ett traditionellt
abstinens- och skademinskningsfokus gradvis forskjuts mot en
sjukdoms- och behandlingsbaserat synsatt, har befasts. Mojlig-
heten for patienter med opiatberoende att genom medicinsk
behandling i kombination med andra adekvata vardinsatser
kunna atervanda till en normal livsstil &r en av flera byggstenar
som understdder Camurus planerade kommersialiseringen av
CAM2038 for opiatberoende pa utvalda europeiska markna-
der.

Utdver dessa allmanna tendenser har Camurus med stéd av
intakter fran partnerskapssamarbeten aven kunnat géra plane-
rade investeringar i Bolagets interna kliniska utvecklingsprojekt
samt intensifiera forberedelsearbetet for etableringen av en
kommersiell organisation i Europa.

Vasentliga forandringar sedan

den 30 september 2015

Efter den 30 september 2015 har féljande vasentliga férandring-
ar av Camurus finansiella stallning eller stallning pa marknaden
skett. Den 7 oktober respektive 18 november 2015 har extra
bolagsstammor i Bolaget fattat beslut om andring av bolagsord-
ningen innebarandes bland annat att Bolaget blivit publikt och
att avstamningsforbehall inférts, om uppdelning av aktier genom
split 4:1, om tva riktade nyemissioner inom ramen for Bolagets
aktiebonusprogram samt om nyemissionen i Erbjudandet.
Darutdver har Bolaget och Braeburn den 4 november 2015 med-
delat att FDA har beviljat Fast Track-status i USA for CAM2038
foér behandling av opiatberoende och att den férsta patienten
samtidigt har doserats i en fas Il-studie dar den opiatblockerande
effekten av CAM2038 pa andra opiater studeras.
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Styrelse, koncernledning

och revisorer

Styrelse

Enligt Camurus bolagsordning ska styrelsen besta av tre till tio bolagsstédmmovalda ledaméter. Darutéver har Camurus anstallda
ratt till styrelserepresentation enligt lag. Styrelsen bestar for narvarande av nio bolagsstémmovalda ledaméter (valda av arsstam-
man 2015 och vid extra bolagsstdmma i augusti 2015, for tiden intill slutet av arsstamman 2016).

Revisions-  Ersattnings- Aktie-
Namn Funktion Invald Oberoende utskottet utskottet innehav'’
Per Olof Wallstrom Ordférande 2010 Ja . . 52 748
Per-Anders Abrahamsson Ledamot 2006 Ja 39 561
Marianne Dicander Alexandersson Ledamot 2015 Ja 10 550
Martin Jonsson Ledamot 2013 Nej? . . 22 682
Svein Mathisen Ledamot 2010 Ja . . 41 143
Bjorn Olsson Ledamot 2010 Nej? . 52 748
Per Sandberg Ledamot 2006 Nej? -
Fredrik Tiberg Ledamot, VD 2003 Nej? 1510 3134
Kerstin Valinder Strinnholm Ledamot 2015 Ja 5908

' Avser eget samt narstaende fysiska och juridiska personers innehav per dagen for detta prospekt, jamte de aktier som vid slutférandet av Erbjudandet
erhalls av deltagarna inom ramen for Bolagets aktiebonusprogram med avdrag for de aktier som deltagarna har salt till Huvudagaren vid slutférandet av
Erbjudandet till tackande av den inkomstskatt som beldper pa aktiebonusformanen.

2 Ej oberoende i forhallande till storre agare i Bolaget.
3 Ej oberoende i forhallande till Bolaget och bolagsledningen.

4 Avser innehav enligt fotnot 1 ovan samt efter dverlatelse av aktier till Huvudagaren som sker pa noteringsdagen, berdaknat baserat pa antagandet
att Erbjudandepriset faststalls till mittenpunkten i prisintervallet. Se &ven "Intressen av betydelse for Erbjudandet” i avsnittet “Legala fradgor och

kompletterande information”.

Per Olof Wallstrém

Fodd 1949. Styrelsens ordférande sedan 2015 och styrelse-
ledamot sedan 2010. Ordférande i erséttningsutskottet och
ledamot i revisionsutskottet.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Apotekarexamen fran
Uppsala universitet. Ledande befattningar i Merck Sharpe &
Dohme, Astra Zeneca, Pharmacia och Bristol Myers Squibb. VD
i Q. Med, Melacure och Karo Bio AB.

Andra pagaende uppdrag: Styrelseordférande i MB
Erikssons Bygg & Fastighet AB, Arosgruppen Fastigheter
Fjardingen AB, Arosgruppen Holding AB, Neo Dynamics AB
och Patients Pending Ltd. Styrelseledamot i Hansa Medical AB
och Arosia Communication AB. Styrelsesuppleant i Reabyran
AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Styrelseordférande i
Aros Arkitekter AB och Chemilia AB. Styrelseledamot i Medip-
last AB och Aggal Invest AB.

Innehav: 52 748

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen
respektive Bolagets stérre aktiedgare.

Per-Anders Abrahamsson

Fédd 1949. Styrelseledamot sedan 2006.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Legitimerad lakare
med lakarexamen fran Lunds universitet, Med. Dr, docent och
professor i urologi. Overlakare p& Skanes universitetssjukhus
och tidigare generalsekreterare i European Association of
Urology (EAU).
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Andra pagaende uppdrag: Styrelseledamot i Medisport AB
och GOAR Holding A/S. Executive Medical Director i Ferring
Pharmaceutical.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): -

Innehav: 39 561

Oberoende i forhallande till Bolaget och bolagsledningen
respektive Bolagets storre aktiedgare.

Marianne Dicander Alexandersson

Fodd 1959. Styrelseledamot sedan 2015.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilingenjor i
kemiteknik fran Chalmers tekniska hégskola. Manga ars
erfarenhet fran life science-industrin och styrelsearbete, t.ex.
som VD i Kronans Droghandel, Global Health Partner och
Sjatte AP-fonden, vice VD i Apoteket AB samt befattningar
inom kvalitet och marknadsutveckling pa Pharmacia, Imperial
Chemical Industries och Volvo.

Andra pagaende uppdrag: Styrelseledamot i Enzymatica
AB (publ), Recipharm AB (publ) och West Atlantic,
styrelseordférande och VD i MDA Management AB,

ledamot i fullmaktige i Skandia, ordférande i Sahlgrenska
Science Park och medlem av insynsradet i Tand- och
|akemedelsformansverket,

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Styrelseordférande
i Global Health Partner Swe AB. Styrelseledamot i
Apoteksakademin i Sverige AB, Bariatric and Diabetes Center
Ajman AB, Castellum Aktiebolag, Chalmers Tekniska Hogskola
Aktiebolag, Easy Lighting Scandinavia AB, Ideella foreningen



Svenskt Naringsliv med firma Svenskt Naringsliv, MéInlycke
AB, MoéInlycke Holding AB och MHC Sweden AB. VD i
Global Health Partner AB, extern verkstallande direktér i GHP
Specialty Care AB (publ), extern verkstallande direktor i Sjatte
AP-fonden och extern vice verkstallande direktor i Apoteket
AB (publ).

Innehav: 10 550

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen
respektive Bolagets stérre aktiedgare.

Martin Jonsson

Fbdd 1961. Styrelseledamot sedan 2013. Ordférande i revi-
sionsutskottet och ledamot i erséttningsutskottet.
Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilekonomexamen
fr&n Lunds universitet. Over 25 &rs sammanlagd erfarenhet
fran bolagsstyrning och arbete i ledande positioner inom olika
branscher sdsom medicinteknik, bioteknik, industriella kék, m fl.
Andra pagaende uppdrag: Styrelseledamot i Camurus
Development AB, Bioimplant Scandinavia AB, Aimpoint

AB och Granuldisk AB. Styrelseledamot och VD i Sandberg
Development AB. Styrelsesuppleant i Ogérdsros AB, Lesurak
AB och ANORK AB. Extern firmatecknare i Aimpoint

Sweden AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Styrelsesuppleant

i Bioimplant Scandinavia Aktiebolag. Extern firmatecknare

i Bioimplant Scandinavia AB, Camurus AB, Camurus
Development AB, Granuldisk AB, Aimpoint AB och Sandberg
Development AB.

Innehav: 22 682

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen, men
inte till Bolagets stdrre aktiedgare.

Svein Mathisen

Fodd 1956. Styrelseledamot sedan 2010. Ledamot i revisionsut-
skottet och i ersattningsutskottet.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilingenjor i teknisk
fysik fran Norges tekniska hogskola. Mer an 25 ars erfarenhet
fran olika ledande befattningar inom Norsk Hydro-koncernen
och som VD i Biolnvent International AB.

Andra pagaende uppdrag: Styrelseordférande i iCell Science
AB och Gabather AB. Styrelseledamot i Athera Biotechnologies
AB, Genagon Therapeutics AB och Arild Capital AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Styrelseledamot och
VD i Biolnvent International AB, styrelseordférande i Biotec
Pharmacon ASA och styrelseledamot i branch-organisationen
Sweden Bio.

Innehav: 41 143

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen
respektive Bolagets stérre aktiedgare.

Bjorn Olsson

Fodd 1945. Styrelseledamot sedan 2010. Medlem i revisions-
utskottet.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilekonomexamen
med inriktning redovisning och finansiering fran Lunds

Styrelse, koncernledning och revisorer

universitet. Mangarig erfarenhet fran ledande befattningar och
styrelsearbete i Sverige och USA, inkluderande 10 ar som VD
for Harmon Industries Inc.

Andra pagadende uppdrag: Styrelseordférande i Aimpoint
AB, Aimpoint Inc. och Granuldisk AB. Styrelseledamot i
Sandberg Development AB och Davinci Roofspace LLC.
Styrelseledamot och Lead Independent Director i Saia Inc.
Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Styrelseordférande i
Camurus AB. Styrelseledamot i Hexiron AB, Las & Larmteknik
Europe AB och Scan Coin Group AB. Undervisat i International
Management pa University of Central Missouri.

Innehav: 52 748

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen, men
inte till Bolagets stdrre aktiedgare.

Per Sandberg

Fédd 1962. Styrelseledamot sedan 2006.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilingenjor i mekanik
fran Lunds tekniska hégskola. Tidigare VD i Granuldisk,
Aimpoint AB och Sandberg Development AB.

Andra pagdende uppdrag: Styrelseordférande i Sandberg
Development AB och Aimpoint Sweden AB. Styrelseledamot

i Ogérdsros AB, ANORK AB, Lesurak AB, PGS Group AB,
Aimpoint AB, Granuldisk AB och Fosieby Foretagsgrupp
Ekonomisk Forening.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Styrelseordférande

i Camurus AB, Heptahelix AB, Pegubijo AB, Pegubijo Invest

AB och Danséren 3 AB. Styrelseledamot i Noxys Invest AB.
Styrelsesuppleant i Lundatraktorn Fastighets AB och Viptop
Aktiebolag. Bolagsman i E & G Sandberg Handelsbolag.
Innehav: -

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen, men
inte till Bolagets stdrre aktiedgare.

Fredrik Tiberg

F6dd 1963. Styrelseledamot samt VD sedan 2003.

Se "Koncernledning” nedan.

Oberoende i férhallande till Bolagets stdrre aktiedgare, men
inte till Bolaget och bolagsledningen.

Kerstin Valinder Strinnholm

Fédd 1960. Styrelseledamot sedan 2015.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Examen fran
Journalisthdgskolan vid Géteborgs universitet, mangarig
erfarenhet inom forséljning, marknadsféring och
affarsutveckling fran ledande befattningar i Astra/AstraZeneca
och Nycomed/Takeda.

Andra pagaende uppdrag: Styrelseledamot i Corline
Biomedical AB, KVS Invest AB och Cavastor AB.
Tidigare uppdrag (senaste fem aren): EVP Business
Development i Nycomed Group.

Innehav: 5908

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen
respektive Bolagets stérre aktiedgare.
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Styrelse, koncernledning och revisorer

Koncernledning
Ingar i koncern- Anstalld inom Aktie-
Namn Befattning ledningen sedan Camurus sedan innehav’
Fredrik Tiberg VD 2003 2002 1510 3133
Eva Pinotti-Lindqvist Chief Financial Officer 2014 2014 36 291
Margareta Lindén Vice President, Project Management 2004 2004 36 291
and Planning
Markus Johnsson Vice President, Pharmaceutical and 2009 2004 45 363
Analytical Development
Torsten Malmstrom Vice President, Technical Operations 2013 2013 36 291
Agneta Svedberg Vice President, Clinical and 2015 2015 9073
Regulatory Development
Fredrik Joabsson Vice President, Business Development 2015 2001 36 291
and Alliance Management
Rein Piir Vice President, Investor Relations 2015 20152 5275

T Avser eget samt narstaende fysiska och juridiska personers innehav per dagen for detta prospekt, jamte de aktier som vid slutférandet av Erbjudandet
erhdlls av deltagarna inom ramen for Bolagets aktiebonusprogram med avdrag for de aktier som deltagarna har salt till Huvudéagaren vid slutforandet av
Erbjudandet till tdckande av den inkomstskatt som beléper pa aktiebonusférmanen.

2 Uppdrag pa konsultbasis.

3 Avser innehav enligt fotnot 1 ovan samt efter Gverlatelse av aktier till Huvudagaren som sker pa noteringsdagen, berdknat baserat pa antagandet
att Erbjudandepriset faststalls till mittenpunkten i prisintervallet. Se &ven "Intressen av betydelse for Erbjudandet” i avsnittet “Legala fradgor och

kompletterande information”.

Fredrik Tiberg

Fédd 1963. VD sedan 2003.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilingenjor i kemi-
teknik fran Lunds tekniska hogskola. Teknisk doktor fysikalisk
kemi samt docent fysikalisk kemi (ytkemi) fran Lunds universi-
tet. Sektionschef for Ytkemiska institutet, adjungerad professor
i ytkemi pa Lunds universitet samt gastprofessor i fysikalisk och
teoretisk kemi pa University of Oxford.

Andra pagaende uppdrag: Styrelseledamot och VD i
Camurus Development AB samt Bioimplant Scandinavia AB.
Styrelseledamot i Medicon Valley Alliance.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): VD i Heptahelix AB.
Innehav: 1 510 313 aktier

Eva Pinotti-Lindqvist

Fédd 1963. Chief Financial Officer sedan 2014.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Ekonomexamen fran
Lunds universitet. CFO och Vice President Business Develop-
ment i EQL Pharma AB. Marknadsanalytiker i Nordic Drugs AB
och ekonomikonsult for Poolia AB. Controller i Svedala Svenska
AB och ekonomiansvarig i Poseidon Yath Charter AB.

Andra pagaende uppdrag: Innehavare av JOCE Hast & Ho.
Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Styrelseledamot i EQL
Pharma QY. Styrelsesuppleant i EQL Pharma Int AB.

Innehav: 36 291

Margareta Lindén

Fédd 1954. Vice President, Project Management and Planning
sedan 2004.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Kandidatexamen

i kemi och biologi och Fil. Dr. i zoofysiologi fran Lunds
universitet. Docent i experimentell lungmedicin pa Lunds
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universitet. Mangarig erfarenhet fran olika positioner

inom preklinisk och klinisk forskning och utveckling i
|akemedelsbranschen (Draco, Astra Zeneca).

Andra pagaende uppdrag: -

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Innehavare av BioLin-
den (enskild naringsverksamhet).

Innehav: 36 291

Markus Johnsson

Fbdd 1972. Vice President, Pharmaceutical and Analytical
Development sedan 2009.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Fil. Dr. i fysikalisk
kemi samt Fil. Mag. i kemi fran Uppsala universitet. Postdoc-
forskare pa University of Groningen. Senior Scientist pa
Uppsala universitet. Senior Research Scientist och Manager for
Parenteral Drug Delivery Systems pa Camurus.

Andra pagaende uppdrag: -

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): -

Innehav: 45 363

Torsten Malmstréom

Fodd 1968. Vice President, Technical Operations sedan 2013.
Utbildning och arbetslivserfarenhet: Fil. Dr. i kemi fran
Lunds universitet. Team Manager pa Astra Zeneca.

Andra pagaende uppdrag: -

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Director
Pharmaceutical Development i Zealand Pharma och Director
Development i Polypeptide.

Innehav: 36 291



Agneta Svedberg

F6dd 1963. Vice President, Clinical and Regulatory
Development sedan 2015.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Mastersexamen i
radiofysik samt Executive MBA fran Executive Foundation Lund
(EFL), kandidatexamen i medicin, alla fran Lunds universitet.
Over 20 ars erfarenhet av lakemedelsutveckling, bland annat
tva ar som COO pa Zealand Pharma A/S, tva ar som CEO for
Cantargia AB samt Senior Vice President, Clinical Development
pa Genmab A/S under tio ar.

Andra pagaende uppdrag: -.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): COO pa Zealand
Pharma A/S, CEO foér Cantargia AB.

Innehav: 9 073

Fredrik Joabsson

Fbdd 1972. Vice President, Business Development and Alliance
Management sedan 2015.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Fil. Dr. i fysikalisk kemi
samt Fil. Mag. i kemi fran Lunds universitet. 14 ars erfarenhet
av ldkemedelsutveckling genom olika positioner inom forsk-
ning och utveckling samt affarsutveckling pa Camurus.

Andra pagaende uppdrag: -

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): -

Innehav: 36 291

Rein Piir

F6dd 1958. Vice President, Investor Relations sedan 2015.
Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilekonom fran
Uppsala universitet. Flerarig erfarenhet av radgivning till
aktiemarknadsbolag, daribland som analyschef pa Carnegie
Investment Bank AB och strateg pa Alecta. 14 ar som CFO/
Head of Investor Relations pa Medivir AB samt 3 &r som revisor
pa PricewaterhouseCoopers AB.

Andra pagadende uppdrag: Styrelseordférande och VD i Piir
& Partner AB. Styrelseledamot i Integrative Research Laborato-
ries Sweden AB, Trygga Pengar i Mobilen Sverige AB och L. E.
Svensson Snickeri AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Styrelseledamot i HW
Svenskt Reklamscreen AB och Medivir Personal AB.

Innehav: 5 275

Styrelse, koncernledning och revisorer

Ovrig information om styrelse och
koncernledning

Samtliga styrelseledaméter och medlemmar i koncernledning-
en kan nas via Bolagets adress, Camurus AB, Ideon Science
Park, 22370 Lund.

Det foreligger inte nagra familjeband mellan styrelseledamo-
terna och/eller de ledande befattningshavarna. Ingen ledamot
eller ledande befattningshavare har démts i nagot bedra-
gerirelaterat mal under de senaste fem aren. Ingen av dem
har varit inblandad i ndgon konkurs, konkursforvaltning eller
likvidation under de senaste fem aren. Inte heller har nagon
anklagelse och/eller sanktion utfardats av i lag eller férordning
bemyndigade myndigheter (déribland godkanda yrkessam-
manslutningar) mot nagon av dem under de senaste fem aren.
Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har
under de senaste fem &ren férbjudits av domstol att inga som
medlem av ett bolags forvaltnings-, lednings- eller kontrollor-
gan eller fran att ha ledande eller 6vergripande funktioner hos
ett bolag.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare
har nagra privata intressen som kan sta i strid med Camurus
intressen. Som framgar ovan har dock ett flertal styrelseleda-
moter och ledande befattningshavare ekonomiska intressen i
Camurus genom aktieinnehav.

Revisorer

Mazars SET Revisionsbyra AB (Box 1317, 111 83 Stockholm)

ar Bolagets revisor sedan 2005, med Gunilla Malmsten

som huvudansvarig revisor. PricewaterhouseCoopers AB

(113 97 Stockholm) ar Bolagets revisor sedan 2015, med Ola
Bjarehall som huvudansvarig revisor. Gunilla Malmsten och
Ola Bjarehall ar auktoriserade revisorer och medlemmar i FAR,
branschorganisationen for revisorer i Sverige.
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrning inom Camurus

Fore noteringen pa Nasdaq Stockholm har bolagsstyrningen
inom Camurus framst utgatt fran aktiebolagslagen, andra
tilldmpliga lagar och regler, Bolagets bolagsordning samt
Camurus interna styrdokument. Dessa styrdokument innefat-
tar huvudsakligen styrelsens arbetsordning, instruktionerna for
ersattningsutskottet, revisionsutskottet och VD samt Bolagets
finansmanual.

Nar Camurus har noterats pa Nasdaq Stockholm kommer
bolagsstyrningen ocksa att baseras pa Nasdag Stockholms
regelverk for emittenter och Svensk kod for bolagsstyrning
("Koden”) samt andra tillampliga regler och rekommendatio-
ner. Noterade bolag ar inte skyldiga att vid varje tillfalle folja

samtliga regler i Koden, utan kan vélja alternativa I6sningar
som de bedémer passar deras specifika omstandigheter battre,
under forutsattning att de redovisar samtliga avvikelser samt
beskriver den alternativa I6sningen och redogdr for sina beve-
kelsegrunder (enligt principen “folj eller forklara”). Bolag vars
aktier tas upp till handel pa en reglerad marknad som Nasdaq
Stockholm ska tillampa Koden fran och med noteringsdagen.
Camurus avser att tillampa Koden utan avvikelse fran och med
den dag da Bolagets aktier noteras pa Nasdaqg Stockholm.

Bilden nedan beskriver ¢versiktligt bolagsstyrningen inom
Camurus.

Bolagsstyrningens struktur

Aktieagare

Externa revisorer

Revisionsutskott

Bolagsstamma

Styrelse

Valberedning

Ersattningsutskott

Koncernledning

Bolagsstamma

Aktiedgarnas ratt att besluta om Camurus angeldagenheter
utdvas vid bolagsstamman (arsstamma respektive extra bolags-
stamma), som ar det hogsta beslutande organet i Camurus.
Arsstamma ska hallas i Lund varje ar fére utgangen av juni
manad. Extra bolagsstamma halls vid behov. Stdmman fattar
beslut i en rad fragor, daribland faststallande av resultat- och
balansrakning, disposition av Camurus vinst eller forlust,
ansvarsfrihet for styrelseledamoter och VD gentemot Bolaget,
valberedningens sammansattning, val av styrelseledaméter
(inklusive styrelsens ordférande) och revisorer. Bolagsstamman
fattar dven beslut om ersattning till styrelseledaméter och
revisorer, riktlinjer for ersattning till VD och andra ledande be-
fattningshavare samt eventuella &ndringar av bolagsordningen.
Kallelse till arsstdmma och extra bolagsstdmma dar andring

av bolagsordningen ska behandlas ska ske tidigast sex veckor
och senast fyra veckor fore stamman. Kallelse till annan extra
bolagsstamma ska ske tidigast sex veckor och senast tre veckor
fore stamman. Kallelse sker genom annonsering i Post- och
Inrikes Tidningar samt pa Bolagets webbplats. Att kallelse har
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skett ska samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet. For att fa
delta i bolagsstamman maste aktiedgarna vara upptagna i den
av Euroclear Sweden foérda aktieboken senast fem vardagar fore
stdmman och anmala att de avser att delta i stdmman senast
den dag som anges i kallelsen till stédmman. Denna dag far inte
vara en l6rdag, séndag, allman helgdag, midsommarafton,
julafton eller nyarsafton och far inte infalla tidigare &n den
femte vardagen fore stamman.

Valberedning

Enligt Koden ska Camurus ha en valberedning, vars uppdrag
ska omfatta beredning och upprattande av forslag till val av
styrelseledamoter, styrelsens ordférande, stammoordférande
samt revisorer. Darutdver ska valberedningens uppdrag inne-
fatta att foresla arvode till styrelsens ledaméter, till ledaméter i
styrelsens utskott samt till revisorerna.

Extra bolagsstdamman den 7 oktober 2015 fattade beslut om
foljande instruktion for valberedningen i Camurus, vilken ska
galla tills vidare. Valberedning infér kommande arsstdmmor
ska utgodras av representanter for de tre rostmassigt storsta



aktiedgarna i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken
den 30 september varje ar' (valberedningen infor arsstamman
2016 ska besta av representanter for de tre rostmassigt storsta
aktiedgarna den 31 december 2015), tillsammans med styrel-
sens ordférande, som &ven ska sammankalla valberedningen
till dess forsta sammantrade.

Till ordférande i valberedningen ska utses den ledamot som
foretrader den rostmassigt storsta aktiedgaren, om inte valbe-
redningen enhalligt beslutar om annat.

Om, tidigare an tva manader fore arsstamman, en eller flera
aktiedgare som utsett ledamoter i valberedningen inte langre
tillhor de tre till réstetalet storsta aktiedgarna, ska ledaméter
utsedda av dessa aktieagare stélla sina platser till férfogande,
och den eller de aktiedgare som tillkommit bland de tre till
rostetalet storsta aktiedgarna ska ha ratt att utse en represen-
tant var. For det fall ledamot ldmnar valberedningen innan dess
arbete ar slutfort och valberedningen finner det 6nskvart att
ersattare utses, ska sadan ersattare hamtas fran samma aktiea-
gare eller, om denna inte langre tillhor de réstmassigt storsta
aktiedgarna, fran aktiedgare som storleksmassigt star nast i tur.
Andring i valberedningens sammansattning ska omedelbart
offentliggoras.

Sammansattningen av valberedningen infor varje arsstdamma
ska offentliggoras senast sex manader fore arsstdmman
(valberedningens sammansattning infor arsstdmman 2016 ska
offentliggdras snarast majligt efter att den har utsetts). Ingen
ersattning ska utga till ledamdterna i valberedningen. Eventu-
ella nédvandiga omkostnader for valberedningens arbete ska
baras av Bolaget. Valberedningens mandattid I6per tills dess
att nastkommande valberednings sammanséattning offentlig-
gjorts. Valberedningens uppdrag innefattar att lamna forslag
till &ndringar i instruktionen for valberedningen i den man det
beddms erforderligt.

Styrelse

Sammansattning och oberoende

Enligt bolagsordningen ska Camurus styrelse besta av lagst tre
och hogst tio ledamoter valda av arsstamman for tiden intill
slutet av nasta drsstdmma. Vid arsstamman 2015 valdes sju
styrelseledaméter, och vid extra bolagsstdmma den 10 augusti
2015 utsags tva ytterligare ledamaéter. Camurus VD ingar i
styrelsen och Bolagets CFO fungerar som styrelsens sekrete-
rare. Andra befattningshavare i Camurus deltar i styrelsens
sammantraden som foredragande i sérskilda fragor. | enlig-
het med Koden ska en majoritet av de bolagsstéammovalda
styrelseledaméterna vara oberoende i férhallande till Bolaget
och dess ledning. For att avgdra om en styrelseledamot ar
oberoende ska en samlad bedémning goras av samtliga om-
standigheter som kan ge anledning att ifrdgasatta ledamotens
oberoende i férhallande till Camurus eller bolagsledningen,
t.ex. om ledamoten nyligen varit anstalld i Camurus eller ett
narstaende foretag. Vidare ska enligt Koden minst tva av de

Bolagsstyrning

styrelseledamoter som ar oberoende i forehallande till Bolaget
och ledningen &ven vara oberoende i forhallande till Bolagets
storre aktiedgare. For att bedéma oberoendet ska omfattning-
en av styrelseledamotens direkta eller indirekta férhallanden
till Bolagets storre aktiedgare beaktas. Med stdrre aktiedgare
avses i Koden aktiedgare som direkt eller indirekt kontrollerar
10 procent eller mer av aktierna eller résterna i Bolaget.

Styrelsens beddmning av ledaméternas oberoende i forhal-
lande till Bolaget, dess ledning och stérre aktiedgare presente-
ras i avsnittet “Styrelse, koncernledning och revisorer”. Utéver
VD Fredrik Tiberg bedéms samtliga styrelseledamoter vara
oberoende i forhallande till Bolaget och dess ledning. Fem av
dessa ledamater bedoms dessutom vara oberoende i forhal-
lande till Bolagets storre aktieagare. Camurus uppfyller darmed
Kodens krav pa oberoende.

Styrelsens ansvar och arbete

Styrelsens uppgifter regleras i aktiebolagslagen och bolagsord-
ningen samt, efter noteringen pa Nasdaq Stockholm, Koden.
Styrelsens arbete regleras vidare av den skriftliga arbetsord-
ning som styrelsen arligen faststaller. Arbetsordningen reglerar
bland annat arbets- och ansvarsférdelningen mellan styrelsen,
styrelsens ordférande och VD. Darutover behandlar arbetsord-
ningen beslutsordningen inom styrelsen, styrelsens sam-
mantradesplan samt styrelsens arbete med redovisnings- och
revisionsfragor samt den finansiella rapporteringen. Styrelsen
har aven faststéllt en instruktion for VD samt antagit andra
sarskilda policydokument.

Styrelsen ansvarar for Koncernens organisation och forvalt-
ningen av dess angeldgenheter, faststéllande av Koncernens
overgripande mal, utveckling och uppféljning av de 6vergri-
pande strategierna, beslut om storre férvary, avyttringar och
investeringar, beslut om eventuella placeringar och lan i enlig-
het med finanspolicyn, I6pande uppfdlining av verksamheten,
faststallande av kvartals- och arsbokslut samt den fortldpande
utvarderingen av VD och 6vriga medlemmar i koncernledning-
en. Styrelsen ansvarar ocksa for att sakerstalla kvaliteten i den
finansiella rapporteringen, inklusive system for Gvervakning
och intern kontroll av Camurus finansiella rapportering och
stéllning (se “Intern kontroll” nedan). Styrelsen ska vidare tillse
att Camurus externa informationsgivning praglas av 6ppenhet
samt &r korrekt, relevant och tydlig. Styrelsen &r dven ansvarig
for faststallande av erforderliga riktlinjer samt andra policydo-
kument, t.ex. kommunikationspolicy och insiderpolicy. Vid
styrelsens sammantraden finns bland annat féljande aterkom-
mande punkter pa dagordningen: affarslage, projektstatus,
marknadsfragor, faststallande av deldrsrapport, strategisk
genomgang, framtidsutsikter samt ekonomisk och finansiell
rapportering.

Styrelsens ordférande foljer Camurus verksamhet genom
fortlopande kontakter med VD. Ordféranden organiserar och
leder styrelsens arbete samt ansvarar for att évriga styrelsele-

! Agarstatistiken som ska anvédndas ska vara sorterad efter roststyrka (4gargrupperad) och innehélla de 25 stérsta aktiedgarna. For det fall det i denna
dgarstatistik forekommer forvaltarregistrerade aktieinnehav ska sddana endast beaktas om forvaltare har uppgivit underliggande aktiedgares identitet till
Euroclear Sweden eller om Bolaget — utan att vidta ndgra egna atgérder — erhéller annan information som utvisar underliggande aktiedgares identitet.
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Bolagsstyrning

damoter far tillfredsstallande information och beslutsunderlag.
Ordféranden ansvarar aven for att nya styrelseledamaoter fort-
|6pande uppdaterar och fordjupar sina kunskaper om Camurus
och i 6vrigt far den fortbildning som kravs for att styrelsearbe-
tet ska kunna bedrivas effektivt. Det &r dessutom ordféranden
som ansvarar for kontakter med aktiedgare i agarfragor och
for att styrelsen arligen utvérderar sitt arbete.

Intern kontroll

Styrelsens ansvar for den interna kontrollen regleras i aktiebo-
lagslagen, arsredovisningslagen — som innehaller krav pa att
information om de viktigaste inslagen i Camurus system for
intern kontroll och riskhantering i samband med den finansiella
rapporteringen varje ar ska inga i bolagstyrningsrapporten —
samt Koden. Styrelsen ska bland annat se till att Camurus har
god intern kontroll och formaliserade rutiner som sakerstaller att
fastlagda principer for finansiell rapportering och intern kontroll
efterlevs.

Rutinerna for den interna kontrollen avseende den finan-
siella rapporteringen har utformats i syfte att sakerstalla en
tillforlitlig dvergripande finansiell rapportering och extern rap-
portering i enlighet med IFRS, tilldmpliga lagar och regler samt
andra krav som ska tillampas av bolag noterade pa Nasdaq
Stockholm. Detta arbete involverar styrelsen, koncernledning-
en och 6vrig personal.

Kontrollmiljé

Styrelsen har fastlagt instruktioner och styrdokument i syfte
att reglera VDs och styrelsens roll- och ansvarsférdelning.

Det satt pa vilket styrelsen ¢vervakar och sakerstéller kvali-
teten pa den interna kontrollen dokumenteras i styrelsens
arbetsordning och Camurus finanspolicy, dar styrelsen har
faststallt ett antal grundlaggande riktlinjer av betydelse for
arbetet med den interna kontrollen. | dessa ingar bland annat
regelbunden kontroll och uppféljning av utfall jdmfért med
férvantningar och tidigare ar, liksom uppsikt éver bland annat
de redovisningsprinciper som Camurus tilldampar. Ansvaret

for att uppratthalla en effektiv kontrolimiljé och det I6pande
arbetet med riskbedémning och intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen ar delegerat till VD. Styrelsen &r dock
ytterst ansvarig. Chefer pa olika nivaer inom Camurus har i sin
tur motsvarande ansvar inom sina respektive ansvarsomraden.
Koncernledningen rapporterar regelbundet till styrelsen enligt
faststallda rutiner. Ansvar och befogenheter, instruktioner,
riktlinjer, manualer och policys utgdr, tillsammans med lagar
och foreskrifter, kontrolimiljon nar det galler den finansiella
rapporteringen.

Riskbedémning

Camurus genomfor I6pande riskbeddmning for att identifiera
risker avseende den finansiella rapporteringen. Dessa risker
inkluderar bland annat felaktigheter i redovisningen (t.ex. av-
seende bokféring och vardering av tillgangar, skulder, intakter
och kostnader eller andra avvikelser) samt oegentligheter och
bedragerier. Riskhantering &r inbyggd i varje process och olika
metoder anvands for att bedéma, upptéacka och férebygga ris-
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ker samt for att sakerstélla att de risker som Camurus ar utsatt
for hanteras i enlighet med faststéllda policies, instruktioner
och uppféljningsrutiner.

Kontrollaktiviteter

Utformningen av kontrollaktiviteter ar av sarskild vikt i
Camurus arbete med att férebygga och upptacka risker samt
brister i den finansiella rapporteringen. Kontrollstrukturen
bestar av tydliga roller i organisationen som mojliggér en
effektiv ansvarsfordelning av specifika kontrollaktiviteter som
bland annat inkluderar behorighetskontroller i IT-system och
attestkontroller. Den kontinuerliga analys som gérs av den fi-
nansiella rapporteringen ar mycket viktig for att sakerstalla att
den finansiella rapporteringen inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter.

Information och kommunikation

Camurus har informations- och kommunikationsvagar som
syftar till att framja fullstandighet och riktighet i den finan-
siella rapporteringen. Policies, riktlinjer och interna anvisningar
avseende den finansiella rapporteringen finns tillgangliga i
elektronisk och tryckt form. Regelbundna uppdateringar om
andringar av redovisningsprinciper, rapporteringskrav eller an-
nan informationsgivning gors tillganglig och kand fér beroérda
medarbetare. For den externa informationsgivningen finns
riktlinjer som har utformats i syfte att sékerstalla att Camurus
lever upp till kraven pa att sprida korrekt information till mark-
naden.

Uppféljning, utvérdering och rapportering

Styrelsen utvarderar kontinuerligt den information som kon-
cernledningen lamnar. Styrelsen erhaller regelbundet uppda-
terad finansiell information om Camurus utveckling mellan
styrelsens moten. Koncernens finansiella stallning, strategier
och investeringar diskuteras vid varje styrelsemote. Styrelsen
ansvarar aven for uppféljning av den interna kontrollen. Detta
arbete innefattar bland annat att sakerstélla att atgarder
vidtas for att hantera eventuella brister, liksom uppféljning av
forslag pa atgarder som uppmarksammats i samband med den
externa revisionen. Bolaget genomfor arligen en sjélvutvarde-
ring av arbetet med riskhantering och den interna kontrollen.
Processen inkluderar en granskning av hur fastlagda rutiner
och riktlinjer tillampas. Styrelsen erhaller information om
viktiga slutsatser fran denna arliga utvarderingsprocess, liksom
om eventuella forslag om atgarder avseende Bolagets interna
kontrollmilj¢. Dessutom rapporterar de externa revisorerna
regelbundet till styrelsen.

Styrelsens utskott

Styrelsen har inom sig inrattat tva utskott, revisionsutskottet
och ersattningsutskottet, som bada arbetar enligt av styrelsen
faststéllda instruktioner.

Revisionsutskott
Revisionsutskottets huvudsakliga uppgifter ar att 6vervaka
Camurus finansiella rapportering, évervaka effektiviteten i



dess interna kontroller, internrevision och riskhantering samt
informera sig om revisionen av arsredovisningen och koncern-
redovisningen, granska och dvervaka revisorns opartiskhet
och sjalvstandighet samt darvid sdrskilt uppmarksamma om
revisorn tillhandahaller andra tjdnster an revisionstjanster at
Camurus. Revisionsutskottet ska vidare bista valberedningen
vid forslag till bolagsstammans beslut om revisorsval. Utskottet
har aterkommande kontakter med Camurus revisorer.

| revisionsutskottet ingar Martin Jonsson (ordférande), Per
Olof Wallstrom, Svein Mathisen och Bjoérn Olsson. Utskottet
uppfyller aktiebolagslagens krav pa oberoende samt redovis-
nings- och revisionskompetens.

Ersattningsutskott
Ersattningsutskottets huvudsakliga uppgifter ar att bereda
styrelsens beslut i fragor om ersattningsprinciper, ersattningar

Bolagsstyrning

och andra anstallningsvillkor fér VD och 6vriga ledande befatt-
ningshavare samt att félja och utvardera pagaende och under
aret avslutade program for rorliga ersattningar for bolagsled-
ningen. Utskottet ska dven f6lja och utvardera tillampningen av
de riktlinjer for ersattningar till ledande befattningshavare som
arsstamman beslutat om, liksom gallande ersattningsstrukturer
och ersattningsnivaer i Bolaget.

| ersattningsutskottet ingdr Per Olof Wallstrom (ordférande),
Martin Jonsson och Svein Mathisen. Utskottet beddms uppfylla
Kodens krav pa oberoende samt erforderlig kunskap och erfa-
renhet i fragor om ersattning till ledande befattningshavare.

Ersattning till styrelsen

Arvode till bolagsstdmmovalda styrelseledaméter beslutas av
arsstamman efter forslag fran valberedningen. | tabellen nedan
redovisas det arvode som utgick till stdmmovalda styrelseleda-
mdter under 2014.

Arvode

Styrelse- Arvode ersatt-  revisions-
Person Funktion arvode ningsutskott utskott Summa
Bjorn Olsson! Ordférande 170 000 - - 170 000
Per-Anders Abrahamsson Ledamot 60 000 - - 60 000
Martin Jonsson Ledamot - - - -
Svein Mathisen Ledamot 60 000 - - 60 000
Per Sandberg Ledamot - - - -
Fredrik Tiberg Ledamot, VD och koncernchef - - - -
Per Olof Wallstrém Ledamot 60 000 - - 60 000
350 000

1 Bjorn Olsson var styrelseordforande i Bolaget till och med den 20 april 2015.

Vid extra bolagsstdmma den 10 augusti 2015 beslutades att
arvode till styrelsens ledamd&ter med anledning av Bolagets
notering pa Nasdaq Stockholm ska utgd med 300 000 SEK till
styrelsens ordférande och med 150 000 SEK till envar av 6vriga
styrelseledamoter som inte ar anstéllda i Camurus, varvid
arvode till Per Sandberg och Martin Jonsson ska utga propor-
tionellt fran och med den 1 januari 2016. Daruttver beslutade
den extra bolagsstdmman att ersattning for utskottsarbete
ska utga med 50 000 SEK till ordféranden for revisionsutskot-
tet och 25 000 SEK till envar av 6vriga ledaméter i utskottet,
medan ingen ersattning ska utga for arbete i ersattningsut-
skottet.

VD och koncernledning
VD &r ansvarig for den I6pande forvaltningen och utveck-
lingen av Camurus i enlighet med tillamplig lagstiftning och

tillampliga regler, inklusive Nasdaqg Stockholms regelverk for
emittenter samt Koden och de riktlinjer, instruktioner och
strategier som faststallts av styrelsen. VD ska sakerstalla att
styrelsen far sadan saklig och relevant information som kravs
for att styrelsen ska kunna fatta val underbyggda beslut. Dess-
utom &vervakar VD att Camurus mal, policies och strategiska
planer som faststallts av styrelsen efterlevs och ansvarar for att
informera styrelsen om Camurus utveckling mellan styrelsens
sammantraden.

VD leder arbetet i koncernledningen, som ar ansvarig
for den overgripande affarsutvecklingen. Utéver VD bestar
koncernledningen av Camurus ekonomichef (CFO), chef for
projektledning, chef for farmaceutisk och analytisk utveckling,
chef for teknisk verksamhet, chef for klinisk och regulatorisk
utveckling, chef for affarsutveckling och allianshantering samt
chef for investerarrelationer (sammanlagt atta personer).
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Bolagsstyrning

Ersattning till koncernledningen

Ersattning till koncernledningen utgors av grundlon, rorlig ersattning, pensionsforman, évriga formaner samt villkor vid uppsag-
ning. Till VD och 6vriga koncernledningen utgick I6n och annan ersattning for 2014 enligt tabellen nedan.

Rorlig Ovriga
KSEK Grundlon ersattning Pension? formaner? Summa
VD och koncernchef 1754 800 646 76 3276
Ovriga ledande befattningshavare' 2790 932 937 187 4846
Totalt 4544 1732 1583 263 8122

' 4 personer under 2014.

2 Koncernen har avgiftsbestamda och premiebestdmda pensionsplaner. Pensionskostnad avser den kostnad som péverkat arets resultat. Samtliga
pensionsutfastelser till koncernledningen &r forsakrade. Foljaktligen saknas avsatta eller upplupna belopp i Bolaget for pensioner och liknande férméner

efter avtrddande av tjanst till nuvarande koncernledningen.
3 Avser huvudsakligen bilférmaner.

Riktlinjer

Enligt aktiebolagslagen ska bolagsstdmman besluta om
riktlinjer for ersattning till VD och 6vriga ledande befattnings-
havare. Foljande riktlinjer antogs av extra bolagsstdmman den
7 oktober 2015.

Ersattningar och villkor fér ledande befattningshavare ska
vara baserade pa marknadsmassiga villkor och utgoéras av en
avvagd blandning av fast 16n, rorlig ersattning, pensionsfor-
maner, 6vriga formaner och villkor vid uppsagning. Kontant
ersattning ska utgoéras av fast 16n och, i férekommande
fall, rorlig ersattning. Fast 16n och rorlig ersattning ska vara
relaterad till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Den
rorliga ersattningen ska baseras pa utfallet i forhallande till i
forvag uppsatta och valdefinierade mal. Den kontanta rérliga
ersattningen ska vara maximerad och far som hogst utgora
30 procent av den fasta arslénen. Rorlig ersattning kan aven
utgad i form av langsiktiga incitamentsprogram. Aktiebaserade
program beslutas av bolagsstamman. Program for rorlig ersatt-
ning bor utformas sa att styrelsen, om exceptionella ekono-
miska forhallanden rader, har mojlighet att begransa eller
underlata utbetalning av rorlig ersattning om en sadan atgard
bedoéms som rimlig och férenlig med Bolagets ansvar gente-
mot aktiedgare, anstallda och &vriga intressenter.

Pensionsformaner ska utga enligt gallande ITP-plan eller
annars vara premiebaserad och uppga till hdgst 35 procent av
|6neunderlaget. Andra férmaner &n fast 16n, rorlig ersattning
och pensionsférmaner ska tillampas med restriktivitet. Fast 16n
under uppsagningstid och avgangsvederlag ska sammantaget
inte verstiga ett belopp motsvarande den fasta I6nen for 12
manader; for VD géller 18 manader. Styrelsen ska ha ratt att
franga riktlinjerna om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal
som motiverar det. Om riktlinjerna frangatts, ska skalen for
detta redovisas vid ndstkommande arsstamma.

| den man styrelseledamot utfor arbete for Bolagets rakning,
vid sidan av styrelsearbetet, ska konsultarvode och annan
ersattning for sadant arbete kunna utga. Ersattningen ska vara
marknadsmassig och ersattning, liksom &vriga villkor, beslutas
av styrelsen.
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Uppsagningstid och avgangsvederlag

Mellan Camurus och VD géller en uppsagningstid om

12 manader fran Bolaget och 6 manader fran VD. Om VDs
anstallning i Bolaget upphdr som f6ljd av eller i samband med
att Bolaget 6verlats till ny agare galler en uppsagningstid pa
24 manader fran Bolagets sida. Under denna tid utgar fast
manadslén och andra ersattningar enligt gallande anstallnings-
avtal. Ersattningar fran Bolaget ska i detta fall inte reduceras
med andra eventuella ersattningar som VD kan erhalla under
uppsagningstiden. Mellan Bolaget och andra ledande befatt-
ningshavare galler en émsesidig uppsagningstid om tre till sex
manader. Vid uppsagning utgdr inget avgangsvederlag.

Extern revision

Arsstamman valjer externa revisorer fér en period om ett ar i
taget. Revisorerna granskar arsredovisningen och bokféringen
samt styrelsens och VD:s forvaltning efter en revisionsplan som
faststallts i samrad med styrelsens revisionsutskott. | samband
med revisionen rapporterar revisorerna sina iakttagelser till
koncernledningen for avstamning samt darefter till styrelsen
genom revisionsutskottet. Avrapportering till revisionsut-
skottet sker i samband med att revisionen av forvaltningen
och granskningen av det s.k. hard close-bokslutet avslutas.
Styrelsen traffar revisorerna minst en gang per ar da de avrap-
porterar sina iakttagelser direkt till styrelsen utan ndrvaro av
Camurus VD och CFO. Revisorerna deltar dessutom i arsstam-
man dar de kort beskriver sitt revisionsarbete och sin rekom-
mendation i revisionsberattelsen.



Aktiekapital och agartérhallanden

Aktieinformation

Bolagets registrerade aktiekapital uppgick per den

31 december 2014 till 583 531 kronor, fordelat pa

5 835 310 aktier (ingen forandring sedan den 1 januari 2014)
med ett kvotvarde om 0,10 kronor per aktie. Enligt den
bolagsordning som gallde per den 31 december 2014 skulle
antalet aktier vara lagst 2 500 000 och hogst 10 000 000
samt aktiekapitalet vara lagst 250 000 kronor och hogst

1 000 000 kronor.

Sedan den 31 december 2014 har antalet aktier i Camurus
okat med sammanlagt 31 620 048 aktier enligt foljande.

| januari 2015 6kade antalet aktier med 466 830 genom ut-
nyttjande av teckningsoptioner, varefter antalet aktier uppgick
till 6 302 140.

Vid extra bolagsstéamma i Bolaget den 7 oktober 2015
beslutades om &ndring av bolagsordningen och uppdelning av
aktier, varvid varje aktie delades upp i fyra aktier (aktiesplit 4:1)
och varefter antalet aktier uppgick till 25 208 560 och kvotvardet
uppgar till 0,025 kronor per aktie.

Vid extra bolagsstamma i Bolaget den 18 november 2015
fattades beslut om tva riktade nyemissioner av sammanlagt
2 336 084 nya aktier till anstallda och styrelseledaméter
respektive Huvudagaren i anledning av det aktiebonusprogram
som utfaller pa noteringsdagen. Emissionerna ar villkorade av
Erbjudandets genomférande. Registrering hos Bolagsverket
beraknas ske omkring den 7 december 2015, varefter antalet
aktier kommer uppga till 27 544 644. For ytterligare informa-
tion, se "Avtal om aktiebonus” i avsnittet “Legala frdgor och
kompletterande information”.

Nyemissionen i samband med Erbjudandet medfor, vid full
teckning och under antagande om ett Erbjudandepris som
motsvarar mittpunkten i prisintervallet (dvs. 56 SEK), att anta-
let aktier i Bolaget 6kar med 9 910 714 aktier fran 27 544 644
aktier till 37 455 358 aktier, vilket motsvarar en utspadning om
36,0 procent av det totala antalet aktier i Bolaget efter nyemis-
sionen. Registrering hos Bolagsverket berdknas ske omkring
den 7 december 2015.

Efter bolagsordningsandringen pé extra bolagsstamman
den 7 oktober 2015 ska Camurus aktiekapital vara lagst
500 000 kronor och hogst 2 000 000 kronor, fordelat pa lagst
20 000 000 och hogst 80 000 000 aktier. Bolaget har endast
ett aktieslag. Aktierna i Camurus &r utfardade enligt svensk
ratt, fullt betalda och denominerade i svenska kronor.

Vissa rattigheter kopplade till aktierna
Bolagsstamma

Kallelse till bolagsstémma ska ske genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar och pa Bolagets webbplats. Att kallelse
skett ska annonseras i Svenska Dagbladet. Ratt att delta i bo-
lagsstamma har aktiedgare som &r inférd i Camurus aktiebok
fem vardagar fére stamman samt anmaler sitt deltagande till
Bolaget senast den dag som anges i kallelsen till stamman.

Rostratt

Varje aktie beréattigar till en rést och varje rostberattigad far vid
bolagsstamma rosta for det fulla antalet av honom eller henne
4gda och foretradda aktier utan begransning i rostratten.

Foretradesratt till nya aktier m.m.

Beslutar Bolaget att genom kontant- eller kvittningsemis-

sion ge ut nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler har
aktiedgarna foretradesratt till teckning i férhallande till det
antal aktier de forut ager. Det finns dock inga bestammelser

i Bolagets bolagsordning som begransar mojligheten att, i
enlighet med bestammelserna i aktiebolagslagen, emittera nya
aktier, teckningsoptioner eller konvertibler med avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt.

Ratt till utdelning och 6verskott vid likvidation
Samtliga aktier medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst och till
eventuellt dverskott vid likvidation.

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstamman och
utbetalas genom Euroclear Swedens forsorg. Utdelning far
endast ske med ett sddant belopp att det efter utdelningen
finns full tackning for Bolagets bundna egna kapital och
endast om utdelningen framstar som férsvarlig med hansyn
till (i) de krav som verksamhetens art, omfattning och risker
staller pa storleken av det egna kapitalet samt (ii) Bolagets och
Koncernens konsolideringsbehov, likviditet och stallning i &vrigt
(den s.k. forsiktighetsregeln). Som huvudregel far aktiedagarna
inte besluta om utdelning av ett stdrre belopp an styrelsen
foreslagit eller godkant. Se aven “Utdelningspolicy” nedan.

Ratt till utdelning tillkommer den som pa den av
bolagsstdamman faststallda avstamningsdagen for utdelningen
ar registrerad som innehavare av aktier i den av Euroclear
Sweden forda aktieboken. Om aktiedgare inte kan nas genom
Euroclear Sweden kvarstar aktiedgarens fordran pa Bolaget
avseende utdelningsbeloppet och begransas i tiden endast
genom regler om tiodrig preskription. Vid preskription tillfaller
utdelningsbeloppet Camurus. Varken aktiebolagslagen
eller Camurus bolagsordning innehaller nagra restriktioner
avseende ratt till utdelning till aktiedgare utanfor Sverige.
Utover eventuella begransningar som féljer av bank- eller
clearingsystem i berdrda jurisdiktioner, sker utbetalning
till sddana aktiedgare pa samma satt som till aktiedgare
med hemvist i Sverige. For aktiedgare som ar begransat
skattskyldiga i Sverige utgar dock normalt svensk kupongskatt,
se avsnittet "Vissa skattefragor i Sverige”.
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Aktiekapitalets utveckling
Av nedanstdende tabell framgar aktiekapitalets utveckling
sedan Bolagets bildande 2004.

. Andring antal Andring aktie- Totalt antal  Totalt aktie- Kvotvérde,
Ar Handelse aktier kapital, SEK aktier kapital, SEK SEK
2004  Nybildning - - 1000 000 100 000,00 0,10
2005  Nyemission 2591 143 259 114,30 3591143 359 114,30 0,10
2005  Nyemission 2244167 224 416,70 5835310 583 531,00 0,10
2015 Utnyttjande av teckningsoptioner 466 830 46 683,00 6 302 140 630 214,00 0,10
2015 Forandringar infor notering, split 18 906 420 0 25208 560 630 214,00 0,025
2015 Riktad nyemission? 1909 483 47 737 27 118 043 677 951 0,025
2015 Riktad nyemission? 426 601 10 665 27 544 644 688 616 0,025
2015 Nyemission i Erbjudandet® 9910714 247 768 37 455 358 936 384 0,025

" Teckningsoptionerna utnyttjades i december 2014, och de nya aktierna registrerades i januari 2015.

2 Beslutad den 18 november 2015, villkorad av Erbjudandets genomférande.

3 Berdkningen av antalet nya aktier i Erbjudandet ar baserad pa att emissionen fulltecknas och att Erbjudandepriset kommer motsvara mittpunkten i

prisintervallet, dvs. 56 SEK.

Agarstruktur
Per dagen for detta prospekt har Camurus 9 aktieagare.
Storsta aktiedgare ar Huvudagaren, med ca 85,5 procent
av det totala antalet aktier och réster i Bolaget. Darutover
innehar Bolagets VD och 6vriga aktiedgare sammanlagt ca
14,5 procent av det totala antalet aktier och réster i Bolaget. |
forsta kolumnen i tabellen nedan beskrivs Camurus dgarstruk-
tur omedelbart fére Erbjudandet.

I den andra kolumnen beskrivs Bolagets dgarstruktur vid
tidpunkten fér genomférandet av Erbjudandet, dvs. efter
att deltagarna i Bolagets aktiebonusprogram tecknat sam-
manlagt 1 909 483 nyemitterade aktier i Bolaget, efter att
Huvudagaren forvarvat 979 111 av dessa aktier fran delta-
garna i aktiebonusprogrammet till tdckande av deltagarnas
skattskyldighet som beldper pa aktiebonusférmanen samt
efter att Huvudagaren tecknat 426 601 nyemitterade aktier
i Bolaget for att bestrida Bolagets nettokostnad for sociala
avgifter som bel6per pa aktiebonusprogrammet. Som framgar
av “Bakgrund och motiv” motsvarar de sammanlagt 1 405
712 aktier som Huvud&garen i anledning av aktiebonuspro-
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grammet forvarvar i samband med Erbjudandet, dels fran
deltagarna i aktiebonusprogrammet, dels genom teckning av
riktad nyemission i Camurus, det antal aktier som Huvuda-
garen séljer inom ramen fér Erbjudandet. Agarstrukturen vid
genomférandet av Erbjudandet innefattar vidare en 6verlatelse
av aktier motsvarande ett varde om 7 142 857 SEK fran Fredrik
Tiberg till Huvudagaren som sker pa noteringsdagen till ett pris
som motsvarar det slutliga Erbjudandepriset. Samtliga ovan
beskrivna transaktioner ar villkorade av noteringen, se dven
"Intressen av betydelse for Erbjudandet” i avsnittet “Legala
fragor och kompletterande information”. Efter dessa transak-
tioner, och alltsa vid genomférandet av Erbjudandet, uppgar
Huvudéagarens dgarandel till ca 83,8 procent och 6vriga aktie-
agares agarandel till ca 16,2 procent.

Slutligen beskrivs i tredje och fjarde kolumnerna Camurus
agarstruktur omedelbart efter slutférandet av Erbjudandet,
uppdelat p& om Overtilldelningsoptionen inte utnyttjas respek-
tive om Overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo.

Samtliga berakningar nedan ar baserade pa antagandet att
priset i Erbjudandet faststélls till mittpunkten i prisintervallet.



Aktiekapital och &garforhallanden

Agande efter
Erbjudandet

Agande efter
Erbjudandet

Agande vid (om inte Overtill- (om Overtilldelnings-
Agande omedelbart genomférandet delningsoptionen optionen utnyttjas
fore Erbjudandet av Erbjudandet utnyttjas) till fullo)
Aktiedgare Antal Procent Antal Procent Antal Procent Antal Procent
Aktiedgare vars innehav
Overstiger 5 procent av aktierna
Sandberg Development AB' 21561 048 85,5 23094 311 83,8 21 688 599 57,9 19991 135 53,4
Fredrik Tiberg? 1569 820 6,2 1510313 5,5 1510313 4,0 1510313 4,0
Ovriga befintliga aktiedgare,
7 personer 2077 692 8,3 2077 692 7,5 2077 692 5.5 2077 692 5,5
Ovriga styrelseledaméter,
7 personer - - 225 340 0,8 225 340 0,6 225 340 0,6
Ovriga ledande
befattningshavare, 7 personer - - 204 875 0,7 204 875 0,5 204 875 0,5
Andra anstéllda - - 432 113 1,6 432 113 1,2 432 113 1,2
Summa 25208 560 100,0 27544644 100,0 26 138 932 69,8 24 441 468 65,3
Nya aktiedgare - - - - 11 316 426 30,2 13 013 890 34,7
Totalt 25208 560 100,0 27 544 644 100,0 37 455 358 100,0 37 455 358 100,0

' Jagershillsgatan 15, 213 75 Malmo
2 ¢/o Camurus AB, Ideon Science Park, 223 70 Lund

| Sverige ar den lagsta gransen foér anmalningspliktigt innehav
(s.k. flaggning) fem procent av samtliga aktier eller av rosteta-
let for samtliga aktier.

Ansokan om notering

Camurus styrelse har ansdkt om notering av Bolagets aktier pa
Nasdag Stockholm. Ytterligare information finns under "Bors-
notering” i avsnittet "Villkor och anvisningar”.

Central vardepappersforvaring

Camurus bolagsordning innehaller ett s.k. avstamningsforbe-
hall och Bolagets aktier ar anslutna till det elektroniska varde-
papperssystemet med Euroclear Sweden (Euroclear Sweden
AB, Box 191, 101 23 Stockholm) som central vérdepappers-
forvarare. Aktierna ar registrerade pa person. Inga aktiebrev
har utfardats for aktierna eller kommer att utfardas for de nya
aktierna. ISIN-koden for aktierna i Camurus ar SE0007692850.

Aktiedgaravtal

Det finns vid tidpunkten for detta prospekt ett aktiedgarav-

tal mellan Huvudagaren och ¢vriga nuvarande aktiedgare i

Bolaget. Detta aktiedgaravtal upphor dock att galla i samband

med noteringen av Camurus aktie pad Nasdaq Stockholm.
Savitt styrelsen kanner till foreligger det inte darutéver nagra

aktiedgaravtal eller andra dverenskommelser mellan aktiedgare

i Bolaget som syftar till gemensamt inflytande Gver Bolaget.

Styrelsen kanner inte heller till nagra éverenskommelser eller
motsvarande som kan leda till att kontrollen éver Bolaget
forandras.

Lock up-arrangemang

| samband med Erbjudandet kommer Huvudagaren, vissa
minoritetsagare, aktiedgande styrelseledamoter och ledande
befattningshavare att ata sig gentemot Joint Global Coordi-
nators att inte sélja sina respektive innehav under viss tid efter
att handeln pa Nasdaq Stockholm har inletts (“lock up-
perioden”). Lock up-perioden kommer att vara 540 dagar for
Bolagets VD och 360 dagar for évriga som omfattas av lock
up (inkl. Huvudagaren), med undantag for Camurus Lipid Re-
search Foundation dar lock up-perioden kommer vara 180 da-
gar. For atagandet galler sedvanliga forbehall, huvudsakligen
innefattande ratt for aktieagaren att genomfora forséljningar
till vissa nérstaende, forsaljningar inom ramen for ett offentligt
uppkopserbjudande eller ett aterkdpserbjudande, forsaljningar
av teckningsratter inom ramen for en foretradesemission,
forsaljningar i samband med incitamentsprogram eller forsalj-
ningar till f6ljd av tvingande lag eller myndighetsbeslut. Efter
utgangen av respektive lock up-period kan aktierna komma
att bjudas ut till forsaljning vilket kan paverka marknadspriset
pa aktien. Joint Global Coordinators kan komma att medge
undantag fran ifrdgavarande ataganden.
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Utdelningspolicy

Camurus omséattning och resultat baseras idag huvudsakligen
pa intakter av engangskaraktar enligt de licens- och samarbets-
avtal som Bolaget har ingatt. Camurus kommer &dven fortsatt
att fokusera pa att vidareutveckla och expandera Bolagets kli-
niska projektportfolj och den kommersiella verksamheten enligt
plan och tillgangliga finansiella resurser avses att anvandas for
finansieringen av denna strategi. Styrelsens avsikt ar darfor att
inte férsla nagon utdelning till aktieagarna till dess att Bolaget
generar en uthallig lonsamhet.
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Bolagsordning

Bolagsordning antagen vid extra bolagsstamma den 7 oktober 2015'

1. Firma
Bolagets firma ar Camurus AB. Bolaget &r publikt (publ).

2. Verksamhetsforemal

Foremalet for bolagets verksamhet ar att bedriva forskning och
produktion féretradesvis inom kemi och bioteknik, férsaljining
av saval know-how som produkter inom dessa omraden, samt
forvarva och forvalta vardehandlingar och annan l6s egendom
samt idka darmed forenligt verksamhet.

3. Sate
Bolagets styrelse ska ha sitt sdte i Lunds kommun.

4. Aktiekapital
Bolagets aktiekapital ska vara lagst 500 000 kronor och hogst
2 000 000 kronor.

5. Antal aktier
Antalet aktier ska vara lagst 20 000 000 och hogst
80 000 000.

6. Styrelse
Styrelsen ska besta av lagst tre (3) och hogst tio (10) ledamoter.

7. Revisorer

Bolaget ska ha en (1) eller tva (2) revisorer med hogst tva (2)
revisorssuppleanter. Till revisor ska utses auktoriserad revisor
eller registrerat revisionsbolag.

8. Arsstamma

Arsstamma ska hallas arligen inom sex (6) manader efter
rakenskapsarets utgang. Féljande drenden ska behandlas pa
arsstamma:

Val av ordférande vid stamman.

Upprattande och godkdnnande av rostlangd.

Val av en eller tva justeringsman.

Prévning av om stdamman blivit behérigen sammankallad.
Godkannande av dagordning.

Framlaggande av arsredovisningen och revisionsberdttel-
sen samt, i forekommande fall, koncernredovisningen och
koncernrevisionsberattelsen.

7. Beslut om:

a. faststallande av resultatrakningen och balansrakningen
samt, i forekommande fall, koncernresultatrakningen
och koncernbalansrékningen;

b. disposition av bolagets vinst eller forlust enligt den fast-
stallda balansrakningen;

c. ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstéllande
direktoren.
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8. Faststallande av arvoden &t styrelsens ledaméter och revi-
sorerna.

9. Faststallande av antalet styrelseledamd&ter samt revisorer
och revisorssuppleanter.

10. Val av styrelse samt revisorer och revisorssuppleanter.

11. Ovriga drenden som ankommer pa stimman enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordningen.

9. Kallelse

Kallelse till bolagsstdmma ska ske genom kungdrelse i Post-
och Inrikes Tidningar samt genom att kallelsen halls tillganglig
pa bolagets webbplats. Att kallelse har skett ska annonseras i
Svenska Dagbladet.

Aktiedgare som vill delta i bolagsstéamman ska dels vara
upptagna i utskrift eller annan framstallning av hela aktie-
boken avseende férhallandena fem vardagar fére stamman,
dels gora en anmalan till bolaget senast den dag som anges i
kallelsen till stamman. Sistndmnda dag far inte vara en séndag,
annan allman helgdag, I6rdag, midsommarafton, julafton eller
nyarsafton och far inte infalla tidigare an femte vardagen fére
bolagsstamman.

Aktiedagare far vid bolagsstamma medfora ett eller tva bitra-
den, dock endast om aktiedgaren till bolaget anmaler antalet
bitrdden pa det satt som anges i féregdende stycke.

10. Rakenskapsar
Bolagets rakenskapsar ska omfatta perioden den 1 januari till
och med den 31 december.

11. Avstamningsbolag

Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstdmningsregister
enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instru-
ment.

' Bolagsordningen kommer att registreras hos Bolagsverket fore forsta dag for handel i Camurus aktier.
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iInformation

Allman bolags- och koncerninformation
Bolagets firma (tillika handelsbeteckning) & Camurus AB.
Camurus organisationsnummer ar 556667-9105 och styrelsen
har sitt sate i Lunds kommun. Bolaget bildades i Sverige den
8 september 2004 och registrerades hos Bolagsverket den 8
oktober 2004. Verksamheten inleddes redan 1991 och bedrevs
fram till 2005 i Camurus Development AB, som numera ar ett
helagt dotterbolag till Bolaget. Camurus ar ett publikt aktiebo-
lag som regleras av aktiebolagslagen (2005:551).

Camurus ar moderbolag i Koncernen, som i évrigt bestar av
tre bolag i tva lander, se nedan tabell. Endast Camurus ar for
narvarande rorelsedrivande.

Andel aktier
Dotterforetag Land och réster, %
Camurus Development AB Sverige 100,0
Camurus Inc USA 100,0
Cubosome Inc USA 100,0

Vasentliga avtal
Camurus har ingatt tva avtal som Bolaget beddmer ar av
vasentlig betydelse for Bolaget och dess verksamhet.

Samarbets-, options- och
licensavtal med Novartis
| december 2011 ingick Camurus ett samarbets-, options- och
licensavtal med Novartis. Avtalet innebdr att Novartis har
forvarvat dels (i) en exklusiv ratt att globalt vidareutveckla
och kommersialisera CAM2029 (oktreotid formulerad med
FluidCrystal®-teknologin) samt en somatostatin formulerad
med FluidCrystal®-teknologin, och dels (ii) en exklusiv licens
till FluidCrystal®-teknologin for utveckling, tillverkning och
kommersialisering av lakemedelsprodukter som utvecklas for
administration genom injektion i manskliga eller animaliska
subjekt, som innehaller en somatostatin receptoragonist och
som huvudsakligen verkar genom direkt interaktion med en
eller flera av de fem subgrupperna av somatostatin-receptorer.
Avtalet innebdar en dverlatelse av produktspecifika rattighe-
ter avseende CAM2029 och den somatostatin som omfattas
av avtalet, jdamte en licens till relevant Camurus-teknologi och
know-how for att vidareutveckla och kommersialisera produk-
ter som omfattas av avtalet. Enligt avtalet har Novartis dven
mojlighet att nar som helst utnyttja en option att forvarva en
exklusiv ratt till vissa andra substanser som formulerats med
FluidCrystal®-teknologi, inklusive CAM4071, (genom 6verla-
telse och licens enligt samma modell som fér CAM2029.
Novartis vidareutveckling och kommersialisering av
CAM2029 berattigar Camurus till kompensation i form av
utvecklings- och forsaljningsrelaterade milstolpesersattningar
samt forsaljningsbaserade royalties. Totalt &r Camurus berat-
tigat till ersattningar om 105 miljoner USD vid uppndendet
av sarskilda utvecklingsrelaterade eller regulatoriska delmal
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i antingen USA eller Europa. Av detta belopp har hittills

32,5 miljoner USD mottagits i samband med att Novartis
utnyttjade optionen avseende rattigheterna till CAM2029 och
totalt 7,5 miljoner USD uppnatts i utvecklingsmilstolpar. Vidare
har Camurus ratt till forséljningsrelaterade ersattningar fran
Novartis om sammanlagt hogst 150 miljoner USD, vilka utfaller
vid uppnaendet av vissa arliga forsaljningsvolymer. Darut6-

ver ska Novartis betala royalties till Camurus baserat pa dess
arliga nettointakter for CAM2029. Royalty-nivan varierar fran
omkring medel till héga ensiffriga procenttal, dar de lagsta
royalty-nivaerna utgar vid arlig férsaljining upp till 500 miljoner
USD och de hogsta nivaerna utgar vid arlig forsaljning over 1
miljard USD. Aven eventuell framtida utveckling och férséljning
av andra produkter som kan komma att utvecklas baserat pa
de rattigheter som Novartis erhaller under avtalet ger Camurus
ratt till saval utveckling- och férsaljningsrelaterade milstolpes-
ersattningar som royalties.

Novartis har vid var tid ratt att sdga upp avtalet med sextio
dagars uppsagningstid utan sarskilda skal. Vid sadan uppsag-
ning ska Novartis bland annat fora tillbaka de rattigheter som
tidigare 6verlatits fran Camurus. Om uppsagningen sker efter
det att en produkt har erhallit myndighetsgodkannande ska
Camurus utge royalties till Novartis baserat pa framtida forsalj-
ning av produkten.

Licensavtal med Braeburn

| november 2014 ingick Camurus och Braeburn ett licensavtal
enligt vilket Camurus beviljar Braeburn en exklusiv licens till
FluidCrystal®-teknologin och &vriga relaterade immateriella
rattigheter for utveckling och kommersialisering av lakemedels-
produkter som utgdrs av langtidsverkande subkutant injicerad
buprenorfin-formuleringar, inklusive men inte begransat till
CAM2038 (opiatberoende respektive kronisk smarta). Licensen
omfattar USA, Kanada och Mexiko, med ratt for Braeburn

att under vissa omstandigheter utoka licensen till att omfatta
utveckling och kommersialisering i Japan, Taiwan, Sydkorea
och Kina.

Braeburn &r enligt avtalet ansvarigt for att pa egen bekost-
nad och i enlighet med &verenskomna utvecklingsplaner ut-
veckla CAM2038 inom ramen for de rattigheter som beviljats.

Vid avtalets ingdende erhdll Camurus en engdngsersatt-
ning om 20 miljoner USD. Dartill &r Camurus berdttigat till
utvecklingsrelaterade milstolpesersattningar om samman-
lagt 56 miljoner USD, varav 35 miljoner USD hanfor sig till
CAM2038 for opiatberoende och 21 miljoner USD hanfor
sig till CAM2038 for smarta. Vidare ger avtalet Camurus ratt
till forsaljningsbaserad milstolpesersattning om maximalt
75 miljoner USD baserat pa uppfyllandet av vissa forsalj-
ningsmal. Slutligen utgar royalties om medelhdga tvasiffriga
procenttal baserat pa arlig nettoforsaljning.

Braeburn har ratt att vid var tid sdga upp avtalet med nittio
dagars uppsagningstid. Vid sddan uppsagning ska Braeburn
bland annat 6verlata eller licensiera samarbetsuppfinningar



samt information och immateriella rattigheter som utvecklats
och kontrolleras av Braeburn till Camurus. Om uppsagningen
sker efter det att en produkt har erhallit NDA-godkannande
av FDA ska Camurus utge royalties till Braeburn baserat pa
framtida forsaljning av produkten.

Avtal om aktiebonus

Samtliga anstallda och styrelseledamaoter i Camurus (fransett
Per Sandberg) kommer vid slutférandet av Erbjudandet att
fran Bolaget erhalla en bonus som utbetalas i form av aktier i
Bolaget. Aktiebonusen omfattar sammanlagt 1909 483 ny-
emitterade aktier, vilket férdelas mellan anstéllda och styrelse-
ledamoter i enlighet med ingdngna bonusavtal. Aktiebonusen
utfaller vid en marknadsnotering av Bolagets aktier (presta-
tionsvillkor). Deltagarnas andel i bonusen &r beroende av
befattning och tjanstgoringstid (tjanstgoringsvillkor). Aktierna
erhalls genom att deltagarna tecknar nyemitterade aktier i
Bolaget mot betalning av aktiens kvotvarde om 0,025 kr per
aktie, dvs. i huvudsak vederlagsfritt. Se ocksa “Aktiekapitalets
utveckling” i avsnittet "Aktiekapital och agarférhallanden”.

Nar aktiebonusen utfaller uppstar en skyldighet fér Camurus
att betala sociala avgifter baserat pa aktiebonusens varde.
Denna kostnad beraknas uppga till 31,42 procent av aktiebo-
nusaktiernas sammanlagda varde (med avdrag for erlagt kvot-
varde) berdknat pa det slutliga Erbjudandepriset. Huvudagaren
har atagit sig att tillféra ett belopp till Camurus som motsvarar
Camurus nettokostnad for sociala avgifter baserat pa antagan-
det att Erbjudandepriset faststélls till mittpunkten i prisinterval-
let for Erbjudandet. Huvudagaren kommer dérfor i anledning
harav att teckna 426 601 nyemitterade aktier i Camurus till
ett pris om 56 kronor per aktie (motsvarande mittpunkten i
prisintervallet for Erbjudandet), vilket innebér en sammanlagd
emissionslikvid om 23,9 MSEK, som alltsad motsvarar Camurus
nettokostnad for sociala avgifter, baserat pa mittpunkten i
prisintervallet for Erbjudandet. Se ocksa "Aktiekapitalets ut-
veckling” i avsnittet "Aktiekapital och &garfoérhallanden”.

Nar aktiebonusen utfaller, uppstar en skyldighet for del-
tagarna att betala inkomstskatt baserat pa aktiebonusens
varde. For likviditet till tdckande av deltagarnas skattekostnad
som beloper pa férmanen har Huvudagaren erbjudit sig att
forvarva upp till 57 procent av de aktier som varje deltagare
tilldelas i aktiebonusprogrammet. Huvudégaren har i anledning
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harav forvarvat 979 111 aktier fran deltagarna (villkorat av att
Erbjudandet slutfors). Képeskillingen motsvarar mittpunkten

i prisintervallet for Erbjudandet. Se ocksd “Agarstruktur” i
avsnittet "Aktiekapital och dgarforhallanden” respektive “In-
tressen av betydelse for Erbjudandet” i avsnittet “Legala fragor
och kompletterande information”.

Rattsliga forfaranden och skiljeférfaranden
Koncernen bedriver verksamhet i flera ldander och inom ramen
for den I6pande verksamheten blir Koncernen fran tid till an-
nan foremal for tvister, krav och administrativa férfaranden.
Camurus har dock inte varit part i nagra rattsliga forfaranden
eller skiljeforfaranden (inklusive annu icke avgjorda arenden
eller sddana som Camurus ar medvetet om kan uppkomma)
under de senaste tolv manaderna, som nyligen haft eller skulle
kunna fa betydande effekter pa Camurus finansiella stéllning
eller Idnsamhet.

Transaktioner med narstaende

Huvudagaren innehar 85,5 procent av aktierna i Camurus och
beddms darfér ha bestéammande inflytande 6ver Koncernen.
Ovriga 14,5 procent &gs av Bolagets VD, en stiftelse och évriga
aktiedgare. Huvudagaren &gs till 100 procent av PGS Group
AB, som i sin tur ags till 100 procent av Per Sandberg. Andra
narstaende parter ar samtliga dotterféretag inom Koncernen
samt ledande befattningshavare i Koncernen, dvs. styrelsen
och foretagsledningen, samt dess familjemedlemmar.

| tabellen nedan redovisas transaktioner mellan Camurus
och nérstaende under rakenskapsaren 2012-2014 samt perio-
den januari-september 2015. Inga narstaendetransaktioner
som enskilt eller tillsammans &r vasentliga for Bolaget har &gt
rum efter den 30 september 2015.

Varor och tjanster har képs och salts pa normala kommer-
siella villkor. Transaktioner med Huvudagaren har férekom-
mit avseende levererade tjanster av IT- och HR-support, men
samtliga sddana transaktioner har upphort. Prissattning skedde
enligt kostnadsfordelning i forhallande till utnyttjandegraden
och enligt marknadsmassiga villkor.

Se aven not 27 (“Transaktioner med nérstaende”) pa s. 144
i detta prospekt. For information om ersattning till styrelsens
ledaméter och koncernledningen, se avsnittet “Styrelse, kon-
cernledning och revisorer”.

Jan-sep
KSEK 2015 2014 2013 2012
Kop av i huvudsak IT- och administrationstjanster fran Huvudagaren 1505 2789 2790 2 604
Totalt 1505 2789 2790 2604

Placeringsavtal

Enligt villkoren i ett avtal om placering av aktier som avses
att ingas omkring den 2 december 2015 mellan Bolaget,
Huvuddgaren och Joint Global Coordinators (“Placeringsav-
talet”), atar sig Huvuddgaren att avyttra respektive Bolaget
att emittera hogst cirka 36,8 procent av aktierna i Bolaget
efter Erbjudandet till de kdpare som Huvudégaren bestam-

mer i samrad med Joint Global Coordinators. Om Joint Global
Coordinators misslyckas med att anvisa képare har Joint
Global Coordinators atagit sig att sjdlva férvarva de aktier
som omfattas av Erbjudandet, under férutsattning av att inte
Erbjudandet avbryts dessférinnan (se nedan). Huvudagaren
avser ocksa att lamna en Overtilldelningsoption som innebér
en utfastelse att, pa begaran av Joint Global Coordinators

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | CAMURUS AB (PUBL) 97



Legala frdgor och kompletterande information

senast 30 dagar fran forsta dagen for handel i Bolagets aktier,
avyttra ytterligare hdgst 1 843 210 aktier, motsvarande hdgst
15 procent av Erbjudandet. Overtilldelningsoptionen fér endast
utnyttjas i syfte att tacka eventuell évertilldelning inom ramen
for Erbjudandet.

For att mojliggdra leverans av aktier som ingar i Erbjudandet
innan nyemissionen i Erbjudandet har registrerats hos Bolags-
verket och Euroclear Sweden, har Huvudagaren ocksa kommit
overens med Joint Global Coordinators om att lana ut aktier till
Joint Global Coordinators. Som ett resultat av detta kan Huvuda-
garens innehav i Camurus under en period komma att falla under
30 procent av det totala antalet roster i Bolaget. Nar Joint Global
Coordinators aterlamnar lanade aktier till Huvudagaren kan
Huvudagarens innehav komma att 6ka till 30 procent eller mer
av det totala antalet roster i Bolaget och darmed utlésa budplikt.
Huvudégaren har fran Aktiemarknadsnamnden erhallit dispens
fran sadan budplikt i enlighet med uttalandet AMN 2015:38.

Genom Placeringsavtalet ger Bolaget sedvanliga garantier till
Joint Global Coordinators, framst avseende att informationen i
prospektet ar korrekt, att prospektet och Erbjudandet uppfyller
relevanta krav i lagar och regelverk samt att inga legala eller
andra hinder foreligger for Bolaget att inga avtalet eller for
Erbjudandets genomférande. Placeringsavtalet foreskriver att
Joint Global Coordinators dtaganden att férmedla kopare till el-
ler, for det fall Joint Global Coordinators misslyckas med detta,
sjalva kopa de aktier som omfattas av Erbjudandet ar villkorade
bland annat av att inga handelser intraffar som har sa vasentligt
negativ inverkan pa Bolaget att det &r olampligt att genomfora
Erbjudandet (“vasentligt negativa handelser”) samt vissa
andra sedvanliga villkor. Joint Global Coordinators kan séga
upp Placeringsavtalet fram till likviddagen, den 7 december
2015, om ndagra vasentligt negativa handelser intraffar, om de
garantier som Bolaget har gett Joint Global Coordinators skulle
visa sig brista eller om nagra av de 6vriga villkor som féljer av
Placeringsavtalet inte uppfylls. Om Joint Global Coordinators
sager upp Placeringsavtalet pa grund av vasentligt negativa
héndelser kan Erbjudandet avbrytas. | sddant fall kommer
varken leverans av eller betalning for aktier genomféras under
Erbjudandet. Enligt Placeringsavtalet kommer Bolaget att, med
sedvanligt forbehall, ata sig att under vissa forutsattningar halla
Joint Global Coordinators skadeslésa mot vissa ansprak.

| enlighet med placeringsavtalet kommer Bolaget att dta
sig, med undantag for de overlatelser som beskrivs i detta
prospekt, att inte (i) erbjuda, pantsatta, tilldela, emittera, sélja,
ata sig att salja, salja nagon option eller pa termin, férvarva
saljoption, stalla ut teckningsratt eller teckningsoption, eller
annars 6verfora eller avyttra, direkt eller indirekt, nagra aktier
i Bolaget eller ndgra andra vardepapper som ar konverterbara
till eller mojliga att utnyttja eller byta till sddana aktier, eller (ii)
inga swapavtal eller andra arrangemang som helt eller delvis
Overlater den ekonomiska risken forknippade med dgandet av
aktie i Bolaget till annan forréan tidigast 360 dagar efter dagen
da handel pa Nasdaq Stockholm inleds. Joint Global Coordina-
tors kan dock medge undantag fran dessa begransningar.
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Stabilisering

Joint Global Coordinators kan i samband med Erbjudandet
och noteringen pa Nasdaq Stockholm komma att genomféra
transaktioner, som medfér att kursen pa aktierna haller sig pa
en hogre niva an vad som annars skulle ha varit fallet. Stabilise-
ringsatgarder i syfte att stddja kursen pa aktierna kan komma
att ske fran och med foérsta dag fér handel i aktierna pa
Nasdaq Stockholm och under en period av maximalt 30 kalen-
derdagar darefter. Stabiliseringstransaktioner kommer inte att
genomfdras av Joint Global Coordinators till hdgre pris an det
Erbjudandepris som faststélls i Erbjudandet. Stabiliseringsatgar-
derna kan medféra att marknadspriset for aktierna hamnar pa
en niva som inte ar langsiktigt hallbar och som &verstiger det
pris som annars skulle rdda i marknaden. Att Joint Global Co-
ordinators har majlighet att genomfora stabiliseringsatgarder
innebdr inte att sadana atgarder med nodvandighet kommer
att vidtas. Vidtagna stabiliseringsatgarder kan vidare nar som
helst avbrytas. Da stabiliseringsperioden (30 kalenderdagar)
har 16pt ut kommer Joint Global Coordinators att, genom
Bolaget, meddela om stabiliseringsatgarder vidtagits, de
datum da stabiliseringsatgarder i forekommande fall vidtagits,
inklusive sista datum for sadana atgarder, samt inom vilket
prisintervall som stabiliseringstransaktionerna genomférdes.

Intressen av betydelse for Erbjudandet
Camurus och Huvudéagarens finansiella radgivare i samband
med Erbjudandet och noteringen pa Nasdaq Stockholm &r Car-
negie och Handelsbanken. Dessa radgivare (samt till dem nér-
staende foretag) har tillhandahallit, och kan i framtiden komma
att tillhandahalla, olika bank- finansiella, investerings-, kommer-
siella och andra tjanster &t Camurus och Huvudégaren for vilka
de erhallit, respektive kan komma att erhalla, ersattning.
Anstallda och styrelseledamoter i Camurus (fransett Per
Sandberg) kommer vid slutférandet av Erbjudandet att fran
Bolaget erhélla en bonus som utbetalas i form av aktier i
Bolaget. Aktiebonusen omfattar sammanlagt 1 909 483
nyemitterade aktier som erhalles mot betalning av aktiens
kvotvarde om 0,025 SEK per aktie, dvs. i huvudsak veder-
lagsfritt, och som fordelas mellan anstéllda och styrelseleda-
méter i enlighet med ingangna bonusavtal. Genomférandet
av aktiebonusprogrammet ar villkorat av att Erbjudandet
genomfors. Detsamma galler Huvudégarens forvarv av aktier i
anledning av aktiebonusprogrammet, som innefattar en riktad
nyemission av aktier till Huvudéagaren samt forvarv av aktier
fran deltagare i aktiebonusprogrammet, se avsnittet “Avtal
om aktiebonus” under "Vasentliga avtal”. Vidare har Bolagets
VD Fredrik Tiberg och Huvudagaren ingatt avtal som innebar
att Fredrik Tiberg pa noteringsdagen overlater aktier i Bolaget
motsvarande ett belopp om 7 142 857 SEK till Huvudagaren till
ett pris som motsvarar det slutliga Erbjudandepriset. Avtalet ar
villkorat av att Erbjudandet genomférs. For mer information, se
"Agarstruktur” i avsnittet “Aktiekapital och dgarférhallanden”.
Styrelseledamoten Per Sandberg dger samtliga aktier i PGS
Group AB, som i sin tur &ger samtliga aktier i Huvud&garen.



Teckningsataganden
Backahill Utveckling AB, Catella Fondforvaltning AB, Fjarde
AP-fonden, Gladiator och Grenspecialisten Forvaltning AB har
atagit sig att forvarva aktier i Erbjudandet motsvarande totalt
240 MSEK. Baserat pé full teckning i Erbjudandet, att Overtill-
delningsoptionen utnyttjas till fullo och att Erbjudandepriset
faststalls till mittpunkten i prisintervallet (dvs. 56 SEK), omfat-
tar dtagandet 4 285 714 aktier, motsvarande 32,9 procent av
det antal aktier som omfattas av Erbjudandet och 11,4 procent
av det totala antalet aktier i Bolaget efter Erbjudandet.
Cornerstone Investors erhaller ingen ersattning for sina res-
pektive ataganden. Cornerstone Investors ar dock garanterade
tilldelning 6verensstammande med deras respektive dtagan-
den. Joint Global Coordinators, Huvudagaren och styrelsen for
Camurus bedémer att Cornerstone Investors har god kredit-
vardighet och saledes kommer att kunna infria sina respektive
ataganden. Cornerstone Investors ataganden ar emellertid inte
sakerstallda genom bankgaranti, sparrmedel eller pantsattning
eller liknande arrangemang, varfor det finns en risk for att
Cornerstone Investors inte kommer kunna infria sina dtagan-
den. Cornerstone Investors ataganden ar vidare férenade med
villkor. Fjarde AP-fondens atagande &r férenat med villkor att
emissionslikviden i Erbjudandet uppgar till minst 500 MSEK.
For det fall ndgot av dessa villkor inte uppfylls finns det en risk
for att Cornerstone Investors inte uppfyller sina ataganden.

Tecknings-

Cornerstone atagande Antal Andel i
Investors (MSEK) aktier' Erbjudandet’
Backahill Utveckling AB? 50 892857 6,86%
Catella

Fondforvaltning AB? 50 892857 6,86%
Fjarde AP-fonden? 40 714 286 5,49%
Gladiator® 50 892857 6,86%
Grenspecialisten

Forvaltning AB® 50 892 857 6,86%
Summa 240 4285714 32,93%

' Baserat pé& full teckning i Erbjudandet, att Overtilldelningsoptionen
utnyttjas till fullo och att Erbjudandepriset faststalls till mittpunkten i
prisintervallet (dvs. 56 SEK).

2Box 1159, 262 22 Angelholm

3 Box 7328, 103 90 Stockholm

4Box 3069, 103 61 Stockholm

°> c¢/o Max Mitteregger Kapitalforvaltning AB, Box 7472, 103 92 Stockholm

6 Box 4042, 203 11 Malmd

Beskrivning av Cornerstone Investors

Backahill Utveckling AB

Backahill Utveckling AB, ett affarsomrade inom Backahill AB,
investerar i lokala och regional verksamheter som bedéms ha
stor utvecklingspotential. Backahill AB &r ett familjedgt bolag
som bildades 1998 av Erik Paulsson, grundare av Peab AB.
Peab AB &r ett Nasdaq Stockholm-noterat bolag som ar ett
av Nordens ledande bygg- och anldggningsféretag med ett
marknadsvarde om cirka 19 miljarder SEK.

Legala fragor och kompletterande information

Catella Fondférvaltning AB

Catella Fonder startade 1997 och &r en aktiv forvaltare med
fokus pa de nordiska marknaderna. Catella forvaltar aktiefon-
der, alternativa fonder, blandfonder och rantefonder. Catella
Fonders forvaltade kapital ar i dagslaget cirka 45 miljarder SEK.

Fjarde AP-fonden

Fjarde AP-fonden &r en svensk statlig myndighet med upp-
draget att bidra till stabiliteten i pensionssystemet genom
forvaltning av fondkapitalet. Fonden &r inriktad pa att skapa
langsiktig avkastning genom aktiv forvaltning och i slutet av
2014 forvaltade fonden cirka 295 miljarder SEK.

Gladiator

Gladiator &r en specialfond som forvaltas av Max Mitteregger
Kapitalforvaltning AB. Fondens placeringsinriktning innebar att
fonden &r en sa kallad lang/kort aktiefond. Forvaltningen av fon-
den syftar till att 6ver tid och med ett val avvagt risktagande ge
andelsdgarna maximal avkastning pa investerat kapital oberoen-
de av den generella marknadsutvecklingen. Fondférmogenheten
uppgick per den 31 oktober 2015 till 1,5 miljarder SEK.

Grenspecialisten Férvaltning AB

Grenspecialisten Forvaltning AB &gs och drivs av Martin Gren,
medgrundare av Axis Communication tillsammans med Mikael
Karlsson och Keith Bloodworth.

Kostnader for Erbjudandet
Bolagets kostnader hanférliga till Erbjudandet och noteringen
pa Nasdaq Stockholm forvantas uppga till hogst 55 MSEK. Ut6-
ver Bolagets andel av fast och diskretionar avgift till Joint Global
Coordinators bestar Bolagets kostnader framst av kostnader for
revisorer, legala radgivare, tryckning av prospekt, kostnader for
presentationsmaterial for investerare och liknande.
Huvuddgarens kostnader i samband med Erbjudandet
férvantas uppga till hogst 5 MSEK och avser framst av fast och
diskretionar avgift till Joint Global Coordinators.

Tillgangliga handlingar

Kopior av foljande handlingar halls tillgangliga pa Camurus

huvudkontor, Sélvegatan 41 A i Lund, under prospektets giltig-

hetstid (ordinarie kontorstid pa vardagar)

e Camurus bolagsordning,

e Arsredovisningar for rakenskapsaren 2013-2014 (inklusive
revisionsberattelser) for Camurus och samtliga dess dotter-
bolag, och

e Camurus oversiktligt granskade delarsrapport avseende
Koncernen for perioden januari-september 2015, som ar
upprattad i enlighet med arsredovisningslagen och IAS 34
Delérsrapportering.
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Vissa skattefragor i Sverige

Nedan féljer en sammanfattning av vissa skattekonsekvenser som kan uppkomma av Erbjudandet for i Sverige
obegrénsat skattskyldiga fysiska personer och aktiebolag, om inte annat anges. Sammanfattningen behandlar
inte alla skattekonsekvenser som kan tdnkas uppkomma av Erbjudandet. Exempelvis omfattar sammanfattningen
inte vardepapper som innehas av handelsbolag eller som innehas som lagertillgangar i ndringsverksamhet.
Vidare omfattar sammanfattningen inte de sarskilda reglerna for skattefri kapitalvinst och skattefri utdelning
(inklusive avdragsférbud vid kapitalfériust) i bolagssektorn som kan bli tillimpliga da aktiedgare innehar aktier
som anses ndringsbetingade. Inte heller omfattas de sérskilda regler som kan bli tillimpliga pa innehav i bolag
som ar eller tidigare har varit s.k. famansforetag eller pa aktier som férvérvats med stéd av s.k. kvalificerade
aktier i famansféretag. Sammanfattningen omfattar inte heller aktier eller andra deldgarrétter som férvaras
pa ett s.k. Investeringssparkonto (ISK) och som omfattas av sérskilda regler om schablonbeskattning. Sérskilda
skatteregler géller for vissa typer av skattskyldiga, exempelvis investmentféretag och férsdkringsforetag.
Beskattningen av varje enskild aktiedgare beror pa dennes speciella situation. Varje innehavare av aktier bér
déarfor radfréga en skatteradgivare for att fa information om de sérskilda konsekvenser som kan uppsta i det
enskilda fallet, inklusive tillampligheten och effekten av utléndska regler och skatteavtal.

Obegransat skattskyldiga i Sverige

Fysiska personer

Skatt pa utdelning

For privatpersoner beskattas utdelning pa marknadsnoterade
aktier, vilket aktierna ar avsedda att bli nar de upptagits till
handel pa Nasdaq Stockholm, i inkomstslaget kapital med en
skattesats om 30 procent. For fysiska personer som ar bosatta
i Sverige innehalls normalt preliminadrskatt avseende utdelning
med 30 procent. Den prelimindra skatten innehadlls av Euroclear
Sweden, eller nér det galler forvaltarregistrerade aktier, av den
svenska forvaltaren.

Kapitalvinstbeskattning

Nar marknadsnoterade aktier, som aktierna ar avsedda att bl
nar de upptagits till handel pa Nasdaq Stockholm, séljs eller
pa annat satt avyttras kan en skattepliktig kapitalvinst eller

en avdragsgill kapitalférlust uppsta. Kapitalvinster beskattas i
inkomstslaget kapital med en skattesats om 30 procent. Kapi-
talvinsten eller kapitalforlusten berdknas som skillnaden mellan
forsaljningsersattningen, efter avdrag for forsaljningsutgifter,
och omkostnadsbeloppet. Omkostnadsbeloppet for alla aktier
av samma slag och sort berdknas gemensamt med tilldmpning
av genomsnittsmetoden. Vid forsaljining av marknadsnoterade
aktier far omkostnadsbeloppet alternativt bestammas enligt
schablonmetoden till 20 procent av forsaljningsersattningen
efter avdrag for forséljningsutgifter.

Kapitalforluster pa marknadsnoterade aktier ar fullt ut
avdragsgilla mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och mot
andra marknadsnoterade deldgarratter som uppstar under
samma beskattningsar, forutom andelar i vardepappersfonder
eller specialfonder som endast innehaller svenska fordringsrat-
ter, sa kallade rantefonder. Kapitalforluster pa aktier som inte
kan kvittas pa detta satt far dras av med upp till 70 procent
mot &vriga inkomster i inkomstslaget kapital. Uppkommer
underskott i inkomstslaget kapital medges skattereduktion
mot kommunal och statlig inkomstskatt samt fastighetsskatt
och kommunal fastighetsavgift. Skattereduktion medges med
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30 procent av den del av underskottet som inte éverstiger
100 000 SEK och 21 procent av resterande del. Ett sddant
underskott kan inte sparas till senare beskattningsar.

Aktiebolag

Skatt pa utdelning och kapitalvinster

For ett aktiebolag beskattas alla inkomster, inklusive skatte-
pliktig kapitalvinst och utdelning, i inkomstslaget naringsverk-
samhet med 22 procent. Kapitalvinster och kapitalférluster
berdknas pa samma satt som beskrivits ovan avseende fysiska
personer. Avdragsgilla kapitalforluster pa aktier eller andra
delagarratter far endast dras av mot skattepliktiga kapitalvin-
ster pa sadana vardepapper. En sadan kapitalforlust kan aven,
om vissa villkor &r uppfyllda, kvittas mot kapitalvinster i bolag
inom samma koncern, under foérutsattning att koncernbidrags-
ratt foreligger mellan bolagen. En kapitalforlust som inte kan
utnyttjas ett visst ar far sparas och kvittas mot skattepliktiga
kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter under efterfol-
jande beskattningsar utan begransning i tiden.

Sarskilda skattefragor for aktieagare som ar
begransat skattskyldiga i Sverige

Skatt pa utdelning

For aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och
som erhaller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas
normalt svensk kupongskatt. Skattesatsen ar 30 procent. Skat-
tesatsen ar dock i allméanhet reducerad for aktiedgare bosatta

i andra jurisdiktioner med vilka Sverige ingatt skatteavtal.
Flertalet av Sveriges skatteavtal mojliggér nedsattning av den
svenska skatten till avtalets skattesats direkt vid utdelningstill-
fallet om Euroclear Sweden eller forvaltaren erhallit erforder-
liga uppgifter om den utdelningsberattigade. Enligt skatteavta-
let med USA ar skattesatsen reducerad till 5 procent for bolag
med hemvist i USA som dger andelar som representerar minst
10 procent av rostetalet i Bolaget och till 15 procent i 6vriga
fall. Skattesatsen kan sattas ned till O procent foér bolag och
pensionsfonder med hemvist i USA om vissa forutsattningar



Vissa skattefragor i Sverige

som anges i skatteavtalet med USA ar uppfyllda. | Sverige verk-
stalls avdraget for kupongskatt normalt av Euroclear Sweden
eller, betraffande forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.

| de fall 30 procent kupongskatt innehallits vid utbetalning
till en aktiedgare som har ratt att beskattas enligt en lagre
skattesats eller for mycket kupongskatt annars innehallits, kan
aterbetalning begéras hos Skatteverket fére utgangen av det
femte kalenderaret efter utdelningen.

Kapitalvinstbeskattning

Aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och

som inte bedriver verksamhet fran fast driftstalle i Sverige
kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av
aktier. Aktiedgare kan emellertid bli féremal for beskattning

i sin hemviststat. Enligt en sarskild skatteregel kan emellertid
fysiska personer som ar begransat skattskyldiga i Sverige bli
foremal for svensk beskattning vid forséljning av aktier om

de vid nagot tillfalle under avyttringsaret eller nagot av de tio
foregdende kalenderdren har varit bosatta eller stadigvarande
vistats i Sverige. Tillampligheten av denna regel kan dock
begransas av skatteavtal mellan Sverige och andra lander. Till-
lampligheten av denna regel ar emellertid inte begransad i tid i
skatteavtalet med USA.
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Historisk finansiell information

Férutom Camurus reviderade finansiella rapporter for rakenskapsaren 2012-2014 och den éversiktligt granskade
delérsrapporten fér perioden januari-september 2015 pa s. 103-123 i detta prospekt har ingen information i
detta prospekt granskats eller reviderats av Bolagets revisorer.

Finansiell information for perioden januari-september 2015
Delarsrapport januari — september 2015 103
Granskningsrapport 124

Finansiell information for rakenskapsaren 2012-2014

Koncernens resultatrakning 125
Koncernens balansrakning 126
Koncernens rapport éver forandringar i eget kapital 128
Koncernens rapport éver kassafloden 129
Koncernens noter 130
Revisors rapport avseende omarbetade finansiella rapporter 6ver historisk finansiell information 148
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Historisk finansiell information

Finansiell information fér perioden januari-september 2015

DELARSRAPPORT

Camurus AB

Januari-september 2015

S camurus’

Camurus is a research focused pharmaceutical company with a firm commitment to the
development and commercialization of innovative speciality medicines that provide patients
suffering from serious conditions with better treatment outcomes and quality of life
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Historisk finansiell information

Delarsrapport januari-september 2015

Camurus och Braeburn Pharmaceuticals klara att starta fas Ill-prévningar
av CAM2038 foér behandling av opiatberoende.

Tredje kvartalet 2015

e Nettoomsattning 37,2 (34,0) MSEK.

e Rorelseresultat fore jamforelsestérande poster -7,1 (-1,9) MSEK.

e Resultat efter skatt -22,7 (-1,6) MSEK, belastat med 17,2 (0) MSEK for ett aktierelaterat bonusprogram.

e Resultat per aktie fére och efter utspadning -3,61 (-0,27) kronor.

o Kassaflodet fran den I6pande verksamheten -24,0 (-24,4) MSEK.

e Likvida medel 112,3 (0,0) MSEK.

e  En utvecklingsrelaterad milstolpesersattning om 2,5 MUSD har uppnatts i samarbetet med Novartis avseende
CAM2029 for behandling av akromegali och neuroendokrina tumérer.

e CAM2038 har beviljats "Fast Track”-status av amerikanska lakemedelsverket (FDA) for behandling av
opiatberoende.

e FDA har godkant start av tva registreringsgrundande kliniska prévningar, en fas llI- och en fas ll-studie, av
CAM2038 for behandling av opiatberoende.

e Ansokningar om provningstillstand for utférande av en fas Ill-studie av CAM2038 for behandling av
opiatberoende har inlamnats till nationella myndigheter i EU och Australien.

e Camurus styrelse har forstarkts med tva nya ledaméter: Kerstin Valinder Strinnholm och Marianne Dicander
Alexandersson.

e  Forberedelserna infér en méjlig notering av Camurus pa Nasdaqg Stockholm fortskrider. Kostnader for detta har
belastat rorelseresultatet med 5,1 MSEK.

Januari - september 2015

e Nettoomsattning 118,5 (63,3) MSEK.

e Rorelseresultat fore jamforelsestérande poster -25,6 (-34,3) MSEK, belastat med 10,9 MSEK avseende
forberedelser infor en moéjlig notering av Camurus.

e Resultat efter skatt -127,7 (-26,5) MSEK, belastat med 107,7 MSEK for ett aktierelaterat bonusprogram.

e Resultat per aktie fére och efter utspadning -20,26 (-4,55) kronor.

o Kassaflode fran den I6pande verksamheten -45,2 (-77,2) MSEK.

e Ett licens- och distributionsavtal har ingatts med Solasia Pharma avseende registrering och kommersialisering
av episil® i Japan och Kina.

e  Tva utvecklingsrelaterade milstolpesersattningar, om totalt 5,0 MUSD, har uppnatts i samarbetet med Novartis
avseende CAM2029 fér behandling av akromegali och neuroendokrina tumérer.

e Positiva resultat har rapporterats fran tva kliniska provningar av jamforelse av CAM2038 (subkutana vecko- och
manadsdepaer av buprenorfin) mot aktiv kontroll (Subutex®).

e Ettslut av fas Il ("End-of-Phase 2”)-méte har genomférts med amerikanska FDA avseende CAM2038 for
behandling av opiatberoende.

e  GMP-tillverkning av CAM2038 (subkutana vecko- och manadsdepaer av buprenorfin for behandling av
opiatberoende), samt placebos har genomférts infor start av fas lll-studier av produkterna.

e Samtliga patienter har rekryterats i en fas IlI-studie av CAM2032 fér behandling av prostatacancer.

e  Tva nya forskningssamarbeten har initierats med internationella Iakemedelsbolag, dar Camurus FluidCrystal®
injektionsdepa utvarderas for langtidsfrisattning av patentskyddade aktiva substanser.

Camurus Delarsrapport januari — september, 2015 2
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Historisk finansiell information

Belopp i MSEK juli _22;2

Nettoomsattning 37,2 34,0 118,5 63,3 208,2
Rorelseresultat fore jamférelsestorande poster -71 -1,9 -25,6 -34,3 62,3
Roérelseresultat -29,1 -1,9 -163,7 -34,3 62,3
Periodens resultat -22,7 -1,6 -127,7 -26,5 48,3
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -24,0 -24,4 -45,2 77,2 69,4
Likvida medel 112,3 0,0 112,3 0,0 0,1
Soliditet i koncernen, % 49% 37% 49% 37% 59%
Balansomslutning 210,2 64,2 210,2 64,2 207,7

Camurus Delarsrapport januari — september, 2015 3
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Historisk finansiell information

Vd:s kommentar over tredje kvartalet

Efter en period av intensiv planering, férberedelser, och
interaktioner med amerikanska och europeiska
regulatoriska myndigheter &r vi och var partner
Braeburn Pharmaceuticals klara att starta
registreringsgrundande kliniska fas Ill-prévningar av
CAM2038 (vecko- och manadsprodukter). CAM2038
har potential att vasentligt forbattra behandlingen av
opiatberoende genom att; minska bérdan av daglig
medicinering, 6ka behandlingsféljsamheten, samt
minska risken for spridning och missbruk. Mojligheten
for produkterna att tillgodose ett stort medicinskt behov
for en allvarlig och livshotande sjukdom bekréaftades
genom att FDA under perioden beviljat CAM2038 sa
kallad "Fast Track”-status, vilket m6jliggor en snabbare
registrering och lansering pa marknaden.

Rekrytering av patienter till fas Ill- och fas Il-prévningar
av CAM2038 for behandling av opiatberoende pabdrjas
i USA under fjarde kvartalet. Samtidigt inleds arbetet
med att starta ytterligare en fas-lll prévning av
CAM2038 for behandling av opiatberoende i Europa
och Australien. Med Braeburn Pharmaceuticals pagar
ocksa forberedelser av kliniska provningar av
CAM2038 for behandling av kronisk smarta.

Med Novartis pagar tillverkningsférberedelser infor
kommande start av fas lll-prévningar av CAM2029 for
behandling av akromegali och neuroendokrina tumérer
(NET). Parallellt med detta avslutas en fas Il-pilotstudie
i tva patientgrupper, akromegali respektive NET.
Darutdver utfér Camurus och Novartis en
doseskalerande fas I-prévning av ytterligare en
lakemedelskandidat, CAM4071, en langtidsverkande
peptid (ej offentliggjord substans) baserad pa Camurus
FluidCrystal® injektionsdepa.

Fredrik Tiberg
Verkstallande direktor
Camurus AB

Under kommande manader slutférs ocksa en fas II-
prévning av den egna produkten CAM2032 for
behandling av prostatacancer. Resultaten fran studien
beréknas vara tillgéngliga i borjan av 2016.

Utbver ovan beskrivna aktiviteter avseende den kliniska
projektportfoljen pagar utvarderingar av flera nya
lakemedelskandidater i preklinisk utveckling. Dessa
omfattar bade egna utvecklingsprojekt samt flera
projektsamarbeten med internationella biotech- och
lakemedelsbolag. Camurus bedémer att kliniska
provningar av minst en av dessa produktkandidater
kommer att paborjas under 2016.

Infér marknadsgodkannande av CAM2038 (vecko- och
manadsprodukter) i Europa, har vi inlett en process att
utveckla var kommersiella organisation for
marknadsféring och férséljning av CAM2038 pa utvalda
europeiska marknader. Produkten bedéms ha en
betydande marknadspotential for behandling av
opiatberoende och har en koncentrerad och valkand
malgrupp.

Camurus nettoomsattning under tredje kvartalet
uppgick till 37,2 (34,0) MSEK, med ett operativt resultat
fore jamférelsestérande poster om -7,1 (-1,9) MSEK
varav 5,1 MSEK avser nedlagda kostnader for
forberedelser infér en méjlig notering av Camurus.
Resultatet efter skatt uppgick till -22,7 (-1,6) MSEK, av
vilket 17,2 MSEK representerar en kostnad for ett
aktierelaterat bonusprogram utstallt till Camurus
personal och styrelse.

For att mojliggora var strategi, med en framtida
expansion av den kliniska produktportféljen samt en
etablering av en egen kommersiell organisation for
forsaljning av CAM2038 och andra kompletterande
produkter foérbereder vi nu bolaget fér en
marknadsnotering pa Nasdaq OMX Stockholm.

Vi siktar mot ett framgangsrikt fjarde kvartal, med stora
mojligheter och intressanta utmaningar, inte minst
starten av vara tva fas lll-prévningar av CAM2038 mot
opiatberoende tillsammans med var amerikanska
partner Braeburn Pharmaceuticals.

Camurus Delarsrapport januari — september, 2015 4
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Historisk finansiell information

Verksamheten

Produkt- och utvecklingsportfolj

Camurus ar ett forskningsbaserat Iakemedelsbolag
med fokus pa utveckling och kommersialisering av nya
och innovativa lakemedel for sjukdomar dér det finns
tydliga medicinska behov och potential for signifikant
forbattrad behandling. Féretagets forskningsportfolj
innehaller produktkandidater fér behandling av cancer
och biverkningar av cancerbehandling, endokrina
sjukdomar, sméarta samt drogberoende, se figur nedan.

For utveckling av produktkandidaterna utnyttjar
Camurus sina egna patentskyddade
formuleringsteknologier, t.ex. bolagets
langtidsverkande FluidCrystal® injektionsdepa. Genom

LAKEMEDEL
PRODUKTKANDIDATER PREKLINIK
. CAM2029
Novorfis Neuroendokrina fumérer
N CAM2029
Novartis Akromegali
Camurus CAM2038 veckoprodukt
Braebumn Opiatberoende
Camurus CAM2038 manadsprodukt
Braebumn Opiatberoende
Camurus CAM2038 veckoprodukt
Braebum Kronisk sméarta
Camurus CAM2038 méanadsprodukt
Braebum Kronisk smérta
CAM2032
Camurus
Prostatacancer
" CAM4071
G ¢ offentiiggjord indikation
Interna prekliniska projekt
Comurus Flera indikationer
Flertal Externa prekliniska projeki
partners Flera indikationer

MEDICINSTEKNISK PRODUKT

PRODUKT UTVECKLING

FAS I/1l FAS I

REGISTRERING

att kombinera foretagets teknologier med redan
etablerade, effektiva och sakra aktiva substanser, kan
nya patentskyddade lakemedel med forbattrade
egenskaper och behandlingsresultat utvecklas
snabbare, och till en vasentligt lagre kostnad och risk,
jamfort med utveckling av helt nya lakemedel. Férutom
lakemedel, har Camurus ocksa utvecklat och lanserat
en medicinteknisk produkt vid namnet episil® pa
marknader i EU, USA och Mellandstern, dar forséaljning
sker bade i egen och partners regi.

En sammanstalining och statusuppdatering av
Camurus utvecklingsprojekt féljer nedan.

REGISTRERING

MARKNAD

Camurus ephsi® -
« pannreslr:“o ‘Munsmdrta, exempelvisfran oral mukosit

Figur 1. Camurus produktutvecklingsportfélj, tredje kvartalet 2015

CAM2029 - akromegali och
neuroendokrina tumorer (NET)

CAM2029 ar en subkutan depa av oktreotid som
utvecklas for behandling av patienter med akromegali
eller neuroendokrina tumérer (NET). CAM2029
utvecklas av Novartis, som ett nytt
behandlingsalternativ till den nuvarande
marknadsledande produkten Sandostatin® LAR® vars
globala férsaljning under 2014 uppgick till 1,65 miljarder
USD'. CAM2029 tillhandahalls som en forfylld spruta
och ges som en enkel subkutan

' Source: Medtrack

injektion, medan Sandostatin® LAR® méaste beredas
fran pulver i en process bestaende av 6 steg, for att
darefter injiceras intramuskulart av vardpersonal.

CAM2029 har i kliniska studier visat omkring 500
procent hdgre biotillgénglighet av oktreotid jamfort med
Sandostatin® LAR®, vilket kan komma att ge en béttre
behandlingseffekt for patienter som inte svarar
tillfredstéllande pa nuvarande behandlingsalternativ.

Camurus Delarsrapport januari — september, 2015 §
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Historisk finansiell information

Status kvartal 3

Forberedelser infor planerade fas Ill-studier fortskrider,
samtidigt som en fas ll-pilotstudie pa patienter med
akromegali och NET ar under avslutande.

CAM2038 - opiatberoende

CAM2038 omfattar subkutana vecko- och
manadsdepaer av buprenorfin som utvecklas av
Camurus och partnern Braeburn Pharmaceuticals for
behandling av beroende av opiater i form av t.ex.
smartstillande lakemedel eller heroin.

Produkterna utvecklas for att adressera flera
tillkortakommanden av nu tillgangliga lakemedel, med
bland annat bristande patientf6ljsamhet, omfattande
missbruk, spridning och illegal handel, samt frekventa
aterfall till opiatmissbruk. CAM2038 har hittills
undersokts i tre kliniska studier omfattande totalt 188
personer, varav 176 doserats med CAM2038. |
samtliga studier har produkterna uppvisat god
sakerhetsprofil, inklusive lokal tolerans. De kliniska
prévningarna har ocksa demonstrerat 6nskvarda
farmakologiska och farmakodynamiska profiler
lampade for vecko- och manadsdosering.

Status kvartal 3

CAM2038 har beviljats s.k. Fast Track av FDA. Fast
Track-status ges till lAkemedelkandidater som FDA
betraktar kunna uppfylla ett stort medicinsk behov vid

behandling av svara eller livshotande sjukdomstillstand.

FDA har ockséa godkant starten av tva
registreringsgrundande kliniska prévningar i USA, en
fas lll-effektstudie och en stédjande fas Il-prévning dar

den opiatblockerande effekten av CAM2038 undersoks.

Ansdkningar om kliniska provnings-tillstand for
ytterligare en fas Ill-prévning har inlamnats till flera
nationella myndigheter i Europa och Australien.

CAM2038 — kronisk smarta

Férutom behandling av patienter som lider av
opiatberoende, utvecklas CAM2038, vecko- och
manadsdepéer, ocksa for behandling av kronisk
smarta. CAM2038 ger snabbt paslag, dosproportionell,
langvarig buprenorfinexponering, utan samma risk for
andningsdepression och 6verdos som associeras med
fulla mu-agonister, som morfin, oxykodon och fentanyl.
CAM2038s egenskaper forvantas dverensstdmma val
med de produktegenskaper och riktlinjer som
rekommenderas for Iakemedel fér behandling av
kronisk smarta, dvs en kombination av effektiv och
saker smartlindring, séker anvandning, samt en
minskad risk fér missbruk och spridning.

2 Source: Medtrack

Status kvartal 3

Camurus och Braeburn férbereder start av
registreringsgrundande studier av CAM2038 for
behandling av kronisk smarta.

CAM2032 - prostatacancer

CAM2032 &r en ny subkutan depaprodukt som
utvecklas av Camurus for behandling av
prostatacancer. Andra méjliga indikationer &r for tidig
kénsmognad samt endometrios. Produkten baseras pa
den aktiva substansen leuprolid som tillhér klassen
gonadotropin-hdammare, med en global férsaljning kring
4 miljarder USD under 20142. CAM2032 utvecklas som
forsta produkt i klassen for att enkelt kunna injiceras av
patienten i form av en liten subkutan dos med en
manads varaktighet.

Status kvartal 3

CAM2032 utvarderas i patienter med avancerad
prostatacancer i en fas Il-studie som ockséa omfattar
den marknadsférda produkten Eligard® som aktiv
kontroll. Samtliga patienter har redan inkluderats i
studien och behandling av patienter kommer att
slutféras under november manad 2015. Overgripande
studieresultat berdknas vara tillgéngliga i bérjan av
2016.

Prekliniska lakemedelskandidater

Camurus har flera projekt i preklinisk fas dar fysikaliska,
kemiska, och farmakologiska egenskaper optimeras i
kombination med att toxikologiska och prekliniska
sakerhetsstudier utfors parallellt med initiala marknads-
utvarderingar. Genom att kombinera valbeprovade
lakemedelssubstanser med Camurus unika
formuleringsplattform FluidCrystal® kan nya
patentskyddade lakemedel med forbattrade
egenskaper och behandlingsresultat utvecklas for
marknadslansering pa kortare tid och med lagre risk &n
vid traditionell I1akemedelsutveckling.

Status kvartal 3

Fyra lakemedelskandidater utvarderas for narvarande i
marknads- och prekliniska studier avseende méjlig start
av kliniska utvecklingsprogram under 2016. Mal-
indikationerna for dessa program &r inflammation och
smarta.

Prekliniska projektsamarbeten

Camurus bedriver ocksa samarbeten med olika
lakemedelsbolag avseende utveckling av nya
produktkandidater baserat pa Camurus
formuleringsteknologi och partnerbolagets patenterade
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lakemedelssubstans. Dessa samarbeten omfattar oftast
formuleringsutveckling och optimering samt utvardering
av olika farmakologiska egenskaper med avseende pa
férutbestdmda tekniska och marknadsrelaterade
produktmal. Projekttiden for dessa formulerings- och
utvarderingsprojekt (s.k. Feasibilitystudier) ar oftast ca
6-12 manader. Efter utvardering kan produktutveckling
fortsatta under licensavtal, med mgjligheter till framtida
utvecklings- och forsaljningsrelaterade
milstolpesersattningar samt royaltyintakter.

Status kvartal 3

For narvarande pagar ett halvdussin samarbetsprojekt
med olika lakemedelsbolag, med inriktning pa cancer,
fetma, diabetes, och virussjukdomar.

Medicintekniska produkter — episil®

episil® &r en medicinteknisk produkt som anvénds vid
inflammatoriska och smartsamma tillstdnd i munhalan.
Produkten ger snabb smartlindring och skydd vid blasor
och sar i munnen och vid svara inflammatoriska
tillstand, som oral mukosit, en vanlig och allvarlig
biverkan av cancerbehandling. | kontakt med
munslemhinnan omvandlas episil® till ett skyddande
gelskikt som ger effektiv lokal smartlindring i upp till 8
timmar.

Status kvartal 3

Camurus partner Solasia Pharma har pabérjat arbetet
med att registrera episil® i Kina och Japan. Camurus
har ocksé paborjat forsaljning av episil® i Tyskland, dar
en ny 3 mL produkt nyligen lanserats.

Finansiell information
Omsattning och resultat

Intakter

De totala intakterna uppgick under tredje kvartalet till
37,2 (34,0) MSEK, en 6kning med 3,2 MSEK, jamfort
med samma period féregéende ar. Okningen &r framst
hanférliga till en utvecklingsrelaterad
milstolpesersattning om 2,5 MUSD fran Novartis samt
till ersattningar for genomforda aktiviteter relaterade till
kliniska studier.

Kostnader och resultat

Marknads- affarsutvecklings- och
forséljningskostnader

Marknads-, affarsutvecklings- och forsaljningskostnader
uppgick under tredje kvartalet till 5,3 (2,8) MSEK.
Okningen beror till 1,5 MSEK pé en retroaktiv
omfordelning av kostnaderna, framférallt mellan
administrationskostnader och marknads-
affarsutvecklings och férsaljningskostnader.
Aterstaende ékningen ar framst hanforlig till nedlagda
kostnader avseende inhyrd forsaljningsstyrka pa
Camurus egna marknader.

Administrationskostnader

Administrationskostnaderna uppgick under tredje
kvartalet 2015 till 0,9 (5,9) MSEK. Minskningen
forklaras framst av en retroaktiv omférdelning av
kostnader mellan administrationskostnader, marknads-
och férséljningskostnader samt forsknings- och
utvecklingskostnader. Utan denna omférdelning hade
periodens kostnader uppgatt till 11,3 MSEK och

okningen relaterar till 6kade personalkostnader och den
pagaende processen i att géra bolaget borsfahigt.

Forsknings- och utvecklingskostnader

Forsknings- och utvecklingskostnader uppgick under
tredje kvartalet 2015 till 38,3 (25,7) MSEK och i dessa
ingar avskrivning av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar. Okningen &r framst hanforlig till
en retroaktiv omférdelning mellan
administrationskostnader och forsknings- och
utvecklingskostnader. Fére omférdelning uppgick
periodens kostnader till 29,4 MSEK och &kningen
forklaras framst av hog aktivitet och 6kade kostnader
for kliniska studier.

Ovriga rorelseintékter och kostnader

Ovriga rérelseintakter och kostnader bestar framst av
valutakursvinster hanforliga till den operationella
verksamheten. Valutakursvinsterna uppgick under
tredje kvartalet 2015 till 0,3 (-1,6) MSEK och har
uppkommit till féljd av fluktuationer av den svenska
kronan i férhallande till euron och den amerikanska
dollarn.

Jamforelsestorande poster

Sedan januari 2013 har Camurus ett langsiktigt
aktierelaterat incitamentsprogram som innebar att
anstallda och styrelseledaméter i Camurus vid en
marknadsnotering av bolagets aktie, pa
noteringsdagen, erhaller aktier i bolaget.

Camurus beddmer vid varje bokslutstillfalle
sannolikheten for att tjdnstgorings- och
prestationsvillkoren kommer att uppfyllas i
aktiebonusprogrammet. Den 30 juni 2015 bedémde
Camurus for forsta gangen att en Exit-handelse genom
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en marknadsnotering var sannolik. Da
bonusprogrammet tilldelades de anstéllda och
styrelseledaméter i en tidigare redovisningsperiod, och
darmed till viss del redan ar intjanat, har en kostnad om
90,5 MSEK belastat resultatet efter skatt per 30 juni
2015. Under tredje kvartalet har resultatet efter skatt
belastats med ytterligare 17,2 MSEK.

For att bestrida de sociala kostnader som uppstar netto
efter skatt, har bolaget och huvudagaren Sandberg
Development ingatt avtal (villkorat av en
marknadsnotering) enligt vilket huvudégaren atar sig att
teckna nyemitterade aktier i Camurus till en
sammanlagd emissionslikvid motsvarande 78% av
dessa kostnader, beraknat pa mittpriset i prisintervallet i
det erbjudande som ldmnas i samband med
marknadsnoteringen. Exakta antalet aktier som
kommer emitteras kan i dagslaget ej faststallas.

Da den totala kostnaden for aktiebonusprogrammet ar
av udda karaktar och icke aterkommande, och till
storleken vasentlig, redovisas posten i denna och
kommande finansiella rapporter som
jamfoérelsestorande.

Avskrivningar

Avskrivningar for tredje kvartalet 2015 uppgick till 0,9
(0,3) MSEK. Skillnaden jamfort med féoregaende ar
bestar i att avskrivning av egenupparbetade
immateriella anldggningstillgangar pabdrjades forsta
kvartalet 2015.

Finansnetto

Finansnettot for perioden juli-september 2015 uppgick
till 0,0 (0,1) MSEK.

Periodens resultat efter skatt

Periodens resultat efter skatt uppgick till -22,7 (-1,6)
MSEK, vilket motsvarar ett resultat per aktie pa -3,61
(-0,27) SEK fore utspadning och -3,61 (-0,27) SEK efter
utspadning. Skatt for kvartalet uppgick till 6,4 (0,4)
MSEK och skillnaden ar framst hanforlig till uppskjuten
skatt for de 22,1 MSEK som kostnadsforts for det
langsiktiga incitamentsprogrammet.

Finansiell stallning

Likvida medel uppgick per den 30 september 2015 till
112,3 (0,0) MSEK. Inga lan fanns upptagna per den 30
september 2015 eller har tagits upp sedan dess.
Kassaflode fran den I6pande verksamheten var
negativt och uppgick under tredje kvartalet till -24,0
(-24,4) MSEK, framst beroende pa en ékning av
rorelsekapitalbehovet.

Kassaflode fran investeringsverksamheten uppgick
under tredje kvartalet till 0,0 (12,8) MSEK vilket ar en
minskning med 12,8 MSEK hanférlig till att bolaget fran
och med mars 2015 frankopplats huvudégarens
koncerngemensamma konto for kontanthantering.
Periodens kassafléde fran investeringsverksamheten
avser investeringar i materiella anlaggningstillgangar
om 0,4 MSEK samt betalning av en langfristig fordran
fran huvudagaren om 0,4 MSEK.

Koncernens egna kapital uppgick per den 30
september 2015 till 103,1 (23,5) MSEK. Skillnaden
jamfort med samma period féregaende ar ar framst
hanforlig till att storre delen av 2014 ars resultat
genererades under fjarde kvartalet samt att
teckningsoptioner utnyttjandes under december manad.

Camurus aktie

Det totala antalet aktier i bolaget vid kvartalets slut
uppgick till 6 302 140 (5 835 310).

Forvarv
Inga férvarv eller avyttringar har skett under tredje
kvartalet.

Ovriga upplysningar
Personal

Camurus hade 48 (39) anstallda vid periodens slut,
varav 35 (28) inom forskning och utveckling.

Medelantalet anstéllda uppgick till 49 (37) under
kvartalet.

Vasentliga risker och
osdkerhetsfaktorer

Foretagsledningen gor uppskattningar och antaganden
om framtiden. Dessa uppskattningar kan vasentligt
avvika fran verkliga resultatet, da de baseras pa olika
antaganden och erfarenheter. De uppskattningar och
antaganden som kan komma att leda till risk for
vasentliga justeringar i redovisade varden for tillgangar
och skulder ar framst vardering och periodiseringar av
intakter och kostnader i samband med
licensieringsavtal.

Riskerna i pagaende utvecklingsprojekt inkluderar
tekniska och tillverkningsrelaterade risker (inklusive att
produkter efter tillverkning inte uppfyller satta
specifikationer), sékerhets- och effektrelaterade risker
som kan uppsta i kliniska studier, regulatoriska risker
relaterade till ansdkningar om godkénnande av kliniska
studier samt marknadsgodk@nnande, kommersiella
risker relaterade till férséljning av egna och
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konkurrerande produkter och deras utveckling pa fiarde kvartalet samt att teckningsoptioner utnyttjandes

marknaden, samt IP-risker relaterade till godkdnnande under december manad.

av patentansokningar och uppratthallande av patent.

Darutover foreligger risker relaterade till Camurus Balansomslutningen uppgick vid utgangen av perioden

partners utveckling, strategi och ledningsbeslut. till 197,5 (46,4) MSEK och likvida med till 112,3 (0,0)
MSEK.

Camurus bedriver sin verksamhet och sina affarer pa
den internationella marknaden och bolaget ar darfor Kommande rapporttillfillen
utsatt for valutarisker da intékter och kostnader uppstar

Bokslutskommuniké och rapport for fjarde kvartalet
i olika valutor, framst SEK, EUR och USD.

2015 publiceras den 17 februari 2016.

Handelser efter rapportperiOdens slut Arsredovisningen fér 2015 publiceras tredje veckan i
Utdver att bolaget efter den 30 september 2015 har mars 2016.

fattat beslut om andring av bolagsordningen

innebarandes bl.a. att bolaget blivit publikt och att Ytterligare information

avstamningsforbehall inforts samt att bolaget har fattat
beslut om uppdelning av aktier genom split 4:1, har det
inte intréffat nagra vasentliga férandringar av Camurus
finansiella stallning eller stallning pa marknaden sedan
den 30 september.

For ytterligare information vanligen kontakta:
Fredrik Tiberg, Verkstallande direktor
Tfn: +46 46 286 46 92, e-post: ir@camurus.com.

Moderbolaget

Nettoomsittning och resultatutveckling
Nettoomsattningen for tredje kvartalet 2015 uppgick till
37,2 (33,9) MSEK och rorelseresultatet fore
jamforelsestérande poster uppgick till -28,6 (-2,1)
MSEK och resultatet efter skatt -22,3 (-1,7) MSEK.

Moderbolagets egna kapital uppgick per den 30
september 2015 till 72,9 (6,5) MSEK. Skillnaden jamfort

med samma period féregaende ar ar framst hanforlig till
att storre delen av 2014 ars resultat genererades under

Lund den 22 oktober 2015
Camurus AB

Styrelsen
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Koncernens rapport 6ver totalresultat

Belopp i KSEK

juli-sep juli-sep jan-sep jan-sep jan-dec

Nettoomséttning 3 37 232 33992 118 459 63 330 208 207
Kostnader for salda varor -131 88 -132 -523 -656
Bruttovinst 37101 34 080 118 327 62 807 207 551
Marknads- och férsaljningskostnader -5 255 -2 847 -12 425 -6 555 -11 402
Administrationskostnader -925 -5 891 -18 712 -15 996 -22 165
Forsknings- och utvecklingskostnader -38 263 -25722 -111 940 -73 062 -114 146
Ovriga rorelseintakter 267 10 41 86 2481
Ovriga rérelsekostnader - -1567 -904 -1567 -
Rorelseresultat fore jamforelsestorande poster 7 -7 074 -1937 -25 613 -34 287 62 319
Jamforelsestorande poster 7 -22 075 - -138 075 - -
Rorelseresultat 6 -29 149 -1937 -163 688 -34 287 62 319
Finansiella intakter 1 4 1 393 394
Finansiella kostnader -4 -59 -21 -108 -170
Finansiella poster — netto -3 -55 -20 285 224
Resultat fore skatt -29 152 -1992 -163 708 -34 002 62 543
Inkomstskatt 9 6414 438 36 016 7 480 -14197
Periodens resultat -22 739 -1554 127 692 -26 522 48 346

| koncernen finns inga poster som redovisas i dvrigt totalresultat varfér summa totalresultat dverensstdammer med
periodens resultat.

Summa totalresultat &r hanforligt till moderféretagets aktiedgare.

Resultat per aktie, rdknat pa resultat hanforligt till moderforetagets aktiedgare under
perioden (uttryckt i kr per aktie)

2015 2015 2014
Ny i) juli — sep jan —sep jan —sep
Resultat per aktie fére utspadning, kronor -3,61 -0,27 -20,26 -4,55 8,24
Resultat per aktie efter utspadning, kronor -3,61 -0,27 -20,26 -4,55 7,67

Camurus har sedan 2013 haft ett Iangsiktigt aktierelaterat incitamentsprogram som vander sig till personal och
styrelseledaméter. Camurus beddmer vid varje bokslutstillfalle sannolikheten for att villkoren i programmet kommer
uppfyllas. Per den 30 september 2015 gjordes beddmningen att en Exit-hédndelse genom en marknadsnotering var
sannolik. D& bonusprogrammet tilldelades de anstéllda i en tidigare redovisningsperiod, och darmed till viss del kan
anses intjdnad, har en retroaktiv kostnad belastat resultatet i juni och i tillagg har ytterligare 22,1 MSEK belastat
resultatet fore skatt i tredje kvartalet. Den totala kostnaden for programmet som belastat resultatet per 30 september
uppgar till 138,1 MSEK, fore skatt, med en motsvarande 6kning av eget kapital om 107,3 MSEK och skuld avseende
sociala avgifter om 30,8 MSEK. Fér ytterligare information se not 7.

Resultatet per aktie har under perioden januari-september paverkats av aktiebonusprogrammet med motsvarande
-17,09 kronor per aktie fore utspadning respektive -17,09 kronor efter utspadning.
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Koncernens balansrakning

Belopp i KSEK

2015-09-30

2014-09-30

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar

Balanserade utgifter fér produktutveckling 21344 21902 22551
Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier 6 566 6 035 7119
Finansiella anlaggningstillgangar

Ovriga langfristiga fordringar - 406 406
Uppskjutna skattefordringar 9 27 936 3247 -
Summa anléggningstillgangar 55 846 31590 30 076
Omsattningstillgangar

Varulager

Fardiga varor och handelsvaror 2570 3126 702
Kortfristiga fordringar

Fordringar pa koncernforetag - - 157 908
Kundfordringar 27792 25199 6118
Ovriga fordringar 2149 2636 1883
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 9516 1599 10 925
Likvida medel 112 347 49 56
Summa omsittningstillgangar 5 154 374 32 609 177 592
SUMMA TILLGANGAR 210 220 64 199 207 668

Belopp i KSEK

EGET KAPITAL

Eget kapital som kan hanfaoras till
Moderforetagets aktieagare

2015-09-30

2014-09-30

2014-12-31

Aktiekapital 630 583 630
Ovrigt tillskjutet kapital 58 634 33617 58 634
Balanserat resultat inklusive periodens resultat 43 801 -10 675 64 193
Summa eget kapital 4 103 065 23 525 123 457
SKULDER

Langfristiga skulder

Uppskjuten skatteskuld - - 8079
Summa langfristiga skulder - - 8079
Kortfristiga skulder

Skulder till koncernbolag 2 12712 1697
Leverantdrsskulder 14177 5785 9938
Uppskjuten skatteskuld 9 458 344 458
Aktuella skatteskulder 8 936 - 9600
Ovriga skulder 1292 1595 1287
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 82 290 20 237 53 152
Summa kortfristiga skulder 5 107 155 40 673 76 132
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 210 220 64 199 207 668
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Koncernens rapport 6ver forandringar i eget kapital

Belopp i KSEK Aktiekapital Ovrigt tillskjutet Balanserat resultat Summa eget
kapital  inklusive periodens kapital
resultat
Ingaende balans per 1 januari 2014 583 33617 15 847 50 047
Periodens resultat och totalresultat -26 522 -26 522
Utgaende balans per 30 september 2014 583 33617 -10 675 23 525
Ingaende balans per 1 januari 2014 583 33617 15 847 50 047
Periodens resultat och totalresultat 48 346 48 346
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission 47 25017 - 25 064
Utgaende balans per 31 december 2014 630 58 634 64 193 123 457
Ingaende balans per 1 januari 2015 630 58 634 64 193 123 457
Periodens resultat och totalresultat -127 692 -127 692
Transaktioner med aktiedgare
Pagaende aktiebonusprogram for personal och styrelse 7 107 300 107 300
Utgaende balans per 30 september 2015 630 58 634 43 801 103 065
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Koncernens rapport éver kassafloden
Belopp i KSEK 2015 2014 2015 2014

juli-sep juli-sep jan-sep jan-sep

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat fore finansiella poster -29 149 -1937 -163 688 -34 287 62 319
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet 8 19 886 333 109 888 914 1427
Erhallen ranta 1 4 1 393 394
Betald ranta -4 -59 -21 -108 -170
Betald inkomstskatt -212 -184 -664 -652 37

-9 478 -1843 -54 484 -33 640 64 007
Okning/minskning varulager -870 -116 -1868 562 2 986
Okning/minskning kundfordringar -16 381 -16 790 -21 673 -17 408 1672
Okning/minskning &vriga kortfristiga fordringar -491 -374 1143 1521 -8 278
Okning/minskning leverantérsskulder 1821 1898 4 239 -1 982 2169
Okning/minskning évriga kortfristiga rérelseskulder 1427 -7 142 27 448 -26 275 6873
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital -14 494 -22 524 9289 -43 582 5422
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -23 972 -24 367 -45 195 =77 222 69 429

Investeringsverksamheten

Investeringar i immateriella anléggningstiligangar - -603 -355 -1179 -1828
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -363 -436 -473 -3775 -5 370
Avxitring_/amgrle:ringar av 6vriga finansiella 406 ~ 406 R R
anlaggningstillgangar

Okning/minskning kortfristiga finansiella placeringar 0 13 860 157 908 70 664 -87 244
Kassaflode fran Investeringsverksamheten 43 12 821 157 486 65710 -94 442
Finansieringsverksamheten

Okning/minskning av kortfristiga finansiella skulder - 11 556 - 11 556 -
Nyemission - - - - 25 064
Kassaflode fran Finansieringsverksamheten - 11 556 - 11 556 25 064
Periodens kassafléde -23 929 10 112 291 44 51
Likvida medel vid periodens bérjan 136 276 39 56 5 5
Likvida medel vid periodens slut 112 347 49 112 347 49 56
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Nyckeltal

Nyckeltal

2015 2014
juli —sep juli-sep

Genomshnittligt antal aktier, fore utspadning
Genomshnittligt antal aktier, efter utspadning
Resultat per aktie fore utspadning, kronor
Resultat per aktie efter utspadning, kronor
Eget kapital per aktie fore utspadning, kronor
Eget kapital per aktie efter utspadning, kronor
Antal anstéllda, vid periodens slut

Antal anstéllda inom FoU, vid periodens slut
Eget kapital, KSEK

Soliditet i koncernen, %

FoU-kostnader i procent av rorelsekostnader

Definitioner av nyckeltal

Soliditet %
Genomsnittligt antal aktier, fore utspadning

Genomsnittligt antal aktier, efter utspadning
Resultat per aktie fore utspadning, kronor

Resultat per aktie efter utspadning, kronor

Eget kapital per aktie fére utspadning

Eget kapital per aktie efter utspadning
FoU-kostnader i procent av rorelsekostnader

6302 140 5835310 6302 140 5835310 5864 727
6771458 6302 140 6 458 579 6 302 140 6302 140

-3,61 -0,27 -20,26 -4,55 8,24
-3,61 -0,27 -20,26 -4,55 7,67
16,35 4,03 16,35 4,03 19,59
15,19 3,73 15,19 3,73 19,59
48 39 48 39 43

35 28 35 28 28

103 065 23 525 103 065 23 525 123 457
49% 37% 49% 37% 59%
86% 75% 78% 76% 7%

Eget kapital dividerat med totalt kapital

Genomsnittligt antal aktier fore justering for utspadningseffekten av nya
aktier

Genomsnittligt antal aktier justerat for utspadningseffekten av nya aktier
Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestadende aktier fére
utspadning

Resultatet dividerat med genomsnittligt antal utestadende aktier efter
utspadning

Eget kapital dividerat med antal aktier vid periodens slut fére utspadning
Eget kapital dividerat med antal aktier vid periodens slut efter utspadning
Forsknings- och utvecklingskostnader dividerat med rérelsekostnader
(marknads- och forsaljningskostnader, administrationskostnader samt
forsknings- och utvecklingskostnader).
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Historisk finansiell information

Moderbolagets resultatrakning

Belopp i KSEK

juli-sep juli-sep jan-sep jan-sep

Nettoomséttning 37 232 33964 118 459 63 143 207 982
Kostnader for salda varor -131 98 -132 -467 -525
Bruttovinst 37101 34 062 118 327 62 676 207 457
Marknads- och férsaljningskostnader -5 255 2583 -12 425 -1125 -11 402
Administrationskostnader -925 -5 870 -18 712 -15928 -22 087
Forsknings- och utvecklingskostnader -37 741 -31 350 -110 731 -78 564 -114 250
Ovriga rérelseintakter 267 10 41 40 2481
Ovriga rérelsekostnader - -1 567 -904 -1 521 -
Rorelseresultat fore jamforelsestorande poster -6 553 -2132 -24 404 -34 422 62 199
Jamforelsestorande poster 7 -22 075 - -138 075 - -
Rorelseresultat -28 628 -2132 -162 479 -34 422 62 199
Resultat fran andelar i koncernféretag - - - - -1697
Ranteintakter och liknande poster 1 4 1 393 394
Rantekostnader och liknande poster -4 -55 -21 -82 -140
Resultat efter finansiella poster -28 631 -2183 -162 499 -34 111 60 756
Bokslutsdispositioner - - - - -16 348
Resultat fore skatt -28 631 -2183 -162 499 -34111 44 408
Skatt pa periodens resultat 6299 480 35750 7 504 -10 198
Periodens resultat -22 332 -1703 -126 749 -26 607 34210

| moderbolaget finns inga poster som redovisas i 6vrigt totalresultat varfér summa totalresultat 6verensstdmmer med
periodens resultat.
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Moderbolagets balansriakning
Belopp i KSEK

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar
Materiella anldaggningstillgangar

2015-09-30

2014-09-30

2014-12-31

Inventarier 6 566 6 009 7119
Finansiella anldggningstillgangar

Andelar i koncernféretag 573 673 573
Uppskjuten skattefordran 35988 7703 238
Summa anlaggningstillgangar 43127 14 385 7930
Omsattningstillgangar

Varulager

Fardiga varor och handelsvaror 2570 2595 702
Kortfristiga fordringar

Fordran pa moderbolaget - - 157 908
Kundfordringar 27792 25171 6118
Ovriga fordringar 2150 2590 1884
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 9516 1561 10 925
Summa kortfristiga fordringar 39 458 29 322 176 835
Kassa och bank 112 347 49 56
Summa omsittningstillgangar 154 375 31966 177 593
SUMMA TILLGANGAR 197 502 46 351 185 523

Belopp i KSEK

EGET KAPITAL OCH SKULDER

2015-09-30

2014-09-30

2014-12-31

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital (6 302 140 respektive 5 835 310 st aktier) 630 583 583
Pagaende nyemission (0 respektive 466 830 st aktier) - - 47
Reservfond 11 327 11327 11327
Summa bundet eget kapital 11 957 11910 11 957
Fritt eget kapital

Balanserat resultat 162 673 21164 21164
Overkursfond 25017 - 25017
Periodens resultat -126 749 -26 607 34 210
Summa fritt eget kapital 60 941 -5 443 80 391
Summa eget kapital 72 898 6 467 92 348
Obeskattade reserver

Avskrivningar utéver plan 1825 986 1825
Periodiseringsfond 15510 - 15510
Langfristiga skulder

Skuld till dotterbolag 572 166 166
Kortfristiga skulder

Skulder till koncernbolag 2 11 269 1697
Leverantorsskulder 14177 5681 9938
Aktuell skatteskuld 8 936 - 9 600
Ovriga skulder 1292 1595 1287
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 82 290 20 187 53 152
Summa kortfristiga skulder 106 697 38732 75674
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 197 502 46 351 185 523
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Noter

Not 1 Allman information
Camurus AB, org nr 556667-9105 &r moderbolag i Camurus-koncernen. Camurus AB hade fram till den 7 oktober 2015
sitt sate i Malmo, och har sedan detta sate i Lund med adress Ideon Science Park, 223 70 Lund.

Camurus AB-koncernens delarsrapport for tredje kvartalet 2015 har godkéants for publicering enligt styrelsebeslut den 22
oktober 2015.

Samtliga belopp redovisas i tusentals kronor (KSEK) om inte annat anges. Uppgifterna inom parentes avser samma
period féregaende ar.

Not 2 Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper

Koncernredovisningen féor Camurus AB-koncernen ("Camurus”) har upprattats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) sadana de antagits av EU samt RFR 1 Kompletterande redovisnings-regler for koncerner
samt Arsredovisningslagen.

Denna delarsrapport har uppréattats i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering, arsredovisningslagen, och RFR 1
Kompletterande redovisningsregler for koncerner.

Moderbolagets redovisning &r upprattad enligt Arsredovisningslagen och Radet fér finansiell rapporterings
rekommendation RFR 2 Redovisning for Juridiska personer. Tillampningen av RFR 2 innebar att moderbolaget i
delarsrapporten for den juridiska personen tillampar samtliga av EU antagna IFRS och uttalanden sa langt detta ar
méjligt inom ramen for arsredovisningslagen, tryggandelagen och med hansyn till sambandet mellan redovisning och
beskattning.

Moderbolagets redovisningsprinciper &r desamma som koncernens, om inte annat anges i not 2.2.
De viktigaste redovisningsprinciperna som tilldmpas nar denna koncernredovisning upprattats anges nedan.

2.1 Grund for rapporternas upprattande
2.1.1 Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar
Inga nya eller omarbetade IFRS har tratt i kraft som har nagon betydande paverkan pa koncernen.

2.2 Moderforetagets redovisningsprinciper
Moderforetaget tilldmpar andra redovisningsprinciper an koncernen i de fall som anges nedan.

Internt upparbetade immateriella tillgangar
Samtliga utgifter som avser framtagande av internt upparbetade immateriella tillgangar redovisas som kostnader nar de
uppkommer.

Andelar i dotterforetag
Andelar i dotterforetag redovisas till anskaffningsvéarde efter avdrag fér eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvardet
inkluderas forvarvsrelaterade kostnader och eventuella tillaggskopeskillingar.

Nar det finns en indikation pa att andelar i dotterforetag minskat i varde gérs en berakning av atervinningsvéardet. Ar
detta lagre an det redovisade vardet gors en nedskrivning. Nedskrivningar redovisas i posterna "Resultat fran andelar i
koncernféretag”.

Koncernbidrag

Koncernbidrag Iamnade fran moderforetag till dotterféretag och koncernbidrag erhalina fran dotterforetag till
moderféretag redovisas som bokslutsdisposition.
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Finansiella instrument
IAS 39 tillampas ej i moderforetaget och finansiella instrument varderas till anskaffningsvarde.

Aktierelaterade erséttningar

Koncernen har en aktierelaterad erséattningsplan déar regleringen gérs med aktier och dar foretaget erhaller tjanster fran
anstallda som vederlag for koncernens egetkapitalinstrument (aktier). Verkligt vérde pa den tjanstgéring som beréattigar
anstallda till tilldelning av aktier kostnadsfors. Det totala belopp som ska kostnadsforas baseras pa verkligt varde pa de
tilldelade aktierna exklusive inverkan fran tjanstgoringsvillkor och icke marknadsrelaterade villkor for intjanande.

Vid varje rapportperiods slut omprévar koncernen sina bedémningar av hur manga aktier som férvantas bli intjanade
baserat pa de icke marknadsrelaterade intjdnandevillkoren och tjanstgoringsvillkoren. Den eventuella avvikelse mot de
ursprungliga bedémningarna som omprévningen ger upphov till, redovisas i resultatrékningen och motsvarande
justeringar gors i eget kapital.

Nar bonusandelarna utnyttjas, emitterar foretaget nya aktier. Mottagna betalningar, efter avdrag for eventuella direkt
hanforbara transaktionskostnader, krediteras aktiekapitalet (kvotvarde) och 6vrigt tillskjutet kapital.

De sociala avgifter som uppkommer pa tilldelningen av aktierna betraktas som en integrerad del av tilldelningen, och
kostnaden behandlas som en kontantreglerad aktierelaterad ersattning.

Not 3 Segmentsinformation
Foretagsledningen har faststallt att koncernen som helhet utgor ett segment baserat pa den information som behandlas
av VD, i samrad med styrelsen, och som anvands som underlag for att férdela resurser och utvardera resultat.

Koncerndvergripande information
En uppdelning av intékterna fran alla produkter och tjénster ser ut som foljer:

2015 2014 2015 2014

JLEEET) juli-sep jan-sep JELESET

Forsaljning utvecklingsrelaterade varor och tjanster 15825 6 641 67 986 18 870
Milstolpeserséattningar 21050 18 025 42700 18 025
Licensintakter 180 9 041 7193 24 030
Ovrigt 177 285 580 2405
Totalt 37 232 33992 118 459 63 330

Intakter fran externa kunder férdelade per land, baserat pa var kunderna ar lokaliserade:

2015 2014 2015 2014

juli-sep juli-sep jan-sep jan-sep

Europa 26 544 32179 95 761 59 241
(varav Sverige) (196) (11) (19086) (26)
Nordamerika 10 666 1811 15 639 3910
Andra geografiska omraden 21 2 7 058 179
Totalt 37 232 33992 118 459 63 330

Intakter om cirka 26,0 (32,1) MSEK avser en enskild extern kund.

Samtliga materiella anlaggningstillgangar finns i Sverige.
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Not 4 Resultat per aktie

(a) Fore utspadning

Resultat per aktie fére utspadning berédknas genom att det resultat som ar hanforligt till moderféretagets aktieagare
divideras med ett vagt genomsnittligt antal utestdende stamaktier under perioden. Det har inte férekommit nagra
aterkopta aktier som innehas som egna aktier av moderforetaget under perioden.

2015 2014 2015 2014

juli-sep juli-sep jan-sep jan-sep

Resultat hanforligt till moderféretagets aktieagare -22 739 -1 554 -127 692 -26 522
Totalt -22739 -1554  -127 692 -26 522
Vagt genomsnittligt antal utestadende stamaktier (tusental) 6 302 5835 6 302 5835

b) Efter utspadning

For berakning av resultat per aktie har antalet existerande stamaktier justerats med avseende pa utspadningseffekten av
det vagda genomsnittliga antalet utestdende stamaktier. Moderforetaget har en kategori av stamaktier med férvantad
utspadningseffekt i form av teckningsoptioner. For teckningsoptioner gérs en berakning av det antal aktier som kunde ha
kopts till verkligt varde (beraknat som arets genomsnittliga marknadspris for moderféretagets aktier), for ett belopp
motsvarande det monetéra vardet av de teckningsratter som ar knutna till utestaende teckningsoptioner. Det antal aktier
som beraknas enligt ovan jamférs med det antal aktier som skulle ha utfardats under antagande att teckningsoptionerna
utnyttjas.

2015 2014 2015 2014

juli-sep juli-sep jan-sep jan-sep

Resultat hanforligt till moderforetagets aktieagare -22 739 -1 554 -127 692 -26 522

Totalt -22739 -1554 127 692 -26 522

Vagt genomsnittligt antal utestaende stamaktier (tusental) 6302 5835 6302 5835
Justeringar for:

- Teckningsoptioner (tusental) - 467 - 467

- Aktiebonusprogram styrelse och personal 434 - 145 -

Vagt genomsnittligt antal stamaktier for berakning av resultat per aktie efter 6736 6 302 6 447 6 302

utspadning (tusental)

Not 5 Finansiella instrument — Verkligt varde for finansiella tillgangar och skulder vérderade till upplupet
anskaffningsvarde

Samtliga av koncernens finansiella instrument som ar varderade till upplupet anskaffningsvarde ar kortfristiga och 16per
ut inom ett ar. Det verkliga vardet pa dessa instrument beddms motsvara dess redovisade varde, eftersom
diskonteringseffekten inte ar vasentlig.

Redovisat varde 2014-09-30

Lanefordringar och kundfordringar

Kundfordringar 27 792 25199
Ovriga fordringar 0 0
Likvida medel 112 347 49
Total 140 139 25248

Ovriga skulder
Ovriga skulder - -

Ovriga finansiella skulder - -

Skulder till koncernbolag - 12712
Leverantorsskulder 14177 5785
Total 14177 18 497
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Not 6 Transaktioner med narstaende
Transaktioner med Sandberg Development AB har forekommit avseende levererade tjanster av IT- och HR-support.
Prissattning sker enligt kostnadsférdelning i forhallande till utnyttiandegraden och enligt marknadsmassiga villkor.

Vid periodens utgang hade bolaget en skuld avseende dessa tjanster till Sandberg Development AB som uppgick till
0,0 (0,3) MSEK. Inga andra fordringar eller skulder fanns.

Not 7 Jamforelsestorande poster

Camurus har ett aktiebonusprogram, som vander sig till anstéllda och styrelseledaméter i Camurus, déar ratten att erhalla
aktier i forhallande till tilldelade bonusandelar intrader vid en marknadsnotering av Camurus aktier. Aktierna erhalls mot
betalning av aktiens kvotvarde, dvs. i huvudsak vederlagsfritt. Skulle istallet en exit-hdndelse som innebér en dverlatelse
av mer @n 90 % av samtliga aktier i Camurus intréffa har anstélida och styrelseledaméter ratt att erhalla kontanter.

Aktiebonusprogrammet var fram till 12 juni 2015, da en modifiering av bonusprogrammet skedde, ett
kontantbonusprogram dér reglering skulle ske med kontanter. Fram till tidpunkten fér modifieringen av programmet
bedémde Camurus inte det som sannolikt att en Exit-handelse skulle ske och darmed var ingen kostnad eller skuld
avseende bonusprogrammet redovisad sedan tidigare.

Camurus beddémer vid varje bokslutstillfalle sannolikheten for att tjianstgérings- och prestationsvillkoren kommer att
uppfyllas. Den 30 juni 2015 bedémde Camurus for forsta gangen att en Exit-hédndelse genom en marknadsnotering var
sannolik, och innebar att anstéllda och styrelseledaméter i Camurus pa noteringsdagen kommer att erhalla en
aktiebonus i form av aktier i bolaget. Da bonusprogrammet tilldelades de anstallda i en tidigare redovisningsperiod, och
darmed till viss del redan ar intjanat, har resultatet per 30 juni 2015 belastats med en retroaktiv kostnad om 116,0
MSEK, inklusive sociala kostnader, fore skatt med en motsvarande ¢kning av eget kapital om 88,3 MSEK och skuld
avseende sociala avgifter om 27,7 MSEK. Under tredje kvartalet har en kostnad 22,1 MSEK, inklusive sociala kostnader,
fére skatt med en motsvarande 6kning av eget kapital om 19,0 MSEK och skuld avseende sociala avgifter om 3,1 MSEK
i forekommande fall belastat resultatet. Den totala kostnaden fér bonusprogrammet som belastat resultatet per 30
september 2015 uppgar till 107,7 MSEK efter skatt.

For att bestrida de sociala kostnader som uppstar netto efter skatt, har bolaget och huvudagaren Sandberg
Development ingatt avtal (villkorat av en marknadsnotering) enligt vilket huvudagaren atar sig att teckna nyemitterade
aktier i Camurus till en sammanlagd emissionslikvid motsvarande 78% av dessa kostnader, beréknat baserat pa
mittpriset i prisintervallet i det erbjudande som lamnas i samband med marknadsnoteringen. Enligt god redovisningssed
och d& avtalet ar villkorat av en marknadsnotering har detta atagande fér huvudégaren inte tagits upp som en fordran
per 30 september 2015.

Da den totala kostnaden ar av udda karaktér och icke aterkommande, och till storleken vasentlig, kommer posten att
redovisas som jamférelsestorande i kommande finansiella rapporter.

Nedan visas koncernens resultatrakning s& som den skulle sett ut om kostnaden inte brutits ut.

En omfordelning av kostnader, huvudsakligen fran administrationskostnader till marknadsférings- och
forsaljningskostnader samt forsknings-och utvecklingskostnader, i aktuell period gor att utfallet i tredje kvartalet samt
jamforelsen mot féregaende period blir missvisande. Om utfallet justeras for denna omférdelning hade periodens
kostnader (saval for tredje kvartalet som for perioden januari-september) fér marknads och férsaljningskostnader varit
1,2 MSEK hogre. Om administrationskostnader justeras pa motsvarande séatt hade dessa varit 25,6 MSEK hogre och
forsknings och utvecklingskostnader 26,8 MSEK lagre.
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Belopp i KSEK

juli-sep juli-sep jan-sep jan-sep jan-dec

Nettoomséttning 3 37 232 33992 118 459 63330 208 207
Kostnader fér salda varor -131 88 -132 -523 -656
Bruttovinst 37101 34080 118 327 62807 207 551
Marknads- och férsaljningskostnader -4 701 -2 847 -23 471 -6 555 -11 402
Administrationskostnader 7 862 -5 891 -43 565 -15996  -22 165
Forsknings- och utvecklingskostnader -69 679 -25722 -214 116 -73062 -114 146
Ovriga rorelseintakter 267 10 41 86 2481
Ovriga rorelsekostnader - -1 567 -904 -1 567 -
Rorelseresultat 6 -29 149 -1937 -163 688 -34 287 62 319
Finansiella intakter 1 4 1 393 394
Finansiella kostnader -4 -59 -21 -108 -170
Finansiella poster — netto -3 -55 -20 285 224
Resultat fore skatt -29 152 -1992 -163 708 -34 002 62 543
Inkomstskatt 9 6414 438 36 016 7480 -14197
Periodens resultat -22 739 -1 554 -127 692 -26 522 48 346

Not 8 Kassaflode
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet:

Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet juli _22:;

Avskrivningar 886 2588 914 1427
Beraknade kostnader for aktiebonusprogram 19 000 - 107 300 - -
Summa 19 886 333 109 888 914 1427

Not 9 Uppskjuten skatt
Periodens skatt uppgick i perioden till 6,4 (0,4) MSEK, en 6kning med 6,0 MSEK, framst hanforlig till den kostnaden for
pagaende bonusprogram som under tredje kvartalet 2015 belastat resultatet med totalt 22,1 MSEK fére skatt.
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Granskningsrapport
Revisors rapport 6ver éversiktlig granskning av finansiell delarsinformation i sammandrag (deldrsrapport)
uppréattad i enlighet med IAS 34 och 9 kap. arsredovisningslagen

Inledning

Vi har utfort en éversiktlig granskning av den finansiella delarsinformationen i sammandrag (delarsrapport) for Camurus AB (publ)
per 30 september 2015 och den niomanadersperiod som slutade per detta datum. Det ar styrelsen och verkstallande direktéren
som har ansvaret for att uppratta och presentera denna finansiella deldrsinformation i enlighet med IAS 34 och arsredovisnings-
lagen. Vart ansvar &r att uttala en slutsats om denna deldrsrapport grundad pa var oversiktliga granskning.

Den 6versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfért vér éversiktliga granskning i enlighet med International Standard on Review Engagements ISRE 2410 Oversiktlig
granskning av finansiell delarsinformation utférd av foretagets valda revisor. En ¢versiktlig granskning bestar av att gora férfrag-
ningar, i forsta hand till personer som ar ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och
att vidta andra 6versiktliga granskningsatgarder. En 6versiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt mindre omfatt-
ning jamfort med den inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och god revisionssed i Gvrigt har. De gransknings-
atgarder som vidtas vid en oversiktlig granskning gor det inte majligt for oss att skaffa oss en sadan sakerhet att vi blir medvetna
om alla viktiga omstandigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa
en oversiktlig granskning har darfor inte den sékerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var 6versiktliga granskning har det inte kommit fram ndgra omstandigheter som ger oss anledning att anse att delars-
rapporten inte, i allt vasentligt, ar upprattad for koncernens del i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen samt fér moder-
bolagets del i enlighet med arsredovisningslagen.

Lund den 22 oktober 2015

Mazars SET Revisionsbyra AB PricewaterhouseCoopers AB
Gunilla Malmsten Ola Bjarehall

Huvudansvarig Huvudansvarig
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Finansiell information foér rakenskapsaren 2012-2014

Koncernens resultatrakning

Rakenskapsaret

Belopp i kkr Not 2014 2013 2012
Nettoomsattning 4 208 207 197 716 95 204
Kostnader for salda varor 5 -656 -1 575 -3 321
Bruttovinst 207 551 196 141 91883
Rorelsens kostnader

Marknads- och férsaljningskostnader 5 -11 402 -3821 -2 385
Administrationskostnader 57 -22 165 -17 775 -14 505
Forsknings- och utvecklingskostnader 5 -114 146 -52 675 -54 818
Ovriga intékter 6, 12 2481 5446 114
Ovriga kostnader 12 - - -1527
Rorelseresultat fore jamforelsestérande poster 62319 127 316 18 761
Jamforelsestdrande poster - - -
Rorelseresultat 8, 25, 27 62 319 127 316 18 761
Resultat fran finansiella poster

Finansiella intakter 9 394 73 1
Finansiella kostnader 9 -170 -121 -902
Finansiella poster — netto 224 -48 -901
Resultat fore skatt 62 543 127 268 17 860
Inkomstskatt 10 -14 197 -28 032 -4 543
Arets resultat 48 346 99 235 13 317

| koncernen finns inga poster som redovisas i 6vrigt totalresultat varfor summa totalresultat Gverensstammer med arets resultat.
Resultat per aktie, raknat pa resultat hanforligt till moderforetagets aktiedgare under aret (uttryckt i kr per aktie)
Resultat per aktie fore utspadning 1 8,24 17,01 2,28

Resultat per aktie efter utspadning 1 7,67 15,75 2,1

Noterna pa sidorna 130 till 147 utgér en integrerad del av denna koncernredovisning.
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Historisk finansiell information

Koncernens balansrakning

Belopp i kkr Not 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01
TILLGANGAR 2

Anlaggningstillgangar

Immateriella tillgdngar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 13 22 551 20723 7 421 3566
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 14 7119 3176 2 461 1896
Finansiella anldggningstillgangar

Langfristiga fordringar pa koncernféretag 406 406 406 406
Uppskjutna skattefordringar 15 - - - 8260
Summa anlaggningstillgangar 30076 24 305 10 288 14 128
Omsattningstillgdngar

Varulager

Fardiga varor och handelsvaror 702 3688 2270 858
Kortfristiga fordringar

Fordringar pa koncernféretag 17,18 157 908 70 664 37 049 -
Kundfordringar 17,19 6118 7 790 4408 70227
Ovriga fordringar 17 1883 2 305 2282 1554
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 20 10 925 2 899 1105 1078
Likvida medel 17,21 56 5 3 2
Summa omsattningstillgangar 177 592 87 351 47 117 73719
SUMMA TILLGANGAR 207 668 111 656 57 405 87 847

Noterna pa sidorna 130 till 147 utgdr en integrerad del av denna koncernredovisning.
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Koncernens balansrakning, forts.

Historisk finansiell information

Belopp i kkr Not 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01
EGET KAPITAL

Eget kapital som kan hanfoéras till

moderforetagets aktiedgare 22

Aktiekapital 630 583 583 583
Ovrigt tillskjutet kapital 58 634 33617 33617 33617
Balanserat resultat inklusive drets resultat 64 193 15 847 6010 -22 655
Summa eget kapital 123 457 50 047 40 210 11 545
SKULDER 2

Langfristiga skulder

Uppskjuten skatteskuld 15 8079 4577 1762 -
Summa langfristiga skulder 8079 4577 1762 -
Kortfristiga skulder

Skulder till koncernforetag 17,18 1697 508 382 3585
Leverantorsskulder 17 9938 7769 6288 2716
Uppskjuten skatteskuld 15 458 - - -
Aktuella skatteskulder 9 600 - - -
Ovriga skulder 17 1287 1172 1031 983
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 24 53 152 47 583 7733 69 018
Summa kortfristiga skulder 76 132 57 032 15434 76 302
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 207 668 111 656 57 405 87 847

Noterna pa sidorna 130 till 147 utgor en integrerad del av denna koncernredovisning.
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Historisk finansiell information

Koncernens rapport over forandringar i eget kapital

Balanserat
B resultat
Ovrigt inklusive
Aktie- tillskjutet arets Summa
Belopp i kkr kapital kapital resultat  eget kapital
Ingdende balans per 1 januari 2012 583 33617 -22 655 11 545
Arets resultat och totalresultat 13317 13317
Transaktioner med aktiedgare
Erhallet koncernbidrag 15348 15 348
Utgadende balans per 31 december 2012 583 33617 6010 40 210
Ingaende balans per 1 januari 2013 583 33617 6010 40 210
Arets resultat och totalresultat 99 235 99 235
Transaktioner med aktiedgare
Lamnat koncernbidrag -89 398 -89 398
Utgaende balans per 31 december 2013 583 33617 15 847 50 047
Ingdende balans per 1 januari 2014 583 33617 15 847 50 047
Arets resultat och totalresultat 48 346 48 346
Transaktioner med aktiedgare
Utnyttjande av teckningsoptioner/nya aktier 47! 25017 25064
Utgaende balans per 31 december 2014 630 58 634 64 193 123 457

" Den 9 december 2014 utnyttjades 466 830 utestdende teckningsoptioner, motsvarande 466 830 nya aktier och en 6kning av aktiekapitalet med 46
683 kr. Teckningskursen uppgick till 53,69 kr per ny aktie, motsvarande totalt 25 064 103 kr, varav 25 017 420 kr har hanforts till 6vrigt tillskjutet

kapital. De nya aktierna registrerades den 9 januari 2015.

Noterna pa sidorna 130 till 147 utgor en integrerad del av denna koncernredovisning.
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Koncernens rapport 6ver kassafloden

Historisk finansiell information

Rakenskapsaret

Belopp i kkr Not 2014 2013 2012
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat fore finansiella poster 62 319 127 316 18 761
Justering for poster som ej ingar i kassaflodet 26 1427 814 699
Erhallen ranta 394 73 1
Betald ranta -170 -121 -902
Betald inkomstskatt 37 0 -20

64 007 128 082 18 539
Okning/minskning varulager 2 986 -1418 -1412
Okning/minskning kundfordringar 1672 -3382 65 819
Okning/minskning évriga kortfristiga fordringar -8278 -1 817 -735
Okning/minskning leverantérsskulder 2169 1482 3571
Okning/minskning évriga kortfristiga rérelseskulder 6 873 40 117 -61 047
Kassaflode fran férdndringar i rérelsekapital 5422 34982 6 196
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 69 429 163 064 24 735
Investeringsverksamheten
Investeringar i immateriella tillgangar 13 -1828 -13 302 -3 855
Investeringar i materiella anldggningstillgangar 14 -5370 -1 529 -1 261
Okning/minskning kortfristiga finansiella placeringar
(koncerngemensamt konto fér kontanthantering) -87 244 -33 615 -37 049
Kassaflode fran investeringsverksamheten -94 442 -48 446 -42 165
Finansieringsverksamheten
Okning/minskning av kortfristiga finansiella skulder
(koncerngemensamt konto for kontanthantering) - - -3 393
Utnyttjande av teckningsoptioner/nya aktier 25064 - -
Erhallet/lamnat koncernbidrag - -114 616 20824
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 25 064 -114 616 17 431
Arets kassaflode 51 2 1
Likvida medel vid arets borjan 21 5 3 2
Likvida medel vid arets slut 21 56 5

Noterna pa sidorna 130 till 147 utgdr en integrerad del av denna koncernredovisning.
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Historisk finansiell information

Koncernens noter

Camurus AB, org. nr 556667-9105 ar moderféretaget i Camurus-
koncernen. Camurus AB hade fram till den 7 oktober 2015 sitt sate i
Malmé, och har sedan dess sate i Lund med adress Solvegatan 41A,
223 62 Lund.

Not 1 - Sammanfattning av viktiga
redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpas nar denna kon-
cernredovisning upprattats anges nedan. Dessa principer har tillampats
konsekvent for alla presenterade perioder, om inte annat anges.

1.1 Grunder for rapporternas upprattande
Koncernredovisningen for Camurus AB-koncernen (“Camurus”) har
upprattats i enlighet med International Financial Reporting Standards
(IFRS) sadana de antagits av EU samt RFR 1 Kompletterande redovis-
ningsregler for koncerner samt arsredovisningslagen.

Denna finansiella rapport &r Camurus forsta koncernredovisning
samt forsta finansiella rapport som upprattas i enlighet med IFRS. |
och med att koncernredovisning tidigare ej upprattats, finns ingen
overgangsinformation for koncernen fran tidigare tilldmpade redovis-
ningsprinciper.

Att uppratta finansiella rapporter i 6verensstammelse med IFRS
kraver anvandning av vissa viktiga uppskattningar fér redovisningsan-
damal. Vidare krdvs att ledningen gér vissa bedémningar vid tillamp-
ningen av koncernens redovisningsprinciper, se not 3.

1.1.1 Andringar i redovisningsprinciper och
upplysningar

Standarder, andringar och tolkningar av befintliga
standarder som annu inte har tratt i kraft och som inte
har tillampats i fértid av koncernen

Ett antal nya standarder och tolkningar trader i kraft for rakenskapsar
som borjar efter 1 januari 2014 och har inte tillampats vid upprat-
tandet av denna finansiella rapport. Nedan féljer de standarder som
beddms vara relevanta fér koncernen:

IFRS 9 “Finansiella instrument” hanterar klassificering, vérdering
och redovisning av finansiella tillgangar och skulder. Den fullstandiga
versionen av IFRS 9 gavs ut i juli 2014. Den ersatter de delar av IAS 39
som hanterar klassificering och vardering av finansiella instrument.
IFRS 9 behaller en blandad varderingsansats men férenklar denna
ansats i vissa avseenden. Det kommer att finnas 3 varderingskategorier
for finansiella tillgdngar, upplupet anskaffningsvarde, verkligt varde
Over ovrigt totalresultat och verkligt varde 6ver resultatrakningen. Hur
ett instrument ska klassificeras beror pa foretagets affarsmodell och
instrumentets karaktéristika. Investeringar i eget kapitalinstrument ska
redovisas till verkligt varde over resultatrakningen men det finns aven
en mojlighet att vid forsta redovisningstillfallet redovisa instrumentet
till verkligt varde 6ver ovrigt 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 s& andras
inte klassificeringen och varderingen férutom i det fall da en skuld
redovisas till verkligt varde 6ver resultatrakningen baserat pa verkligt
varde alternativet. 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 sékringsinstrument och
sakrat foremal och att sakringskvoten ska vara samma som anvands
i riskhanteringen. Aven sakringsdokumentationen &ndras lite jamfért
med den som tas fram under IAS 39. Koncernen har for avsikt att
tilldampa den nya standarden senast det rakenskapsar som borjar 1
januari 2018 och har annu inte utvarderat effekterna. Standarden har
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annu inte antagits av EU.

IFRS 15 "Revenue from contracts with customers” gavs ut i maj
2014. IFRS 15 ersatter samtliga tidigare utgivna standarder och tolk-
ningar som avser intaktsredovisning (dvs IAS 11 “Construction Cont-
racts” och IAS 18 “Revenue”, IFRIC 13 “Customer Loyalty Program”,
IFRIC 15 "Agreements for the Constructions of Real Estate”, IFRIC 18
"Transfers of Assets from Customers”, SIC 31 “Barter Transactions
Involving Advertising Services”). IFRS 15 tréder i kraft den 1 januari
2018. Standarden ska tillampas med retroaktiv verkan. Koncernen har
for avsikt att tillampa den nya standarden senast det rékenskapsar som
bérjar 1 januari 2018 och har dnnu inte utvarderat effekterna.

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

1.2 Koncernredovisning
Dotterfoéretag
Dotterforetag ér alla foretag (inklusive strukturerade foretag) éver vilka
koncernen har bestdmmande inflytande. Koncernen kontrollerar ett
féretag nar den exponeras for eller har ratt till rorlig avkastning fran
sitt innehav i foretaget och har mojlighet att paverka avkastningen
genom sitt inflytande i féretaget. Dotterforetag inkluderas i koncern-
redovisningen fran och med den dag da det bestdammande inflytandet
Overfors till koncernen. De exkluderas ur koncernredovisningen fran
och med den dag da det bestdmmande inflytandet upphor.
Forvarvsmetoden anvands for redovisning av koncernens rorelsefor-
varv. Képeskillingen for forvarvet av ett dotterforetag utgors av verk-
ligt varde pa overlatna tillgangar, skulder som koncernen adrar sig till
tidigare &gare av det forvarvade foretaget och de aktier som emitterats
av koncernen. | kdpeskillingen ingar aven verkligt varde pa alla skulder
som ar en foljd av en 6verenskommelse om villkorad kopeskilling. Iden-
tifierbara forvarvade tillgangar och évertagna skulder i ett rorelsefor-
varv varderas inledningsvis till verkliga varden pa forvarvsdagen.
Forvarvsrelaterade kostnader kostnadsfors nar de uppstar.
Koncerninterna transaktioner, balansposter, intakter och kostna-
der pa transaktioner mellan koncernféretag elimineras. Vinster och
forluster som resulterar fran koncerninterna transaktioner och som ar
redovisade i tillgangar elimineras ocksa. Redovisningsprinciperna for
dotterforetag har i forekommande fall andrats for att garantera en
konsekvent tilldmpning av koncernens principer.
Posterna “Fordringar pa koncernféretag” samt “Skulder till koncern-
foretag” i koncernens balansrékning avser fordringar och skulder till
moderforetaget Sandberg Development AB.

1.3 Funktionell valuta och rapporteringsvaluta
Moderbolagets funktionella valuta &r svenska kronor som aven utgor
rapporteringsvalutan for koncernen. Det innebar att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp ar, om inte
annat anges, angivna och avrundade till nérmaste tusental (kkr).

1.4 Omrékning av utlandsk valuta

Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan
enligt de valutakurser som gdller pa transaktionsdagen. Valutakursvin-
ster och forluster som uppkommer vid betalning av sddana transaktio-
ner och vid omrakning av monetara tillgangar och skulder i utlandsk
valuta till balansdagens kurs, redovisas i rorelseresultatet i resultatrak-
ningen.

Omrékning av utldandska koncernféretag

Resultat och finansiell stallning for alla koncernforetag som har en
annan funktionell valuta an rapportvalutan, omréknas till koncernens
rapportvaluta. Tillgangar och skulder for var och en av balansrak-



ningarna omraknas fran utlandsverksamhetens funktionella valuta till
koncernens rapporteringsvaluta, svenska kronor, till den valutakurs
som rader pa balansdagen. Intakter och kostnader for var och en av re-
sultatrakningarna omraknas till svenska kronor till den genomsnittskurs
som forelegat vid varje transaktionstidpunkt. Omréakningsdifferenser
som uppstar vid valutaomrakning av utlandsverksamheter redovisas i
ovrigt totalresultat.

1.5 Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras péa ett satt som Gverensstammer med den
interna rapportering som lamnas till den hégste verkstallande besluts-
fattaren. Den hogste verkstallande beslutsfattaren ar den funktion
som ansvarar for tilldelning av resurser och beddémning av rorelseseg-
mentens resultat. | koncernen har denna funktion identifierats som VD,
som i samrad med styrelsen fattar strategiska beslut.

1.6 Immateriella tillgangar
Balanserade utgifter for utvecklingsarbete
Koncernen bedriver forskning och utveckling kring nya produkter.
Risken i pagaende utvecklingsprojekt ar sammantaget hog. Risken
bestar bland annat av tekniska och tillverkningsrelaterade risker,
sakerhets- och effektrelaterade risker som kan uppsta i kliniska studier,
regulatoriska risker relaterade till ansokningar om godkénnande av
kliniska studier samt marknadsgodkannande, samt IP-risker relaterade
till godkannande av patentansokningar och uppratthdllande av patent.
Allt utvecklingsarbete anses darfor vara forskning (eftersom arbetet
inte mater de kriterier som listas nedan) fram tills dess att produkten
erhallit marknadsgodkannande. Utgifter for forskning kostnadsfors nar
de uppstar.

Utgifter som ar direkt hanforliga till utveckling och testning av
identifierbara och unika produkter som kontrolleras av koncernen,
redovisas som immateriella tillgdngar nar foljande kriterier ar uppfyllda:

o det ar tekniskt mojligt att fardigstalla produkten sa att den kan
anvandas,

o foretagets avsikt ar att fardigstalla produkten och att anvénda eller
sdlja den,

e det finns forutsattningar att anvanda eller sélja produkten,

e det kan visas hur produkten genererar troliga framtida ekonomiska
fordelar,

e adekvata tekniska, ekonomiska och andra resurser for att fullfolja
utvecklingen och for att anvanda eller sélja produkten finns tillgang-
liga, och

e utgifter som ar hanforliga till produkten under dess utveckling kan
berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Balanserade tillgangar som mott aktiveringskriterierna ovan har en be-
gransad nyttjandeperiod och redovisas till anskaffningsvarde minskat
med ackumulerade avskrivningar. Avskrivningar paborjas da tillgangen
ar fardig for anvandande. Avskrivning gors linjart for att fordela
kostnaden for de egenutvecklade immateriella tillgangarna over deras
bedomda nyttjandeperiod, vilken sammanfaller med den aterstaende
patentperioden for produkten.

Direkt hanforbara utgifter som balanseras innefattar utvecklingsut-
gifter samt dven utgifter for anstéllda och en skalig andel av indirekta
kostnader. Ovriga utvecklingsutgifter, som inte uppfyller ovan kriterier,
kostnadsfors nar de uppstar. Utvecklingsutgifter som tidigare kostnads-
forts redovisas inte som tillgang i efterféljande period.

1.7 Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anldaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag for avskrivningar. | anskaffningsvardet ingar utgifter som direkt
kan hanforas till forvarvet av tillgangen.

Historisk finansiell information

Tillkommande utgifter laggs till tillgangens redovisade vérde eller
redovisas som en separat tillgang, beroende pa vilket som ar lampligt,
endast da det &r sannolikt att de framtida ekonomiska formaner som
ar forknippade med tillgangen kommer att komma koncernen tillgodo
och tillgangens anskaffningsvarde kan matas pa ett tillforlitligt satt.
Redovisat véarde for en ersatt del tas bort fran balansrakningen. Alla
andra former av reparationer och underhall redovisas som kostnader i
resultatrakningen under den period de uppkommer.

Avskrivningar gors linjart enligt féljande:
Inventarier 4-8 ar

Tillgdngarnas restvarden och nyttjandeperiod prévas vid varje rapport-
periods slut och justeras vid behov. En tillgangs redovisade varde skrivs
omgaende ner till dess atervinningsvarde om tillgangens redovisade
varde dverstiger dess bedomda atervinningsvarde.

Vinster och forluster vid avyttring av en materiell anlaggningstill-
gang faststalls genom en jamforelse mellan forséljningsintakten och
det redovisade vardet och redovisas i dvriga rorelseintakter respektive
ovriga rorelsekostnader i resultatrakningen.

1.8 Nedskrivningar av icke-finansiella
anldaggningstillgangar

Immateriella tillgdngar som har en obestambar nyttjandeperiod eller
immateriella tillgangar som inte ar fardiga fér anvandning, skrivs

inte av utan provas arligen avseende eventuellt nedskrivningsbehov.
Tillgangar som skrivs av bedéms med avseende pa vardenedgang
narhelst handelser eller férandringar i forhallanden indikerar att det
redovisade vardet kanske inte ar atervinningsbart. En nedskrivning
gors med det belopp varmed tillgangens redovisade varde overstiger
dess atervinningsvérde. Atervinningsvérdet &r det hégre av tillgdngens
verkliga varde minskat med forsaljningskostnader och dess nyttjan-
devarde. Vid beddmning av nedskrivningsbehov grupperas tillgangar
pa de lagsta nivaer dar det finns separata identifierbara kassafloéden
(kassagenererande enheter). For tillgangar som tidigare har skrivits ner
gors per varje balansdag en prévning av om aterféring bor goras.

1.9 Varulager

Varulagret redovisas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettofor-
séljningsvardet. Anskaffningsvardet faststélls med anvéndning av forst
in, forst ut-metoden, (FIFU). Nettoférsaljningsvérdet &r det uppskat-
tade forsaljningspriset i den I6pande verksamheten, med avdrag for
tillampliga rorliga forsaljningskostnader.

1.10 Finansiella instrument

1.10.1 Klassificering

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar och skulder i foljande
kategorier: lanefordringar och kundfordringar, samt 6vriga finansiella
skulder. Klassificeringen &r beroende av for vilket syfte den finansiella
tillgangen eller skulden forvarvades.

(a) Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar &r finansiella tillgangar som inte

ar derivat, som har faststallda eller faststallbara betalningar och som
inte dr noterade pa en aktiv marknad. De ingér i omsattningstillgangar
med undantag for poster med férfallodag mer an 12 ménader efter
balansdagen, vilka klassificeras som anlaggningstillgangar. Koncernens
"lanefordringar och kundfordringar” utgérs av kundfordringar, likvida
medel samt de finansiella instrument som redovisas bland évriga
fordringar.

(b) Ovriga finansiella skulder
Skulder till koncernforetag, leverantérsskulder och den del av 6vriga
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kortfristiga skulder som avser finansiella instrument klassificeras som
ovriga finansiella skulder.

1.10.2 Redovisning och vérdering
Koncernens finansiella instrument redovisas forsta gangen till verkligt
varde plus transaktionskostnader. Finansiella tillgangar tas bort fran
balansrakningen nar ratten att erhalla kassafloden fran instrumentet
har l6pt ut eller dverforts och koncernen har 6verfort i stort sett alla
risker och formaner som ar forknippade med dganderatten. Finansiella
skulder tas bort fran balansrakningen nar forpliktelsen i avtalet har
fullgjorts eller pa annat satt utslackts.

Lanefordringar och kundfordringar samt 6vriga finansiella skulder
redovisas efter anskaffningstidpunkten till upplupet anskaffningsvarde
med tillimpning av effektivrantemetoden.

1.10.3 Kvittning av finansiella instrument

Finansiella tillgangar och skulder kvittas och redovisas med ett net-
tobelopp i balansrakningen, endast nar det finns en legal ratt att kvitta
de redovisade beloppen och en avsikt att reglera dem med ett net-
tobelopp eller att samtidigt realisera tillgangen och reglera skulden.

1.10.4 Nedskrivning finansiella instrument
Tillgdngar som redovisas till upplupet
anskaffningsvérde
Koncernen bedémer vid varje rapportperiods slut om det finns objek-
tiva bevis for att nedskrivningsbehov foreligger for en finansiell tillgang
eller en grupp av finansiella tillgangar. En finansiell tillgang eller grupp
av finansiella tillgangar har ett nedskrivningsbehov och skrivs ned en-
dast om det finns objektiva bevis for ett nedskrivningsbehouv till féljd av
att en eller flera handelser intraffat efter det att tillgdngen redovisats
forsta gangen och att denna héandelse har inverkan pa de uppskat-
tade framtida kassaflodena for den finansiella tillgangen eller grupp av
finansiella tillgangar som kan uppskattas pa ett tillforlitligt satt.
Nedskrivningen berdknas som skillnaden mellan tillgangens
redovisade varde och nuvardet av uppskattade framtida kassafléden
diskonterade till den finansiella tillgangens ursprungliga effektiva
ranta. Tillgdngens redovisade varde skrivs ned och nedskrivningsbelop-
pet redovisas i koncernens resultatrakning inom rorelseresultatet eller
inom finansnettot beroende pa vilken finansiell tillgang som skrivs
ner. Om nedskrivningsbehovet minskar i en efterféljande period och
minskningen objektivt kan hanforas till en handelse som intraffade
efter att nedskrivningen redovisades, redovisas aterféringen av den
tidigare redovisade nedskrivningen i koncernens resultatrakning inom
rorelseresultatet eller inom finansnettot beroende pa vilken finansiell
tillgdng som skrevs ner.

1.11 Kundfordringar
Kundfordringar ar finansiella instrument som bestar av belopp som ska
betalas av kunder for salda varor och tjénster i den I6pande verksam-
heten. Om betalning forvantas inom ett ar eller tidigare, klassificeras
de som omsattningstillgangar. Om inte, redovisas de som anlaggnings-
tillgangar.

Kundfordringar redovisas inledningsvis till verkligt varde och darefter
till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av effektivrantemeto-
den, minskat med eventuell reservering for vardeminskning.

1.12 Likvida medel
Likvida medel &r finansiellt instrument och bestar av kassa samt bank-
tillgodohavanden.

1.13 Eget kapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader som
direkt kan hanforas till emission av nya stamaktier eller teckningsop-
tioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag fran
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emissionslikviden.

Da teckningsoptioner utnyttjas emitterar foretaget nya aktier.
Mottagna betalningar krediteras aktiekapitalet (kvotvarde) och 6vrigt
tillskjutet kapital.

Koncernbidrag som lamnats till eller erhallits redovisas direkt i eget
kapital i posten balanserat resultat inklusive arets resultat.

1.14 Leverantorsskulder
Leverantorsskulder &r finansiella instrument och avser forpliktelser
att betala for varor och tjdnster som har férvarvats i den I6pande
verksamheten fran leverantorer. Leverantorsskulder klassificeras som
kortfristiga skulder om de forfaller inom ett ar. Om inte, redovisas de
som langfristiga skulder.

Leverantdrsskulder redovisas inledningsvis till verkligt vérde och
darefter till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av effektiv-
rantemetoden.

1.15 Aktuell och uppskjuten skatt

Periodens skattekostnad omfattar aktuell och uppskjuten skatt. Den
aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler som pa
balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade i de lander dar
moderforetaget och dess dotterforetag ar verksamma och genererar
skattepliktiga intakter.

Uppskjuten skatt redovisas, enligt balansrakningsmetoden, pa alla
tempordra skillnader som uppkommer mellan det skattemdssiga vardet
pa tillgadngar och skulder och deras redovisade varden i koncernre-
dovisningen. Uppskjuten inkomstskatt beraknas med tilldmpning av
skattesatser som har beslutats eller aviserats per balansdagen och som
forvantas galla nar den berérda uppskjutna skattefordran realiseras
eller den uppskjutna skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar pa underskottsavdrag redovisas i den
omfattning det ar troligt att framtida skattemassiga éverskott kommer
att finnas tillgangliga, mot vilka underskotten kan utnyttjas.

Uppskjutna skattefordringar och skulder kvittas nar det finns legal
kvittningsratt for aktuella skattefordringar och skatteskulder, de
uppskjutna skattefordringarna och skatteskulderna hanfor sig till skat-
ter debiterade av en och samma skattemyndighet och avser antingen
samma skattesubjekt eller olika skattesubjekt och det finns en avsikt
att reglera saldona genom nettobetalningar.

1.16 Ersattningar till anstallda
Pensionsforpliktelser

Koncernen har avgiftsbestamda pensionsplaner, samt formansbe-
stdmda s.k. Alectaplaner. Samtliga planer redovisas som avgiftsbe-
stamda pensionsplaner. Planen omfattar samtliga anstéllda inklusive
koncernens VD och ledande befattningshavare.

En avgiftsbestamd pensionsplan &r en pensionsplan enligt vilken
koncernen betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet. Kon-
cernen har inte nagra rattsliga eller informella forpliktelser att betala
ytterligare avgifter om denna juridiska enhet inte har tillrackliga
tillgdngar for att betala alla ersattningar till anstallda som hanger sam-
man med de anstalldas tjanstgéring under innevarande eller tidigare
perioder.

For avgiftsbestdmda pensionsplaner betalar koncernen avgifter till
offentligt eller privat administrerade pensionsforsakringsplaner pa obli-
gatorisk, avtalsenlig eller frivillig basis. Koncernen har inga ytterligare
betalningsforpliktelser nér avgifterna val ar betalda. Avgifterna redovi-
sas som personalkostnader nar de forfaller till betalning. Férutbetalda
avgifter redovisas som en tillgdng i den utstrackning som kontant
aterbetalning eller minskning av framtida betalningar kan komma
koncernen tillgodo.

For tjansteman i Sverige tryggas ITP 2-planens formansbestamda
pensionsataganden for alders- och familjepension genom en forsak-
ring i Alecta. En forménsbestamd pensionsplan &r en pensionsplan



som inte &r avgiftsbestdmd. Utmarkande for formansbestamda planer
ar att de anger ett belopp for den pensionsférman en anstalld erhaller
efter pensionering, vanligen baserat pa en eller flera faktorer sdésom
alder, tjanstgoringstid och 16n.

Enligt ett uttalande fran Radet for finansiell rapportering, UFR 3
Klassificering av ITP-planer som finansieras genom forsakring i Alecta,
ar detta en forménsbestamd plan som omfattar flera arbetsgivare. For
perioden har Bolaget inte haft tillgang till information for att kunna re-
dovisa sin proportionella andel av planens forpliktelser, forvaltningstill-
gangar och kostnader vilket medfért att planen inte varit mojlig att re-
dovisa som en férmansbestamd plan. Pensionsplanen ITP 2 som tryggas
genom en forsakring i Alecta redovisas darfér som en avgiftsbestamd
plan. Premien for den férmansbestdamda alders- och familjepensionen
ar individuellt beraknad och ar bland annat beroende av I6n, tidigare in-
tjanad pension och férvantad aterstadende tjanstgoringstid. Forvantade
avgifter nasta rapportperiod for ITP 2-forsakringar som é&r tecknade i
Alecta uppgar till 1,0 Mkr (2013: 1,0 Mkr, 2012: 0,7 Mkr). Koncernens
andel av de sammanlagda avgifterna till planen ar inte véasentlig.

Den kollektiva konsolideringsnivan utgérs av marknadsvardet pa
Alectas tillgangar i procent av forsakringsatagandena beraknade
enligt Alectas férsakringstekniska metoder och antaganden, vilka
inte Overensstammer med IAS 19. Den kollektiva konsolideringsnivan
ska normalt tillatas variera mellan 125 och 155 procent. Om Alectas
kollektiva konsolideringsniva understiger 125 procent eller ¢verstiger
155 procent ska dtgarder vidtas i syfte att skapa forutsattningar for att
konsolideringsnivan atergar till normalintervallet. Vid lag konsolidering
kan en atgard vara att hoja det avtalade priset fér nyteckning och
utdkning av befintliga formaner. Vid hog konsolidering kan en atgard
vara att inféra premiereduktioner. Vid utgangen av 2014 uppgick
Alectas Overskott i form av den kollektiva konsolideringsnivan till
143 procent (2013: 148 procent, 2012: 129 procent).

1.17 Intaktsredovisning

Intakter varderas till det verkliga vardet av vad som erhallits eller kom-
mer att erhallas, och motsvarar de belopp som erhalls for salda varor
och tjanster efter avdrag for rabatter och mervardesskatt.

Koncernen redovisar en intakt nar dess belopp kan matas pa ett
tillforlitligt satt, det ar sannolikt att framtida ekonomiska fordelar kom-
mer att tillfalla féretaget och sérskilda kriterier har uppfyllts for var och
en av koncernens verksamheter sdsom beskrivs nedan.

Licens- och samarbetsavtal

Intakter fran avtal som gérs med kunder i forskningsprojekt redovi-
sas utifran avtalets ekonomiska innebérd. Intakter fran licens- och
samarbetsavtal kan bestd av engangsbetalningar, licens-, royalty-

och milstolpeserséttningar samt ersattningar for forskningstjanster.
Camurus kan darutover enligt avtal ha ratt att erhalla ersattning for
nedlagda kostnader. Intaktsredovisningen avspeglar intjanandet enligt
de specifika avtalsvillkoren.

Camurus tillampar kriterierna for intaktsredovisning pa varje trans-
aktion for sig. | vissa situationer ar det dock noédvéndigt att tillampa
kriterierna pa de delar av en transaktion som kan identifieras separat
for att den ekonomiska inneborden i transaktionen ska aterges i redo-
visningen. Det medfor exempelvis att avtalens olika transaktioner delas
upp och identifierbara delar redovisas separat. Om det totala vardet pa
avtalet understiger det verkliga véardet for transaktionernas separata
delar sa fordelas differensen (“rabatt”) pa de separata delarna utifran
delarnas relativa verkliga varden i transaktionen.

Nedan beskrivs principerna for intaktsredovisning av olika delar (och
for motsvarande separata transaktioner) i licens- och samarbetsavtal:

Licensratt till Camurus immateriella tillgangar
En beddmning gors om licensen som motparten erhaller i avtalet inne-
bar att den immateriella tillgangen ur ett redovisningsperspektiv har
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avyttrats (dvs. som en sald licens dér motparten disponerar tillgangen)
eller om det ger motparten en rattighet att nyttja den immateriella
tillgangen.

Bedomningen gors utifran avtalets ekonomiska innebérd. En tilldel-
ning av licensrattigheter till en fast avgift under ett icke uppsagnings-
bart avtal som tillater licenstagaren att utnyttja Camurus rattigheter
fritt och dar Camurus inte har nagra kvarstaende forpliktelser att ut-
fora bedoms i allt vasentligt vara en forsaljning. Om avtalets innebord
ar att den immateriella tillgdngen har avyttrats och uppfyller kriterierna
for intaktsredovisning av en vara sker intéktsredovisning enligt princi-
perna for varuforsaljning (se forsaljning av varor nedan). Om avtalets
innebord inte innebdr en avyttring av den immateriella tillgdngen
sa innebar det att kunden har en nyttjanderatt varvid ersattningen i
normalfallet periodiseras linjart dver avtalstiden.

Forsaljning av varor

Intakter fran forsaljning av varor ska redovisas nar betydande risker
och férmaner som ar forknippade med varornas agande har overforts
och att Camurus inte langre har nagot sadant engagemang i den
|6pande forvaltningen som vanligtvis forknippas med dgande och
foretaget utovar inte heller nagon reell kontroll Gver de salda varorna.
Dessutom ska inkomsten kunna berdknas pa ett tillforlitligt satt, det
ska vara sannolikt att de ekonomiska fordelar som ar forknippade
med transaktionen kommer att tillfalla foretaget och de utgifter som
uppkommit eller som férvantas uppkomma till foljd av transaktionen
kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. | Camurus innebar det i normalfal-
let att varor intaktsfors vid leverans till kund.

Forskningstjanster

Ersattning for forskningstjénster erhalls I6pande, ofta i forskott som
ett fast belopp. Erhéllen forskningsersattning redovisas i den period da
tjansterna utfors. Intakterna berdknas genom att fardigstallandegra-
den for den specifika transaktionen faststalls baserat pa hur stor del
de tjanster som utforts, utgor av de totala tjanster som ska utforas.
Forskningstjanster som sker pa l6pande rakning intaktsfors i takt med
att tjdnsterna utfors.

Royalty

Ersattning i form av royalty redovisas som intakt nar det ar sannolikt
att de ekonomiska fordelar som é&r forknippade med transaktionen
kommer att tillfalla Camurus och inkomsten kan beraknas pé ett
tillforlitligt satt. Royalties periodiseras i enlighet med den aktuella
Overenskommelsens ekonomiska innebord. | vissa fall &r erhallen roy-
alty beroende av en framtida handelse, exempel framtida forsaljning. |
dessa fall redovisas intdkten fran royalties nér det ar sannolikt att royal-
tyersattningen kommer att erhéllas, vilket oftast ar i samband med den
framtida forsaljningen.

Milstolpesersattning

Ersattning som erhalls nar milstolpar uppnas redovisas som intakt nar
det ar sannolikt att de ekonomiska férdelar som ar forknippade med
transaktionen kommer att tillfalla Camurus och inkomsten kan berak-
nas pa ett tillforlitligt satt. Betalningar for milstolpar erhalls nar ett visst
resultat uppnatts eller en viss handelse intraffat enligt definitioner i
respektive samarbetsavtal. Intakter for milstolpar redovisas nar samt-
liga villkor for ratt till ersattning enligt avtalet ar uppfyllda vilket oftast
ar i samband med att den avtalade milstolpen uppnas och Camurus
har uppfyllt samtliga villkor for milstolpen enligt samarbetsavtalet.

Ersattningar for nedlagda kostnader

Ersattning for nedlagda kostnader, dvs. kostnader som vidarefakture-
ras kunden redovisas enligt principerna for huvudman och agent i IAS
18. Det medfor att Camurus analyserar om Bolaget agerar som huvud-
man i transaktionen, dvs att Camurus &r exponerad for de vasentliga
riskerna och férmanerna vid forsaljningen av varan eller tjansten. Om
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Camurus ar huvudman i transaktionen redovisas beloppet som erhalls
fran motparten som intakt. Om Camurus agerar agent sa utgors intak-
ten istallet av erhallen provision.

1.18 Rénteintakter

Ranteintakter intaktsredovisas med tillampning av effektivrantemeto-
den. Nér vardet pa en fordran i kategorin lanefordringar och kundford-
ringar har gatt ner, minskar koncernen det redovisade vérdet till det
atervinningsbara vardet, vilket utgors av bedémt framtida kassaflode,
diskonterat med den ursprungliga effektiva rantan for instrumentet,
och fortsatter att [6sa upp diskonteringseffekten som ranteintakt. Ran-
teintdkter pa nedskrivna lanefordringar och kundfordringar redovisas
till ursprunglig effektiv ranta.

1.19 Aktierelaterade ersattningar

Koncernen har en aktierelaterad bonusplan dar ersattningen regleras
kontant. Verkligt varde pa den tjanstgoring som berattigar anstallda till
bonus kostnadsférs med motsvarande 6kning av skulder. Kostnaden
for bonusen baseras pa verkligt varde pa den tilldelade aktierelaterade
ersattningen som faststallts vid varje bokslutsdag fram till slutlig regle-
ring. Vid varje rapportperiods slut omprévar koncernen sina bedém-
ningar av om den aktierelaterade ersattningen forvantas bli intjanade
baserat pa tjanstgorings- och prestationsvillkoren. Prestationsvillkoren
ar relaterade till ett s. Exit-event (se not 3 Viktiga uppskattningar och
bedémningar; IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar). Den eventuella
avvikelse mot de ursprungliga bedémningarna som omprévningen ger
upphov till, redovisas i resultatrékningen och motsvarande justeringar
gors mot skulden.

De sociala avgifter som uppkommer pé tilldelningen av den aktierela-
terade ersattningen betraktas som en integrerad del av tilldelningen,
och kostnaden behandlas som en kontantreglerad aktierelaterad ersatt-
ning som omvarderas vid varje bokslutstillfélle fram till reglering sker.

1.20 Leasing

Koncernen redovisar endast operationella leasingavtal avseende loka-
ler, bilar, maskiner och inventarier. Leasing dar en vasentlig del av ris-
kerna och fordelarna med agande behalls av leasegivaren klassificeras
som operationell leasing. Betalningar som gors under leasingperioden
kostnadsfors i resultatrakningen linjart éver leasingperioden.

1.21 Kassaflédesanalys

Kassaflodesanalysen upprattas enligt indirekt metod. Denna innebar
att rorelseresultatet justeras for transaktioner som inte medfort in eller
utbetalningar under perioden samt for eventuella intakter och kostna-
der som hanfors till investerings- eller finansieringsverksamhetens kas-
safloden. Koncerngemensamt konto fér kontanthantering (cash pool)
ingdr inte i likvida medel utan &r balansford i mellanhavanden med
huvudagaren Sandberg Development AB och férandringen i posten
aterspeglas i kassaflodesanalysen som investeringsverksamhet eller
finansieringsverksamhet (beroende pa om fordran eller skuld).

Not 2 - Finansiell riskhantering

2.1 Finansiella riskfaktorer

Koncernen utsétts genom sin verksamhet for en mangd olika
finansiella risker: marknadsrisk (omfattande valutarisk), kreditrisk och
likviditetsrisk. Koncernen har beslutat att inte aktivt hantera sina risker
genom anvandning av exempelvis derivat.

a) Marknadsrisk

Den risk som dr mest vasentlig for koncernen avseende marknadsrisker
ar valutarisken, som beskrivs i separat avsnitt nedan. Ranterisken ar be-
gransad inom koncernen da det inte finns nagon langfristig upplaning
eller langfristig rantebarande placering.
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Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utsatts for valutarisker som
uppstar fran olika valutaexponeringar, framfér allt avseende US-dollar
(USD) och euro (EUR). Valutarisk uppstar genom framtida affarstrans-
aktioner, redovisade tillgangar och skulder. Valutarisker uppstar nar
framtida affarstransaktioner eller redovisade tillgangar eller skulder
uttrycks i en valuta som inte ar enhetens funktionella valuta.

Koncernen har féljande balansexponering for tillgangar, som inklude-
rar kundfordringar och likvida medel:

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01

usD 5296 7139 3584 69 001
EUR 779 600 798 1220
Andra valutor 89 42 9 -
Summa 6 164 7781 4391 70 221

Balansexponeringen for leverantorsskulder ar foljande:

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01

usb -4 964 -849 -1 467 -512
EUR -1 855 -1 830 -1 508 -275
GBP -313 -1 815 -690 -751
Andra valutor - -17 -169 -
Summa -7 132 -4 511 -3834 -1 538

Om den svenska kronan hade forsvagats/forstarkts med 5 procent i
forhallande till US-dollarn med alla andra variabler konstanta, skulle
det omraknade arsresultatet och det egna kapitalet per den 31 de-
cember 2014 ha varit 17 tkr (2013-12-31: 315 tkr, 2012-12-31: 106 tkr,
2012-01-01: 3 424 tkr) hogre/lagre. 2012-01-01 hade vinster/forluster
vid omrakning av kundfordringar i USD fatt stor paverkan d& de var
tillfalligt hoga. Forandringar av den svenska kronan i forhallande till
EUR respektive GBP beddms inte ha nagon vasentlig paverkan pa arets
resultat.

(b) Kreditrisk

Kreditrisk uppstar genom likvida medel och tillgodohavanden hos
banker och finansinstitut samt kreditexponeringar gentemot kunder,
grossister och detaljister, inklusive utestaende fordringar och avtalade
transaktioner. Endast banker och finansinstitut som aterfinns bland
de fyra storsta svenska bankerna enligt Standard & Poor’s ratinglista
accepteras.

Fore avtal ingas kreditkontrolleras koncernens kunder varvid
information om kundernas finansiella stallning inhamtas fran olika
kreditupplysningsféretag. Aven andra faktorer beaktas i den samlade
beddmningen. Kundernas finansiella stéllning foljs dven upp och
provas lopande. Uppfoljning av kundfordringar sker I16pande med
kontroll 6ver forfallna kundfakturor. Ledningen férvantar sig inte nagra
forluster till foljd av utebliven betalning da koncernens motpartners
huvudsakligen utgors av stora foretag varfor kreditrisken for narva-
rande beddéms som lag.

(c) Likviditetsrisk

Koncernen féljer noga rullande prognoser for koncernens likviditets-
reserv for att sakerstalla att koncernen har tillrackligt med kassamedel
for att mota behovet i den I6pande verksamheten.



Nedanstaende tabell analyserar koncernens icke derivata finansiella
skulder, uppdelade efter den tid som pa balansdagen &terstar fram till
den avtalsenliga forfallodagen. De belopp som anges i tabellen &r de
avtalsenliga, odiskonterade kassaflodena.

Koncernen Mellan Mellan 3

31 december Upp till en 1och3 manader Mellan 1

2014 manad manader och1ar och5ar

Skulder till

koncernforetag 1697

Leverantorsskulder 9938

Ovriga kortfristiga

skulder 191

Summa 11 826 - - -

Koncernen Mellan Mellan 3

31 december Upp till en 1och3 manader Mellan 1

2013 manad manader och1ar och5ar

Skulder till

koncernféretag 508

Leverantorsskulder 7 769

Ovriga kortfristiga

skulder 191

Summa 7 960 - 508 -

Koncernen Mellan Mellan 3

31 december Upp till en 1och3 manader Mellan 1

2012 manad manader och1ar och5ar

Skulder till

koncernforetag 382

Leverant6rsskulder 6288

Ovriga kortfristiga

skulder 192

Summa 6480 - 382 -
Mellan Mellan 3

Koncernen Upp till en 10och3 manader Mellan 1

1 januari 2012 manad manader och1ar och5ar

Skulder till

koncernforetag 3393

Leverantorsskulder 2716

Ovriga kortfristiga

skulder 191

Summa 2907 - 3393 -

2.2 Hantering av kapital
Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga koncernens
formaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den kan fortsatta att ge-
nerera avkastning till aktiedgarna och nytta fér andra intressenter och
att uppratthalla en optimal kapitalstruktur for att halla kostnaderna for
kapitalet nere.

For att uppratthalla eller justera kapitalstrukturen, kan koncernen
utfarda nya aktier eller salja tillgangar for att minska skulderna.

Koncernen &gnar sig i huvudsak at forskning och utveckling. Verk-
samheten har finansierats genom kapitaltillskott fran moderbolaget
Sandberg Development AB samt genom genererade vinstmedel fran
framgangsrika forsknings och utvecklingsarbeten. Eget kapital betrak-
tas darfor som koncernens kapital.
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2.3 Berdkning av verkligt varde

Koncernen innehar inga instrument som varderas till verkligt vérde. Det
verkliga vardet pa kortfristiga fordringar och skulder motsvarar dess
redovisade varde, eftersom diskonteringseffekten inte ar vasentlig.

Not 3 - Viktiga uppskattningar och
bedémningar

Uppskattningar och bedémningar utvérderas I6pande och baseras
pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive férvéntningar pa
framtida handelser som anses rimliga under radande férhallanden.

Viktiga uppskattningar och bedémningar fér
redovisningsandamal

Koncernledningen gor uppskattningar och antaganden om framtiden.
Det ar en risk att de uppskattningar som gors for redovisningsan-
damal inte motsvarar det verkliga resultatet. De uppskattningar och
antaganden som innebar en betydande risk for vasentliga justeringar
i redovisade varden for tillgangar och skulder under nastkommande
rakenskapsar behandlas i huvuddrag nedan.

Intaktsredovisning

Camurus har komplexa kundavtal och ledningen maste géra bedém-
ningar och uppskattningar vid tillampningen av intaktsredovisnings-
principerna. | avsnittet Redovisningsprinciper avseende intdkter anges
de omraden dar bedémningar och uppskattningar behover goras.
Omraden som ar viktiga i beddmningen ar uppdelningar av avtal i olika
deltransaktioner, hur priset pa dessa transaktioner ska allokeras, nar i
tiden transaktioner ska redovisas och pa vilket satt transaktionen ska
redovisas (vid ett tillfalle eller éver tiden). Camurus maste ocksa avgora
om ett avtal som innehaller en licens att nyttja Camurus immateriella
rattighet ar en forsaljning av licensen i form av en vara som redovisas
som intakt vid leverans, eller om avtalet innebar en nyttjanderatt som
redovisas som intakt éver tiden. De bedémningar som ledningen gor
paverkar under vilken period och till vilket belopp intakten redovisas.

IFRS 2 Aktierelaterade ersattningar
Camurus har ett kontantreglerat aktierelaterat bonusprogram, som
vander sig till utvalda anstallda och samtliga styrelseledamoter
(forutom Per Sandberg) i Camurus, dar ratten att erhalla bonus i for-
hallande till tilldelade bonusandelar intrader vid en s.k. Exit-hdandelse
vilket innebar en 6éverlatelse av mer an 90 procent av samtliga aktier i
Camurus eller en marknadsnotering av Camurus aktier inom den pe-
riod som féreskrivs i programmet. Bonusbeloppet uppgar till viss andel
av den avtalade kopeskillingen vid en overlatelse av aktierna i Camurus
eller motsvarande andel av enterprise value vid en marknadsnotering
av Camurus aktier. Kontantbonus-programmet klassificeras enligt IFRS
2 Aktierelaterade ersattningar som en aktierelaterad ersattning som
regleras med kontanter dar Camurus erhaller tjanster fran de anstallda
genom att pata sig en forpliktelse att dverfora kontanter till de anstall-
da mot belopp som baseras pa kursen eller vardet pa Camurus aktier.
Verkligt varde pa kontantbonusprogrammet kostnadsférs med motsva-
rande 6kning av skulder. Camurus bedémer vid varje bokslutstillfalle
sannolikheten for att tjanstgoérings- och prestationsvillkoren kommer
att uppfyllas. Under rapportperioden har Camurus bedémt att det
inte ar sannolikt att en Exit-handelse kommer att ske inom den period
som foreskrivs i programmet och darmed har ingen kostnad eller skuld
avseende kontantbonusprogrammet redovisats per 31 december 2014.
Under 2015 har bonusprogrammet konverterats till ett aktiebonus-
program, se not 28.

Balanserade utgifter for produktutveckling

Koncernen kapitaliserar kostnader hanforliga till produktutvecklings-
projekt i den omfattning de beddéms uppfylla kriterierna enligt IAS 38
p. 57 (se not 1.6 Immateriella tillgangar).
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Immateriella tillgdngar som inte ar fardiga for anvandning, skrivs
inte av utan provas arligen avseende eventuellt nedskrivningsbehov.
Prévning av nedskrivningsbehov for balanserade utgifter for utveckling
har darfor utforts for att sakerstélla att det redovisade vardet inte
Overstiger atervinningsvardet. De vasentliga antaganden som anvants
for berdkningar av nyttjandevarden innefattar:

e Marknadsstorlek

e Forvantad marknadsandel

e Forvantade ekonomiska fordelar
e Diskonteringsranta

e Forvantad tillvaxttakt

Not 4 - Segmentsinformation

Foretagsledningen har faststallt att koncernen som helhet utgor ett
segment baserat pa den information som behandlas av VD, i samrad
med styrelsen, och som anvands som underlag for att fordela resurser
och utvérdera resultat.

Koncernoévergripande information
En uppdelning av intdkterna fran alla produkter och tjanster ser ut som
foljer:

2014 2013 2012
Forsaljning utvecklings-
relaterade varor och tjanster 33674 18 708 6529
Milstolpesersattningar 18 025 0 0
Licensintakter 153 687 174 857 76 431
Ovrigt 2821 4151 12 244
Totalt 208 207 197 716 95 204

Not 5 - Kostnader fordelade pa kostnadsslag

Intakter fran externa kunder férdelade per geografiskt omrade, base-
rat pa var kunderna ar lokaliserade:

2014 2013 2012
Europa 202 333 194 458 67 142
(varav Sverige) (47) (44) (99)
Nordamerika 5697 2294 27 737
Andra geografiska omraden 177 964 325
Totalt 208 207 197 716 95 204

Intakter om cirka 128,8 MSEK for 2014,192,4 MSEK for 2013 och
62,3 MSEK for 2012 avser en enskild extern kund.
Samtliga materiella anlaggningstillgangar finns i Sverige.

Rorelsens kostnader presenteras i totalresultatrapporten med en klassificering baserad pa funktionerna “Kostnader for salda varor”, “Marknads-
och forsaljningskostnader”, “Administrationskostnader” samt “Forsknings- och utvecklingskostnader”. Summan av de funktionsindelade kostna-

derna fordelade sig pa foljande kostnadsslag.

Fordelning av kostnadsslag 2014 2013 2012
Forandringar i lager av fardiga produkter och produkter i arbete 2383 -1 389 -838
Ramaterial och férbrukningsmaterial 427 2964 4159
Ovriga externa kostnader'2 90278 28 162 36 110
Lokalkostnader inklusive laboratoriekostnader 13520 11279 9277
Kostnader for ersattningar till anstallda (not 8) 40 332 34016 25628
Av- och nedskrivningar (not 13 och 14) 1429 814 693
Summa kostnader for sdlda varor, forskning och utveckling,

forsaljning och administration 148 369 75 846 75029

"I denna post ingar kostnader som ligger till grund for forsknings- och utvecklingsarbeten.
2 Nedlagda kostnader for partnerfinansierade aktiviteter inom forskning och utveckling har i allt vésentligt, under perioden, motsvarat storleken pa
intakterna. Se dven not 4 Segmentsinformation och posten “Férsaljning utvecklingsrelaterade varor och tjanster”.
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Not 6 — Ovriga rorelseintakter

Ovriga rorelseintakter 2014 2013 2012
Valutakursvinster 2423 5345 67
Ovriga poster 58 101 47
Summa 6vriga

rorelseintakter 2481 5446 114

Not 7 - Ersattningar till revisorerna

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och
bokféringen samt styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning,
dvriga arbetsuppgifter som det ankommer pa foretagets revisor att
utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakt-
tagelser vid sddan granskning eller genomférandet av sddana ovriga
arbetsuppgifter. Allt annat ar andra uppdrag.

Koncernen 2014 2013 2012
Mazars SET Revisionsbyra AB

Revisionsuppdraget 282 193 124
Totalt 282 193 124

Not 8 - Ersattningar till anstallda mm.

Historisk finansiell information

2014 2013 2012

Konsfordelning i
Koncernen

(inkl dotterforetag) for
styrelseledamoter

och dvriga ledande
befattningshavare

Antal pa balansdagen
(varav kvinnor)

Styrelseledamoter 7 7 6

Verkstallande direktor
och ¢vriga ledande

befattningshavare 5(2) 4 (1) 4 (1)
Totalt 12 1 10
2014 2013 2012

(varav (varav (varav

Medelantal anstéllda kvinnor) kvinnor) kvinnor)
Sverige 38 (24) 35(22) 27 (16)

For ersattningar och 6vriga formaner till styrelsen och ledande befatt-
ningshavare se not 27 Transaktioner med ndrstdende. Se aven not 23
Aktierelaterade ersattningar.

Not 9 - Finansiella intakter och kostnader

2014 2013 2012 Finansiella intékter 2014 2013 2012

Loner och andra ersattningar 26 834 21292 16 295 Ranteintakter cashpool 394 72 -
Sociala avgifter 8236 8287 5763 Ranteintakter 6vrigt - 1 1
Pensionskostnader - Finansiella intakter 394 73 1
avgiftsbestamda planer 4332 3189 2 695
Totalt 39402 32768 24753

Finansiella kostnader 2014 2013 2012

Réntekostnader cashpool -168 -119 -902
Lor!.er O_Ch andra Réntekostnader 6vrigt -2 -2 -
ersattningar (varav
tantiem) 2014 2013 2012 Finansiella kostnader -170 -121 -902
Styrelseledaméter,
verkstallande direktorer Summa finansiella poster - netto 224 -48 -901

och andra ledande 6626 5069 4647
befattningshavare (1732) (1 450) (851)
Ovriga anstallda 20208 16 223 11 648
Totalt 26 834 21292 16 295
Pensionskostnader 2014 2013 2012
Styrelseledaméter,

verkstallande direktorer

och andra ledande

befattningshavare 1583 1163 1316
Ovriga anstallda 2749 2026 1379
Totalt 4332 3189 2695

Not 10 — Inkomstskatt

2014 2013 2012
Aktuell skatt:
Aktuell skatt pa arets resultat -10 237 - -
Skatt pa koncernbidrag - -25217 5479
Summa aktuell skatt -10 237 -25 217 5479
Uppskjuten skatt (se not 15) -3960 -2 815 -10 022
Summa uppskjuten skatt -3960 -2 815 -10 022
Inkomstskatt -14 197 -28 032 -4 543
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Inkomstskatten pa resultatet skiljer sig fran det teoretiska belopp som skulle ha framkommit vid anvéandning av vdgd genomsnittlig skattesats for

resultaten i de konsoliderade foretagen enligt féljande:

2014 2013 2012

Resultat fore skatt 62 543 127 268 17 860

Inkomstskatt beraknad enligt nationella skattesatser géllande fore resultat i respektive land -13 759 -27 999 -4 697
Skatteeffekter av:

- Ej skattepliktiga intakter 0 0 0

- Ej avdragsgilla kostnader -56 -33 -40

- Skattemassiga underskott for vilka ingen uppskjuten skattefordran redovisats -382 - -

- Skillnad skattesats mellan aktuell skatt (26,3 %) och uppskjuten skatt (22 %) - - 194

Skattekostnad -14 197 -28 032 -4 543

Vé&gd genomsnittlig skattesats for Koncernen ar 22,7 procent (2013: 22,0 procent, 2012: 25,4 procent). Framsta forandringen avser sankt nationell

skattesats fran och med 2013.

Not 11 - Resultat per aktie

(a) Fére utspddning

Resultat per aktie fére utspadning beraknas genom att det resultat
som ar hanforligt till moderforetagets aktiedgare divideras med ett
vagt genomsnittligt antal utestdaende stamaktier under perioden. Det
har inte férekommit nagra aterkopta aktier som innehas som egna
aktier av moderféretaget under perioden.

2014 2013 2012

Resultat hanforligt till
moderforetagets aktiedgare 48 346 99 235 13317

Vagt genomsnittligt antal
utestaende stamaktier
(tusental) 5 865 5835 5835

(b) Efter utspadning

For berakning av resultat per aktie efter utspadning justeras det vagda
genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for utspadningseffekten
av samtliga potentiella stamaktier. Moderforetaget har en kategori av
potentiella stamaktier med utspadningseffekt: teckningsoptioner. For
teckningsoptioner gors en berakning av det antal aktier som kunde ha
kopts till verkligt varde (beraknat som arets genomsnittliga mark-
nadspris for moderforetagets aktier), for ett belopp motsvarande det
monetdra vardet av de teckningsratter som ar knutna till utestdende
teckningsoptioner. Det antal aktier som berdknas enligt ovan jamfors
med det antal aktier som skulle ha utfardats under antagande att
teckningsoptionerna utnyttjas.
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For ytterligare information avseende teckningsoptionsprogrammet, se

not 27 Transaktioner med narstaende.

2014 2013 2012
Resultat hanforligt till
moderforetagets aktiedgare 48 346 99 235 13317
Vagt genomsnittligt antal
utestaende stamaktier
(tusental) 5865 5835 5835
Justeringar for:
- teckningsoptioner (tusental) 437 467 467
Vagt genomsnittligt antal
stamaktier for berakning
av resultat per aktie efter
utspadning (tusental) 6302 6302 6302

Not 12 - Valutakursdifferenser
Valutakursdifferenser har redovisats i resultatrakningen enligt féljande:

2014 2013 2012
Ovriga rérelseintakter
(not 6) 2423 5345 67
Ovriga rérelsekostnader - - -1524
Summa valutakurs-
differenser i
resultatrékningen 2423 5345 -1 457




Not 13 - Immateriella tillgangar

Historisk finansiell information

Not 14 — Materiella anlaggningstillgangar

Balanserade utgifter for

utvecklingsarbeten Inventarier
Per 1 januari 2012 Per 1 januari 2012
Anskaffningsvarde 3566 Anskaffningsvarde 5447
Redovisat varde 3566 Ackumulerade avskrivningar -3 552
Redovisat varde 1896
Rakenskapsaret 2012
Ingdende redovisat varde 3566 Réakenskapsaret 2012
Upparbetning 3855 Ingdende redovisat varde 1896
Utgaende redovisat varde 7 421 Inkép 1261
Forsaljning och utrangeringar -3
Per 31 december 2012 Avskrivningar -693
Anskaffningsvarde 7 421 Utgaende redovisat varde 2461
Redovisat varde 7421
Per 31 december 2012
Rakenskapsaret 2013 Anskaffningsvarde 6583
Ingdende redovisat varde 7 421 Ackumulerade avskrivningar -4.122
Upparbetning 13302 Redovisat varde 2461
Utgaende redovisat varde 20723
Réakenskapsaret 2013
Per 31 december 2013 Ingdende redovisat véarde 2 461
Anskaffningsvarde 20723 Inkép 1529
Redovisat varde 20723 Forsaljning och utrangeringar 0
Avskrivningar -814
Rékenskapsaret 2014 Utgaende redovisat varde 3176
Ingdende redovisat varde 20723
Upparbetning 1828 Per 31 december 2013
Utgaende redovisat varde 22 551 Anskaffningsvérde 8103
Ackumulerade avskrivningar -4.927
Per 31 december 2014 Redovisat varde 3176
Anskaffningsvarde 22 551
Redovisat varde 22 551 Rékenskapsaret 2014
Ingdende redovisat varde 3176
Nedskvrivningspr(")vvning for ovan redgvisade vérQen har gjorts .dé de Inkép 5419
avser immateriell tillgdng som annu inte &r fardig for anvandning o i
med slutsatsen att inget nedskrivningsbehov har funnits. | nedskriv- Forséljning och utrangeringar -47
ningsprévningen utgdrs atervinningsvardet av den kassagenererande Avskrivningar -1429
enhetens beraknade nyttjandevarde. Utgdende redovisat varde 7 119
Per 31 december 2014
Anskaffningsvarde 12 742
Ackumulerade avskrivningar -5623
Redovisat varde 7 119

Avskrivningskostnader pa 1 429 tkr (2013: 814 tkr, 2012: 693 tkr) ingar

i sin helhet i administrationskostnader.
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Not 15 - Uppskjuten skatt

Uppskjutna skattefordringar och — skulder férdelas enligt féljande:

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01
Uppskjutna skattefordringar
Uppskjutna skattefordringar som ska utnyttjas efter mer an 12 manader 238 199 114 156
Uppskjutna skattefordringar som ska utnyttjas inom 12 manader - - - 9159
Summa uppskjutna skattefordringar 238 199 14 9315
Uppskjutna skatteskulder
Uppskjutna skatteskulder som ska utnyttjas efter mer an 12 manader -8 317 -4 776 -1 876 -1 055
Uppskjutna skatteskulder som ska utnyttjas inom 12 manader. -458 - - -
Summa uppskjutna skatteskulder -8775 -4776 -1876 -1 055
Uppskjutna skatteskulder/fordringar (netto) -8 537 -4 577 -1762 8260
Bruttoférandringen avseende uppskjutna skatter ar enligt foljande:

2014 2013 2012

Ingédende balans -4 577 -1762 8260
Redovisning i resultatrakningen (not 10) -3960 -2 815 -10 022
Utgaende balans -8 537 -4 577 -1762

Forandring i uppskjutna skattefordringar och skatteskulder under aret, som har redovisats i resultatrakningen, utan hansyn tagen till kvittningar som

gjorts inom samma skatterattsliga jurisdiktion, framgar nedan:

Obeskattade Immateriella

Uppskjutna skatteskulder reserver tillgangar Summa
Per 1 januari 2012 -271 -784 -1 055
Redovisat i resultatrakningen 28 -849 -821
Per 31 december 2012 -243 -1633 -1 876
Redovisat i resultatrakningen 26 -2 926 -2 900
Per 31 december 2013 -217 -4 559 -4 776
Redovisat i resultatrakningen -3 597 -402 -3999
Per 31 december 2014 -3814 -4 961 -8775
Reserverade Periodiserade
Uppskjutna skattefordringar pensionskostnader intdkter Summa
Per 1 januari 2012 156 9159 9315
Redovisat i resultatrakningen -42 -9.159 -9201
Per 31 december 2012 114 - 114
Redovisat i resultatrakningen 85 - 85
Per 31 december 2013 199 - 199
Redovisat i resultatrakningen 39 - 39
Per 31 december 2014 238 - 238
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Not 16 — Andelar i koncernféretag

Koncernen innehar andelar i féljande dotterforetag:

Historisk finansiell information

Registrerings- och

Namn Org.nummer verksamhetsland Kapitalandel Antal aktier
Camurus Inc 43-1648843 USA 100 % 1000
Cubosome Inc 43-1648841 USA 100 % 1000
Camurus Development AB 556421-1208 Sverige 100 % 3591 143
Bioimplant Scandinavia AB 556372-5885 Sverige -/(100 %) -/(1 000)
Summa

Rostrattsandelarna dverensstammer med kapitalandelarna.

Den 3 juli 2012 forvarvades aktierna i Bioimplant Scandinavia AB fran moderforetaget Sandberg Development AB. Transaktionen &r en sa kallad
“transaktion mellan féretag under gemensamt bestammande inflytande”. IFRS 3 Rérelsef6rvary undantar transaktioner som omfattar foretag un-
der gemensamt bestammande inflytande. Under IFRS gar det att argumentera for att saval forvarvsmetoden i enlighet med IFRS 3 (verkligt varde)
som historiska redovisade varden kan anvandas for transaktioner mellan féretag under gemensamt bestdmmande inflytande. Foretagsledningen
har valt att anvanda historiska varden och kommer att tillampa den valda principen konsekvent. Képeskillingen uppgick till 100 tkr.

Den 31 december 2014 saldes aktierna i Bioimplant Scandinavia AB till moderféretaget Sandberg Development AB. Képeskillingen uppgick till

100 tkr.

Not 17 - Finansiella instrument per kategori

Lanefordringar och

Ovriga finansiella

Tillgangar i balansréakningen kundfordringar Skulder i balansrakningen skulder
31 december 2014

Fordringar fran koncernféretag 157 908 31 december 2014

Kundfordringar 6118 Skulder till koncernforetag 1697
Ovriga fordringar 0 Leverantorsskulder 9938
Likvida medel 56 Ovriga kortfristiga skulder 191
Summa 164 082 Summa 11 826

31 december 2013

Fordringar fran koncernforetag 70 664 31 december 2013

Kundfordringar 7 790 Skulder till koncernféretag 508
Ovriga fordringar 2 Leverantorsskulder 7769
Likvida medel 5 Ovriga kortfristiga skulder 191
Summa 78 461 Summa 8468

31 december 2012

Fordringar fran koncernféretag 37 049 31 december 2012

Kundfordringar 4408 Skulder till koncernforetag 382
Ovriga fordringar 1 Leverantorsskulder 6288
Likvida medel 3 Ovriga kortfristiga skulder 192
Summa 41 461 Summa 6 862

1 januari 2012

1 januari 2012

Kundfordringar 70227 Skulder till koncernféretag 3393
Ovriga fordringar 0 Leverantdrsskulder 2716
Likvida medel 2 Ovriga kortfristiga skulder 191
Summa 70 229 Summa 6300
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Not 18 — Moderbolagets mellanhavande med huvudéagare

Namn 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01
Cash pool 157 986 187 702 18 826 -24719
Erhallet/lamnat koncernbidrag (ingar i cash pool) - -116 922 18 442 25278
Ovrig avrakning 100 120 -9 -3952
Upplupna kostnader -178 -236 -210 -192
Summa 157 908 70 664 37 049 -3585
Sammanstallningen visar det mellanhavande som moderbolaget Camurus AB har med huvudédgaren Sandberg Development AB.
Not 19 - Kundfordringar

2014-12-31  2013-12-31  2012-12-31  2012-01-01
Kundfordringar 6118 7 790 4 408 70227
Avdrag: Reserv for osékra fordringar - - - -
Kundfordringar — netto 6118 7790 4408 70 227

Per den 31 december 2014 uppgick fullgoda kundfordringar till 6 118 tkr (2013-12-31: 7 790 tkr, 2012-12-31: 4 408 tkr, 2012-01-01 70 227 tkr) for

koncernen.

Per den 31 december 2014 var kundfordringar uppgdende till 1 551 tkr (2013-12-31: 2 079 tkr, 2012-12-31: 277 tkr, 2012-01-01 166 tkr) forfallna
men utan att ndgot nedskrivningsbehov ansags foreligga for koncernen. De forfallna fordringarna avser ett antal kunder vilka tidigare inte haft

nagra betalningssvarigheter.

Aldersanalysen av dessa kundfordringar framgar nedan:

Redovisade belopp, per valuta, for kundfordringar ar féljande

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01

1-30 dagar 1482 1808 16 166 SEK 8 3 0 5
31-60 dagar 0 219 0 0 EUR 779 640 798 1220
> 61 dagar 69 52 261 0 usb 5296 7108 3601 69 001
Summa Andra valutor 35 39 9 -
forfallna kund- Summa kund-
fordringar 1551 2079 277 166 fordringar 6118 7790 4408 70227
Koncernen har inte haft nagra kundfordringar med nedskrivningsbehov.
Not 20 - Foérutbetalda kostnader och upplupna intakter

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01
Forutbetalda kostnader 2105 1779 1105 1078
Upplupen intékt avseende ej fakturerade kostnader 7796 374 - -
Upplupen intakt 6vrigt 1024 746 - -
Totalt 10 925 2899 1105 1078
Not 21 - Likvida medel
I likvida medel i balansrdkningen och kassaflodesanalysen ingar foljande:

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01
Banktillgodo-havanden 54 3 0 0
Handkassa 2 2 3 2
Totalt 56 5 3 2
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Not 22 - Aktiekapital och ovrigt tillskjutet
kapital

Historisk finansiell information

Antal aktier Ovrigt tillskjutet
(tusental) Aktiekapital kapital Summa
Per 1 januari 2012 5835 583 33617 34200
Per 31 december 2012 5835 583 33617 34200
Per 31 december 2013 5835 583 33617 34200
Utnyttjande av teckningsoptioner/nya aktier 467 47 25017 25064
Per 31 december 2014 6 302 630 58 634 59 264

Aktiekapitalet bestar av 6 302 140 aktier med kvotvardet 0,10 kr.
Aktierna har ett rostvarde pa en (1) rést per aktie. Alla aktier som emit-
terats av moderforetaget ar till fullo betalda.

Den 9 december 2014 utnyttjades 466 830 utestdende teck-
ningsoptioner, motsvarande 466 830 nya aktier och en 6kning av
aktiekapitalet med 46 683 kr. Teckningskursen uppgick till 53,69 kr
per ny aktie, motsvarande totalt 25 064 103 kr, varav 25 017 420 kr
har hanforts till dvrigt tillskjutet kapital. De nya aktierna registrerades
den 9 januari 2015.

Not 23 - Aktierelaterade ersattningar

Camurus har ett kontantreglerat aktierelaterat bonusprogram, som
vander sig till utvalda anstéllda och samtliga styrelseledamoter
(forutom Per Sandberg) i Camurus, dar ratten att erhalla bonus i for-
hallande till tilldelade bonusandelar intrader vid en s.k. Exit-handelse
vilket innebar en dverlatelse av mer &n 90 procent av samtliga aktier i
Camurus eller en marknadsnotering av Camurus aktier inom den pe-
riod som foreskrivs i programmet. Bonusbeloppet uppgar till viss andel

av den avtalade kopeskillingen vid en 6verlatelse av aktierna i Camurus
eller motsvarande andel av enterprise value vid en marknadsnotering
av Camurus aktier. Kontantbonus-programmet klassificeras enligt IFRS
2 Aktierelaterade ersattningar som en aktierelaterad ersattning som
regleras med kontanter dar Camurus erhaller tjanster fran de anstallda
genom att pata sig en forpliktelse att dverfora kontanter till de
anstéllda mot belopp som baseras pa kursen eller vardet pa Camurus
aktier. Verkligt varde pa kontantbonusprogrammet kostnadsférs med
motsvarande 6kning av skulder. Camurus bedémer vid varje boksluts-
tillfalle sannolikheten for att tjdnstgorings- och prestationsvillkoren
kommer att uppfyllas. Under rapportperioden har Camurus bedomt
att det inte ar sannolikt att en Exit-handelse kommer att ske inom den
period som foreskrivs i programmet och dérmed har ingen kostnad
eller skuld avseende kontantbonusprogrammet redovisats per den 31
december 2014.

Under 2015 har bonusprogrammet konverterats till ett aktiebonus-
program, se not 28.

Not 24 — Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01
Upplupna semesterléner och 6vriga poster 6 887 5775 3302 3477
Upplupna sociala avgifter 5000 4104 2485 2 692
Upplupna kostnader avseende kliniska studier 14143 4601 1389 -
Upplupna kostnader 6vrigt 894 1415 557 607
Periodiserad licensintakt 26228 31688 - 62 242
Totalt 53152 47 583 7733 69 018
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Not 25 - Leasingavtal

Operationell leasing

Koncernen har endast operationella leasingavtal avseende lokaler, bilar
och maskiner.

Framtida minimileaseavgifter enligt icke uppsagningsbara operationella
leasingavtal gallande vid rapportperiodens slut forfaller till betalning
enligt foljande:

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01

Inom ett ar 5407 5242 3217 3055
Senare an ett

men inom fem ar 13224 18 309 6 020 224
Senare an fem ar - - - -
Koncernen

totalt 18 631 23 551 9237 3279

Kostnader for operationell leasing i koncernen har under rakenskaps-
aret uppgatt till 5 279 tkr (2013: 3 892 tkr, 2012: 3 139 tkr).

Not 26 — Ovriga ej likviditetspaverkande
poster

2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31

Avskrivningar 1427 814 693
Ovrigt - - 6
Totalt 1427 814 699

Not 27 - Transaktioner med narstaende
Sandberg Development AB dger 85,5 procent av aktierna i Camurus
AB och har ddrmed bestammande inflytande éver koncernen. Ovriga
14,5 procent ags av verkstdllande direktér, andra privatpersoner och
en stiftelse. Sandberg Development AB &gs i sin tur till 100 procent av
PGS Group AB som i sin tur &gs till 100 procent av Per Sandberg. An-
dra ndrstaende parter ar samtliga dotterféretag inom koncernen samt
ledande befattningshavare i koncernen, d.v.s. styrelsen och foretags-
ledningen, samt dess familjemedlemmar.

Foljande transaktioner har skett med narstaende:

(a) Kép av tjdnster

2014 2013 2012

Kop av tjdnster:

- Moderféretaget

(framst avseende IT- och

administrationstjanster) 2789 2790 2604
Summa 2789 2790 2604

Varor och tjanster kops och saljs pa normala kommersiella villkor.
Transaktioner med Sandberg Development AB forekommer avse-
ende levererade tjanster av IT- och HR-support. Prissattning sker enligt
kostnadsfordelning i forhéllande till utnyttjandegraden och enligt

marknadsmadssiga villkor.
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(b) Erséttning till ledande befattningshavare

Historisk finansiell information

Ledande befattningshavare har erhallit foljande ersattningar: 2014 2013 2012
Léner och andra kortfristiga ersattningar 6276 4750 4397
Ersattningar vid uppsagning - - -
Ersattningar efter avslutad anstallning - - -
Andra langfristiga ersattningar 1583 1163 1316
Aktierelaterade ersattningar - - -
Summa 7 859 5913 5713
Riktlinjer

Till styrelsens ordférande, ledamoter och for kommittéarbete utgar
arvode enligt bolagsstdmmans beslut.

Till ledningen har bolagsstdamman beslutat om foljande riktlinjer
avseende ersattning. Ersattning till verkstallande direktéren och andra

ledande befattningshavare utgérs av grundlén, rorlig ersattning, évriga

féormaner samt finansiella instrument m.m. Med andra ledande be-
fattningshavare avses de personer som tillsammans med verkstéllande
direktéren utgdr koncernledningen. For nuvarande koncernledningens
sammansattning, se sidorna 84-85.

Fordelningen mellan grundlén och rorlig ersattning ska sta i propor-

Ersattningar och 6vriga férmaner 2014

tion till befattningshavarens ansvar och befogenhet. For verkstallande
direktéren var den rérliga ersattningen under 2014 maximerad till
0,8 MSEK, och under 2012-2013 till 1 MSEK. Fér andra ledande be-
fattningshavare var den rérliga ersattningen maximerad till 33 procent
av grundlonen under 2014 och under 2012-2013 maximerad till
42 procent. Den rorliga ersattningen baseras pa utfallet i de for verk-
samheten uppsatta malen.

Ovriga férméner till verkstallande direktéren och andra ledande
befattningshavare utgar som del av den totala ersattningen. Med pen-
sionskostnad avses kostnader fér pension som utgar enligt avtal.

Grundlon/
Styrelse- Rorlig Ovriga Pensions Ovrig

arvode ersattning férmaner kostnad ersattning Summa
Styrelsen
Bjorn Olsson, ordf. 170 - - - - 170
Per-Olof Wallstrom 60’ - - - - 60
Svein Mathisen 60 - - - - 60
Martin Jonsson - - - - - -
Fredrik Tiberg - - - - - -
Per-Anders Abrahamsson 60’ - - - 0 60
Per Sandberg - - - - - -
Koncernledningen
Fredrik Tiberg, VD 1754 800 76 646 - 3276
Ovriga ledande befattningshavare,
(4 personer) 2790 932 187 937 4 846
Summa 43894 1732 263 1583 - 8472

' Arvode fakturerat genom bolag.
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Ersattningar och 6vriga formaner 2013

Grundlén/
Styrelse- Rorlig Ovriga Pensions Ovrig

arvode ersattning férmaner kostnad ersattning Summa
Styrelsen
Bjorn Olsson, ordf. 110 - - - - 110
Per-Olof Wallstrém 60’ - - - - 60
Svein Mathisen 50 - - - - 50
Martin Jonsson - - - - - -
Fredrik Tiberg - - - - - -
Per-Anders Abrahamsson 0’ - - - 100! 100
Per Sandberg - - - - - -
Koncernledningen
Fredrik Tiberg, VD 1572 836 72 573 - 3053
Ovriga ledande befattningshavare,
(3 personer) 1727 615 127 590 - 3059
Summa 3519 1451 199 1163 100 6432
' Arvode fakturerat genom bolag.
Ersattningar och 6vriga férmaner 2012

Grundlén/
Styrelse- Rorlig Ovriga Pensions Ovrig

arvode ersattning férmaner kostnad ersattning Summa
Styrelsen
Per Sandberg, ordf. - - - - - -
Bjorn Olsson 50 - - - - 50
Svein Mathisen 50 - - - - 50
Fredrik Tiberg - - - - - -
Per-Anders Abrahamsson 0’ - - - 100! 100
Per-Olof Wallstrém - - - 50 50
Koncernledningen
Fredrik Tiberg, VD 1439 500 76 512 - 2527
Ovriga ledande befattningshavare,
(3 personer) 2107 351 121 804 - 3383
Summa 3646 851 197 1316 150 6 160
" Arvode fakturerat genom bolag.
Finansiella instrument Pensioner

Teckningsoptioner

Vid bolagsstdmman 2010-12-07 utgavs 466 830 teckningsoptioner
med ratt att teckna motsvarande antal aktier i Bolaget under perioden
2014-12-01 — 2014-12-31. Optionerna tecknades av VD till en teck-
ningskurs som motsvarande det verkliga vardet pa optionerna, varfor
ingen kostnad redovisades i resultatrakningen avseende detta pro-
gram. Teckningskursen redovisades som 6vrigt tillskjutet kapital. Under
december 2014 salde VD 105 000 optioner till Sandberg Development
AB samt utnyttjade 6vriga 361 830 optioner for tecknande av motsva-
rande antal aktier i Bolaget till en teckningskurs om 53,69 kr per aktie
(enlig emissionsvillkor tilldgg). Sandberg Development AB utnyttjade
105 000 optioner for tecknande av motsvarande antal aktier i Bolaget
till en teckningskurs om 53,69 kr per aktie.

Aktierelaterade ersattningar
Se not 23 Aktierelaterade erséttningar.
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Pensionsaldern for verkstallande direktéren och ledande befattnings-
havare ar 65 ar.

Avgangsvederlag
Mellan féretaget och verkstallande direktoren géller en uppsagningstid
om 12 manader fran Bolaget och fran VD 6 manader. Om verkstal-
lande direktérens anstallning i Bolaget upphor som foljd av eller i sam-
band med att Bolaget 6verlats till ny dgare géller en uppsagningstid pa
24 manader fran Bolagets sida. Under denna tid utgar fast manadslon
och andra ersattningar enligt géllande anstallningsavtal. Ersattningar
fran Bolaget ska i detta fall inte reduceras med andra eventuella ersétt-
ningar som VD kan erhalla under uppsagningstiden. Vid uppsagning
fran verkstallande direktorens sida utgar inget avgangsvederlag.
Mellan féretaget och andra ledande befattningshavare galler en
Omsesidig uppsagningstid om 3-6 manader.



(c) Fordringar och skulder vid arets slut till féljd av
kép av tjdnster samt cash pool-arrangemang

Historisk finansiell information

Fordringar pa nérstaende 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01
Sandberg Development AB 157 908 70 664 37 049 -
Summa 157 908 70 664 37 049 -
Fordringar pa narstaende harror i allt vasentligt fran gemensam cash

pool med tillagg for Idmnade/erhalina koncernbidrag. Koncernen har

inte gjort nagra reserveringar for osakra fordringar pa narstaende.

Skulder till narstaende 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2012-01-01
Sandberg Development AB - 508 382 3585
Bioimplant Scandinavia AB 1697 - - -
Summa 1697 508 382 3585

Skulden per 2012-01-01 avsag i allt vasentligt cash pool saldo minskat
med erhallet koncernbidrag. Per 31 december 2012 och 2013 avsag
skulden cash pool i Bioimplant Scandinavia AB. Skulden per 2014-12-
31 avser aktieagartillskott till Bioimplant Scandinavia AB.

(d) Férvérv av och férséljning av aktier i Bioimplant
Scandinavia AB
Se not 16 Andelar i koncernforetag.

Not 28 - Handelser efter balansdagen

Den 12 juni 2015 gjordes en modifiering av det kontantreglerade
aktierelaterade bonusprogrammet sa till vida att anstallda och sty-
relseledamoter i Camurus pa noteringsdagen kommer att erhélla en
aktiebonus i form av aktier i Camurus i stallet for kontanter. Aktiebo-
nusen omfattar 1 909 483 nyemitterade aktier, vilket férdelas mellan
anstallda och styrelseledaméter i enlighet med ingangna bonusavtal.
Aktierna erhalls mot betalning av aktiens kvotvarde om 0,025 kr per
aktie, dvs. i huvudsak vederlagsfritt. Emissionen, som beslutades den
18 november 2015, &r villkorad av Erbjudandets genomférande.

Fram till tidpunkten for modifieringen av programmet bedémde
Camurus inte det som sannolikt att en Exit-handelse skulle ske och
darmed var ingen kostnad eller skuld avseende bonusprogrammet
redovisad sedan tidigare.

Camurus bedémer vid varje bokslutstillfalle sannolikheten for att
tjanstgorings- och prestationsvillkoren kommer att uppfyllas. Den
30juni 2015 bedémde Camurus att en Exit-handelse genom en
marknadsnotering var sannolik. Da bonusprogrammet tilldelades de
anstallda i en tidigare redovisningsperiod, och dérmed till viss del
redan ar intjdnat, har kostnader for detta program belastat resultatet
i juni 2015 fram till och med det tankta tillfallet for tilldelning vilket
antas sammanfalla med marknadsnoteringen. Den totala kostna-
den for bonusprogrammet férvantas uppga till 125,3-149,9 MSEK,
inklusive sociala kostnader fore skatt, med en motsvarande ¢kning av
eget kapital om 97,4-116,5 MSEK och skuld avseende sociala avgifter
om 27,9-33,4 MSEK. D4 den totala kostnaden &r av udda karaktar och
vasentlig, redovisas posten som jamforelsestérande i denna och kom-
mande finansiella rapporter.

Huvudagaren Sandberg Development AB kommer att teckna
426 601 nyemitterade aktier i en riktad nyemission i syfte att tacka
motsvarande cirka 78 procent av den del som belastar Bolagets resul-
tat med avseende pa sociala kostnader relaterade till programmet.
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Revisors rapport avseende omarbetade finansiella rapporter éver
historisk finansiell information

Till styrelsen i Camurus AB (publ), org. nr 556667-9105

Vi har utfoért en revision av de finansiella rapporterna for Camurus AB (publ) och dess dotterforetag (“koncernen”) pas. 125-147,
som omfattar balansrakningen per den 31 december 2014, 2013 och 2012 och resultatradkningen samt rapport éver totalresultat,
kassaflodesanalysen och redogorelsen for forandringar i eget kapital for dessa ar samt ett sammandrag av vasentliga redovisnings-
principer och andra tillaggsupplysningar.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar for de finansiella rapporterna

Det &r styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for att de finansiella rapporterna tas fram och presenteras pa ett
sadant satt att de ger en rattvisande bild av finansiell stallining, resultat, férandringar i eget kapital och kassafléde i enlighet med
International Financial Reporting Standards sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen och kompletterande tillamplig
normgivning. Denna skyldighet innefattar utformning, inférande och uppratthdllande av intern kontroll som &r relevant for att ta
fram och pa rattvisande satt presentera de finansiella rapporterna utan vasentliga felaktigheter, oavsett om de beror pa oegent-
ligheter eller fel. Styrelsen ansvarar aven for att de finansiella rapporterna tas fram och presenteras enligt kraven i prospektférord-
ningen 809/2004/EG.

Revisorns ansvar

Vart ansvar &r att uttala oss om de finansiella rapporterna pa grundval av var revision. Vi har utfort var revision i enlighet med FARs
rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i prospekt. Det innebar att vi foljer etiska regler och har planerat och
genomfort revisionen for att med rimlig sakerhet forsékra oss om att de finansiella rapporterna inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter.

En revision i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i prospekt innebar att utféra
granskningsatgarder for att fa revisionsbevis som bestyrker belopp och upplysningar i de finansiella rapporterna. De valda gransk-
ningsatgarderna baseras pa var bedémning av risk for vasentliga felaktigheter i de finansiella rapporterna oavsett om de beror
pa oegentligheter eller fel. Vid riskbedémningen 6vervéager vi den interna kontroll som &r relevant for bolagets framtagande och
rattvisande presentation av de finansiella rapporterna som en grund for att utforma de revisionsatgarder som ér tillampliga under
dessa omstandigheter men inte for att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innebar ocksa
att utvardera tillampligheten av anvanda redovisningsprinciper och rimligheten i de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen
och verkstéllande direktoren gjort samt att utvardera den samlade presentationen i de finansiella rapporterna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och andamalsenliga som underlag for vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning ger de finansiella rapporterna en rattvisande bild av Camurus AB (publ) finansiella stallning per den

31 december 2014, 2013 och 2012 och av dess resultat, redogorelse for forandringar i eget kapital och kassafléden for dessa ar i
enlighet med International Financial Reporting Standards sa som de antagits av EU samt arsredovisningslagen och kompletterande
tilldmplig normgivning.

Lund den 18 november 2015

Mazars SET Revisionsbyra AB PricewaterhouseCoopers AB
Gunilla Malmsten Ola Bjarehall
Huvudansvarig Huvudansvarig
Auktoriserad revisor Huvudansvarig
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Ordlista

Agonist Lékemedel eller annan substans som binder till och
blockerar en receptor och stimulerar receptorns
aktivitet

Akromegali Sjukdom som innebar en onormal kroppslig tillvéxt,
vilken beror pa éverproduktion av tillvaxthormon

Analog Liknande molekylstruktur

Androgener Manligt kdnshormon

Antagonist Lakemedel eller annan substans som binder till och
blockerar en receptor utan att stimulera receptorns
aktivitet

Bioadhesiv Ett amne som &r adhesivt, dvs. verkar ihophallande

Bio- Ett amnes biotillgadnglighet ar ett matt pa hur mycket

tillganglighet av ett amne som tas upp av kroppen

Buprenorfin

Aktiv substans som &r kraftigt smartstillande och som
kan anvéandas vid opiatberoende

Generika Lakemedel som innehaller samma verksamma dmne
som ett tidigare patentskyddat lakemedel

GMP Good Manufacturing Practice, god tillverkningssed

GnRH Gonadotropin-Releasing Hormone, gonadotropinfri-
sattande hormon

IFRS International Financial Reporting Standards

IGF-1 Insulin-like Growth Factor 1, insulinliknande tillvaxt-
faktor 1

In situ Pa plats, lokalt

In vitro Biologisk process som skett utanfor en levande cell
eller organism

In vivo Biologisk process som skett i levande celler och vévna-
der i en organism

Incidens Antalet intréffade fall av en handelse, t.ex. en sjukdom

IND Investigational New Drug, nytt studieldkemedel, klas-

sificering som &r en forutsattning for vidareutveckling
av ett lakemedel i USA

Intramuskular
injektion

Injektion av Idkemedel i en muskel, t.ex. i sates-
musklerna

Intravends

Injektion i ett blodkarl

Kliniska studier

Studier utférda pa manniskor

CAGR Compounded Annual Growth Rate, genomsnittlig
arlig tillvaxt

Cash pool Koncerngemensam kontanthantering

CE-mérkning Produktmarkning inom EU/ESS som visar att tillver-
karen eller importéren har foljt de grundlaggande
krav betraffande sakerhet, hélsa, funktion m.m. som
aterfinns i tillampliga EU-direktiv

CHMP Committee for Medicinal Products for Human Use,
EMAs vetenskapliga kommittée

COWS Clinical Opiate Withdrawal Scale, skala for klinisk mat-
ning av abstinenssymtom orsakade av opiater

CSA US Controlled Substances Act of 1970

DATA 2000 US Drug Addiction Treatment Act of 2000

DEA US Drug Enforcement Administration, den amerikan-
ska narkotikapolisen

Dispersion Spridning eller férdelning av dmne

EES Europeiska ekonomiska samarbetsomradet

EMA European Medicines Agency, den Europeiska lakeme-
delsmyndigheten

Endokrina Sjukdomar som paverkar det endokrina systemet,

sjukdomar dvs. kroppens tillverkning, inséndring och péaverkan

av hormoner

Leuprolid Aktiv substans som bland annat anvands vid behand-
ling mot prostatacancer

Lipider Samlingsnamn fér en grupp dmnen som bestar av
fetter eller fettliknande damnen

MAA Marketing Authorisation Application, ansékan om
marknadsforingstillstand inom EU/ESS

Milstolpes- Ekonomisk ersattning som erhalls inom ramen for ett

ersattning partnerprogram nar ett visst specificerat mal uppnatts

Morbiditet Matt pa skadefrekvensen eller antalet sjukdomsfall
inom en population

Mortalitet Matt pa dodlighet inom en viss population

Naloxon Aktiv substans som anvands som motgift for att hava

nedsatt andningsformaga vid dverdoser av opioider
och opiater

Endometrios

Medicinskt problem som innebér att livmoderns slem-
hinna (endometriet) vaxer utanfor livmodern

Nanopartikel

Mycket liten partikel som har egenskaper som en hel
enhet

EU5 Samlingsbeteckning for Frankrike, Tyskland, Italien,
Storbritannien och Spanien

EudraCT European Union Drug Regulating Authorities Clinical
Trials, EUs databas for kliniska prévningar

Farmako- Ett lakemedels effekt i och paverkan pa kroppen

dynamik

NDA New Drug Application, ansdkan om tillstand fran FDA
for kommersialisering av Idkemedel

NET Neuroendokrina tumarer, samlingsnamn for olika
typer av hormonproducerande tumaorer

Oktreotid Aktiv substans som bland annat anvands vid behand-

ling av cancer

Farmakokinetik

Kroppens pa- och inverkan pa ett lakemedel

Oral mukosit

Inflammation i munslemhinnan som leder till sar och
smarta i munhalan

Peptid Molekyl som bestar av en kedja av aminosyror
Pre-kliniska Studier utforda i modellsystem, dvs. inte pa manniskor
studier

Prevalens Matt pa forekomsten av en viss sjukdom eller ett visst

tillstand i en viss population

Rekonstituering

Beredning av ldkemedel infor administration, ofta
tillsattande av vatska till pulver

Farmako- System for Gvervakning av biverkningar och andra

vigilans lakemedelsrelaterade problem

FDA Food and Drug Administration, amerikanska livs- och
lakemedelsverket

FDCA Federal Food, Drug and Cosmetic Act

Gauge Matt pa yttre diameter pa injektionsnal dar diametern
Okar med mindre gauge-vérde

GCP Good Clinical Practice, god klinisk sed

SOWS

Subjective Opiate Withdrawal Scale, skala for subjek-
tiv matning av abstinenssymtom orsakade av opiater
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Ordlista

SSA Somatostatin Anologues, somatostatinanaloger, utgor
standarden for effektiv och séker medicinsk behand-
ling av akromegali och symtomkontroll av NET

Subkutan Injektion av lakemedel under huden

injektion

Sublingual Under tungan

Sarlakemedel

Samlingsbeteckning pa lakemedel som motverkar

(s.k. orphan livshotande eller allvarliga sjukdomar som ar sa pass
drugs) ovanliga att ldkemedelsforetag ar ovilliga att utveckla
dem pga. begransade inkomster
Direktivet Europaparlamentets och radets direktiv 2001/83/EG
av den 6 november 2001 om upprattande av gemen-
skapsregler for humanlédkemedel

Toxicitet Ett amnes forméga att skada en organism, dvs. &m-
nets grad av giftighet

Transdermal En transdermal behandling innebar att ett Iakemedel
tas upp via huden, t.ex. via ett pléster eller genom
en salva

WHO World Health Organization

Viskositet Maétt pa hur trogflytande eller tjock en vatska ar
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