ERBJUDANDE TILL INNEHAVARNA AV AKTIER
OCH TECKNINGSOPTIONER AV SERIE TO1 I PA-
NION ANIMAL HEALTH AB



VIKTIG INFORMATION

Allmént

CombiGene AB (publ), ett svenskt aktiebolag inkorporerat under svensk rétt, med registrerad afférsadress i Medicon Village i Lund, Sverige, med organisationsnummer
556403-3818 (“CombiGene” eller ”Bolaget™), har limnat ett offentligt erbjudande avseende samtliga aktier ("Aktierna”) och teckningsoptioner av serie TO1 med ISIN-
kod SE0011205343 ("Teckningsoptionerna”) i Panion Animal Health AB (publ) med organisationsnummer 559018-4171 (“Panion”) i enlighet med de villkor som anges
i denna erbjudandehandling ("Erbjudandet” respektive "Erbjudandehandlingen”).

Erbjudandet, och de avtal som ingas mellan CombiGene och Panions aktiefigare med anledning av Erbjudandet, ska regleras och tolkas enligt svensk materiell rétt. Tvist
rérande, eller som uppkommer i anslutning till, Erbjudandet ska avgoras av svensk domstol exklusivt, varvid Lunds tingsritt ska utgora forsta instans.

Takeover-regler for vissa handelsplattformar ("Takeover-reglerna”) och Aktiemarknadsndmndens avgoranden och besked rorande tolkning och tillimpning av Takeover-
reglerna och, i forekommande fall, Aktiemarknadsndmndens avgéranden och besked om tolkning och tillimpning av Néringslivets Borskommittés tidigare gillande Regler
om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden, ar tillimpliga pa Erbjudandet.

Erbjudandehandlingen har inte granskats eller godkénts av Finansinspektionen. Erbjudandet omfattas inte av reglerna i 2 kap. lag (2006:451) om offentliga uppkopserbju-
danden pa aktiemarknaden eller 2a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument ("LHF”"). Erbjudandet 4r vidare undantaget fran prospektskyldighet enligt 2
kap. 4 § LHF beaktat att det sammanlagda beloppet som erldggs under en 12-ménadersperiod motsvarar hogst 2,5 miljoner euro.

Informationen i Erbjudandehandlingen avses vara korrekt, om 4n inte fullstédndig, endast per dagen for Erbjudandehandlingen. Det ldmnas ingen forsdkran om att informat-
ionen har varit eller kommer att vara korrekt vid nagon annan tidpunkt. Detta frantar dock inte CombiGene skyldigheten att, enligt punkt I1.6 i Takeover-reglerna, upprétta
tillagg till Erbjudandehandlingen. Informationen i Erbjudandehandlingen ldmnas endast med anledning av Erbjudandet och far inte anvéndas i nagot annat syfte.

Informationen om Panion pa sidorna 29-52 i Erbjudandehandlingen har granskats av Panions styrelse. CombiGene garanterar inte och tar inget ansvar for att informationen
i Erbjudandehandlingen om Panion &r korrekt och fullstédndig. Siffrorna som presenteras i Erbjudandehandlingen har i vissa fall avrundats. Detta innebér att vissa tabeller
kanske inte forefaller summera korrekt. All information i Erbjudandehandlingen avseende aktieinnehav i Panion dr baserad pa 24 399 487 Aktier och 4 531 312 Tecknings-
optioner vilket &r det totala antalet utgivna aktier och teckningsoptioner av serie TO1 i Panion. Panion har emitterat 456 916 aktier inom ramen for en riktad emission, vilka
dock dnnu inte har registrerats av Bolagsverket.

Framtidsinriktad information

I den utstrackning Erbjudandehandlingen innehaller framatriktade uttalanden representerar sadana uttalanden inte fakta och de kédnnetecknas av ord som “ska” "forvéntas”,
“tror”, "uppskattar”, avser”, "dmnar”, “antar” och liknande uttryck. Sadana uttalanden uttrycker CombiGenes avsikter, asikter och nuvarande forvéntningar och antaganden,
exempelvis avseende mojliga konsekvenser av Erbjudandet, for Panion, for aktiedigare i Panion som véljer att inte acceptera Erbjudandet eller for Panions framtida finansiella
resultat. Sadana framatriktade uttalanden &r baserade pa nuvarande planer, uppskattningar och prognoser gjorda efter bésta formaga av CombiGene, men uttalandena gor inte
ansprak pa att vara korrekta i framtiden. Framatriktade uttalanden dr forenade med risker och osédkerheter som &r svara att forutse och kan oftast inte paverkas av CombiGene.

Det ska hallas i atanke att faktiska hindelser eller utfall kan skilja sig avsevért fran sddana som finns i eller ges uttryck for i sadana framatriktade uttalanden.

Information till aktiefigare i Panion utanfor Sverige och for banker, fondkommissionirer, miklare och andra institutioner som innehar forvaltarregistrerade aktier
for personer med hemvist utanfor Sverige

Erbjudandet, i enlighet med de villkor som anges i Erbjudandehandlingen, riktar sig inte till personer vars deltagande i Erbjudandet kréver att nagon ytterligare erbjudande-
handling upprittas eller att registrering sker eller att nagon annan dtgérd foretas utdver vad som krévs enligt svensk lag.

Erbjudandehandlingen kommer inte att offentliggoras i eller distribueras till eller in i och fér inte postas eller pa annat sétt distribueras eller sdndas inom eller in i ndgot land
dér distributionen eller erbjudandet skulle forutsétta att nagra sadana ytterligare atgarder foretas eller dir det skulle strida mot lagar eller regler i det landet. Mottagare av
Erbjudandehandlingen (vilket inkluderar men &r inte begréinsat till forvaltare och andra forvarare av virdepapper) som lyder under sadan jurisdiktions lag maste informera
sig om och folja alla tillaimpliga restriktioner och krav. Underlatenhet att gora detta kan utgora en 6vertridelse av virdepapperslagarna i sddana jurisdiktioner. S& langt det dr
mojligt i enlighet med tilldmplig lagstiftning fransdger sig CombiGene allt ansvar for dvertridelser av sddana restriktioner. Varje forsok till accept av Erbjudandet till foljd
av att sddana restriktioner direkt eller indirekt har dvertrétts kan komma att limnas utan avseende.

Erbjudandet lamnas inte och kommer inte att limnas, vare sig direkt eller indirekt, inom eller in i Australien, Brasilien, Far6arna, Forenade Arabemiraten, Hongkong, Indien,
Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA genom post eller nagot annat kommunikationsmedel eller hjilpme-
del, vare sig av mellanstatlig karaktar eller for utlandsk handel eller med hjélp av nationella borser i Australien, Brasilien, Firoarna, Férenade Arabemiraten, Hongkong,
Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA. Detta inbegriper men ér inte begrinsat till telefax, elektro-
nisk post, telex, telefon, internet eller andra former av elektronisk 6verforing. Erbjudandet kan inte accepteras och aktier eller teckningsoptioner kan inte 6verlatas i Erbju-
dandet, pa nidgot sadant sitt eller med nagot sddant kommunikationsmedel eller hjdlpmedel inom eller ifrdn Australien, Brasilien, Farbarna, Forenade Arabemiraten, Hong-
kong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA eller av personer som befinner sig i eller dr bosatta i
Australien, Brasilien, Férdarna, Forenade Arabemiraten, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan
eller USA. Foljaktligen kommer och ska inte Erbjudandehandlingen eller annan dokumentation avseende Erbjudandet postas, pa nagot annat sitt overforas, distribueras,
vidarebefordras eller séndas inom in i Australien, Brasilien, Farbarna, Forenade Arabemiraten, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien,
Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA eller till en person som &r fran, befinner sig i, dr bosatt i eller har sin adress i Australien, Brasilien, Fir6arna, Férenade
Arabemiraten, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA. Banker, fondkommissionérer,
miéklare och andra institutioner som innehar forvaltarregistrerade aktier eller teckningsoptioner for personer i Australien, Brasilien, Faroarna, Forenade Arabemiraten, Hong-
kong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA far inte vidarebefordra Erbjudandehandlingen eller
andra dokument som mottagits i anledning av Erbjudandet till sadana personer. CombiGene kommer inte att erldgga nagot vederlag hénforligt till Erbjudandet in i Australien,
Brasilien, Faroarna, Forenade Arabemiraten, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA.
Varje forsok till accept av Erbjudandet som foljer av en direkt eller indirekt 6vertriadelse av dessa restriktioner r ogiltig och varje forsok till accept av en person som befinner
sig i Australien, Brasilien, Faroarna, Forenade Arabemiraten, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore, Sydafrika, Sydkorea,
Taiwan eller USA eller av ombud, forvaltare eller annan mellanhand som agerar pa icke-diskretionér basis for en huvudman som limnar instruktion inom eller ifran Austra-
lien, Brasilien, Fér6arna, Forenade Arabemiraten, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller
USA ir ogiltig och kommer inte att accepteras. Varje person som innehar aktier eller teckningsoptioner och som deltar i Erbjudandet kommer att intyga att hen inte &r fran,
befinner sig i eller deltar i Erbjudandet fran Australien, Brasilien, Faroarna, Férenade Arabemiraten, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien,
Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA samt att de inte pa icke-diskretiondr basis agerar pa uppdrag av en huvudman som ér frén, befinner sig i eller ger en order
om att delta i Erbjudandet fran Australien, Brasilien, Férdarna, Férenade Arabemiraten, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien, Singapore,
Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA.

Oaktat vad som sagts i det foregaende sa forbehéller sig CombiGene ritten att tillata att Erbjudandet accepteras av personer som inte dr bosatta i Sverige om CombiGene
finner efter eget gottfinnande att en sddan transaktion kan genomforas i enlighet med tillimpliga lagar och regler.

CombiGene eller dess méklare kan komma att forvérva eller sluta avtal om att forvarva Aktier, direkt eller indirekt, vid sidan av Erbjudandet, fore, under eller efter accept-
fristen i den utstrickning det &r tillatet enligt tillimpliga lagar och regler. Det géller dven andra vardepapper som direkt kan konverteras till, &r utbytbara mot eller inlosensbara
mot Aktier, sasom teckningsoptioner. Sddana kop far genomforas via borsen till marknadspris eller utanfor bérsen genom forhandlade 6verlatelser. Information om sédana
kop kommer offentliggoras i enlighet med tilldimpliga lagar och regler i Sverige.
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ERBJUDANDET I SAMMANDRAG

Vederlag: 0,5426 aktier i CombiGene ("CombiGene-aktier”) per Aktie (*’Aktievederlaget’”) och
0,0559 CombiGene-aktier for varje Teckningsoption (" Teckningsvederlaget™).!

Acceptfrist: 23 maj 2019 — 20 juni 2019

Beréknad dag for

erldggande av vederlag:  Omkring den 8 juli 2019

! Om Panion betalar utdelning eller genomfor annan virdedverforing till aktiedgarna, for vilken avstimningsdagen intréffar fore redo-
visning av likvid 1 Erbjudandet, kan Aktievederlaget och Teckningsvederlaget komma att reduceras i motsvarande mén.
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ERBJUDANDE TILL AKTIEAGARNA I PANION
Erbjudandet

Den 18 april 2019 ldmnade CombiGene ett offentligt uppkopserbjudande till innehavarna av Aktier och Teckningsopt-
ioner att overldta samtliga Aktier och Teckningsoptioner till CombiGene.

CombiGene erbjuder 0,5426 CombiGene-aktier for varje Aktie och 0,0559 CombiGene-aktier for varje Teckningsoption.
Aktievederlaget motsvarar ett virde om cirka 0,67 kronor, Teckningsvederlaget motsvarar ett virde om cirka 0,07 kronor
och det totala vérdet av Erbjudandet uppgér till cirka 16,7 miljoner kronor, baserat p& den volymviktade genomsnittliga
betalkursen per CombiGene-aktie pd Nasdaq First North under en period om de senaste 20 handelsdagarna i foljd till och
med den 17 april 2019, vilket var den sista handelsdagen fore offentliggérandet av Erbjudandet.?

Om Panion beslutar om vinstutdelning eller genomfor annan vardedverforing till aktiedgarna, for vilken avstdmningsda-
gen intréffar fore redovisning av likvid 1 Erbjudandet, kan Aktievederlaget och Teckningsvederlaget komma att reduceras
i motsvarande man.

Courtage kommer inte att utgé i samband med redovisning av likvid for de Aktier och Teckningsoptioner som dvergar
till CombiGene i samband med Erbjudandet.

Erbjudandet innebér en premie om:

For Aktierna:

- 25,2 procent jamfort med staingningskursen om cirka 0,54 kronor for Aktierna pa Spotlight den 17 april
2019, vilket var den sista handelsdagen fore offentliggdrandet av Erbjudandet; och

- 25,2 procent jamfort med den volymviktade genomsnittliga betalkursen om cirka 0,54 kronor per Aktie
pa Spotlight under en period om de senaste 20 handelsdagarna i f6ljd till och med den 17 april 2019.

For Teckningsoptionerna:

- 35,6 procent jamfort med stdngningskursen om cirka 0,05 kronor for Teckningsoptionerna pa Spotlight
den 11 april 2019, vilket var den senaste dag fore offentliggérande av Erbjudandet da handel forekom i
Teckningsoptionen, och;

- 25,2 procent jaimfort med den volymviktade genomsnittliga betalkursen om cirka 0,06 kronor per Teck-
ningsoption pa Spotlight under en period om de senaste 20 handelsdagarna i {6ljd till och med den 17
april 2019.

Aktievederlaget kommer att finansieras genom en apportemission av CombiGene-aktier. En nyemission av aktier forvén-
tas beslutas av CombiGenes styrelse, med stdd av det bemyndigade som CombiGenes arsstimma beslutat om den 16 maj
2019.

Om Erbjudandet accepteras av samtliga innehavare av Aktier och Teckningsoptioner kommer 13 492 462 CombiGene-
aktier att emitteras till innehavarna av Aktier och Teckningsoptioner i Panion, baserat pa antal utestdende Aktier och
Teckningsoptioner vid tidpunkten for Erbjudandet, vilket motsvarar en utspadning for CombiGenes nuvarande aktiedgare
om cirka 20,7 procent.’> Utspidningseffekten har beridknats som antal tillkommande aktier och rdster i forhallande till
summan av nuvarande antal aktier och roster samt antalet tillkommande aktier och roster om Erbjudandet accepteras av
samtliga innehavare av Aktier och Teckningsoptioner.

De CombiGene-aktier som utfardas som vederlag i Erbjudandet berittigar till utdelning for forsta géngen pé den forsta
avstdmningsdag for utdelning som intréffar efter det att de nya aktierna har registrerats i CombiGenes aktiebok.

Tilldelade aktier i riktad emission

Panions styrelse har, med stod av 2018 &rs arsstimmas bemyndigande, beslutat om en riktad emission av ytterligare
456 916 aktier, vilka har tilldelats tvd medlemmar av Panions vetenskapliga rad enligt avtal mellan dessa och Panion. Om
de registreras hos Bolagsverket innan utgéngen av acceptfristen, kommer Erbjudandet att omfatta dven dessa aktier.* Det
totala antalet CombiGene-aktier som kan emitteras inom ramen for Erbjudandet som konsekvens dirav okar da med

2 Baserat p& 24 399 487 Aktier och 4 531 312 Teckningsoptioner vilket ér det totala antalet utgivna aktier och teckningsoptioner av
serie TO1 i Panion. Panion har emitterat 456 916 aktier inom ramen for en riktad emission, vilka dock &nnu inte har registrerats av
Bolagsverket. Se mer nedan under Tilldelade aktier i riktad emission. Panion innehar inga egna aktier.

3 Se dock avsnittet Tilldelade aktier i riktad emission for eventuellt tillkommande aktier.

4 Aktierna kommer inte att kunna forvérvas direkt frén de tva tecknarna d de ér stationerade i USA. Dessa aktier kommer dérfor
endast att forvarvas av CombiGene om de innan acceptfristens utgéng forvérvats av en person i ett land som Erbjudandet riktats till.
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247 923 aktier till totalt 13 740 385 stycken, vilket motsvarar en utspadning om cirka 21,0 procent for CombiGenes nu-
varande aktiedgare.

Andra finansiella instrument i Panion

Det finns, utover Teckningsoptionerna, tre andra utestdende serier av teckningsoptioner och tva utestaende serier av kon-
vertibler i Panion. Eftersom de alla 4gs och innehas av Panion omfattar Erbjudandet inte de ndmnda finansiella instru-
menten. Panion har inlimnat en anmaélan till Bolagsverket om att dessa instrument ska makuleras.

CombiGenes aktieiigande i Panion

Varken CombiGene eller ngra till CombiGene nérstaende bolag eller parter dger Aktier eller andra finansiella instrument
som ger CombiGene en finansiell exponering motsvarande ett innehav av Aktier vid tidpunkten for offentliggérandet av
Erbjudandehandlingen. CombiGene har inte heller forvérvat eller ingétt avtal om forvirv av Aktier eller andra finansiella
instrument som ger finansiell exponering mot Aktier under de senaste sex méanaderna fore offentliggdrandet av Erbjudan-
det. (For mer information om &taganden frén storre innehavare av Aktier och Teckningsoptioner att acceptera Erbjudan-
det, var god se “Ataganden frdn aktieiigare i Panion att acceptera Erbjudandet” nedan). CombiGene kan komma att
forvarva, eller ingd dverenskommelser om att forvérva, Aktier och Teckningsoptioner utanfor Erbjudandet. Sédana ge-
nomforda eller 6verenskomna forvérv ska ske i dverensstimmelse med svensk lag och Takeoverreglerna och kommer att
offentliggoras i enlighet med tillampliga regler.

Ledning och anstillda

For att uppna de forvdntade synergierna kommer integrationen av Panion och CombiGene troligtvis att innebédra vissa
organisatoriska och operationella forandringar for ledningen och de anstéllda i Panion samt péa de platser dér Panion
bedriver sin verksamhet. Inga beslut &r dnnu fattade.

Varken CombiGenes verksamhet, ledning eller anstéllda kommer att pdverkas av Erbjudandet.

Finansiella effekter for CombiGene

CombiGenes finansiella stéllning kommer framst att pdverkas av en 6kning av CombiGenes egna kapital, varav aktieka-
pitalet kommer 6ka med cirka 26 procent om Erbjudandet accepteras av samtliga innehavare av Aktier och Tecknings-
optioner. Under 2019 véntas forvérvet ha en negativ effekt pA CombiGenes resultat och resultat per aktie, frimst pa grund
av engangskostnader hianforliga till omorganisation. Under 2019 och de kommande aren, vintas forvirvet ha en negativ
effekt pa CombiGenes resultat och resultat per aktie pé grund av goodwillavskrivningar.

Styrelsens uppfattning om Erbjudandet samt fairness opinion

Enligt punkt I1.19 i Takeoverreglerna ska styrelsen i Panion® offentliggora sin uppfattning, samt skélen till denna uppfatt-
ning, om Erbjudandet senast tva veckor fore acceptfristens utgang. Styrelsen i Panion ska enligt punkt IV.3 i Takeover-
reglerna inhdmta och senast tva veckor fore acceptfristens utgang offentliggdra ett viarderingsutldtande avseende Aktierna
och Teckningsoptionerna fran oberoende expertis. Da det erbjudna vederlaget utgors av CombiGene-aktier ska utlatandet
dven omfatta en virdering av det erbjudna vederlaget. Styrelsen i Panion har beslutat att rekommendera innehavarna av
Aktier och Teckningsoptioner att acceptera Erbjudandet. Styrelsen i Panion har inhdmtat ett varderingsutlatande (en s&
kallad fairness opinion) fran Grant Thornton, enligt vilket Erbjudandet, baserat pa de antaganden och reservationer som
anges i utlatandet, ar skaligt for innehavarna av Aktier och Teckningsoptioner ur ett finansiellt perspektiv. Styrelsens i
Panions rekommendation och Grant Thorntons utlatande finns pé sidorna 53-56 nedan.

5 Styrelseordforanden i Panion, Lars Thunberg, dr dven styrelseledamot i CombiGene och har &tagit sig att acceptera Erbjudandet.
Foljden av detta &r att Lars Thunberg inte far delta i behandlingen av fragor forknippade med Erbjudandet pa grund av intressekonflikt.
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Ataganden frin aktiesigare i Panion att acceptera Erbjudandet
Ataganden att acceptera Erbjudandet har mottagits fran de aktiedigare i Panion som presenteras nedan.

Aktiesigare Aktier Andel av aktie- Teckningsopt- Andel av Teck-
kapital och ros- ioner ningsoptioner
ter

Lars Thunberg® 2 500 000 10,2 % 0 0%

Patrik Kazimiersky 935 000 3,8% 0 0%

David Woldbye 310 000 1,3 % 0 0%

Mikael Jacobson 275 000 1,1 % 0 0%

Marcus G. Skoog 220 000 0,9 % 10 000 0,2 %

Merab Kokaia 200 000 0,8 % 0 0 %

TOTALT 4 440 000 18,2 % 10 000 0,2 %

Atagandena #r villkorade av att:
- CombiGene foljer Takeoverreglerna och tillimpliga beslut av Aktiemarknadsndmnden;
- CombiGene inte avslutar eller drar tillbaka Erbjudandet; och

- ingen annan part, innan Erbjudandet forklarats ovillkorat, offentliggdr ett konkurrerande offentligt
kontant erbjudande avseende forvérv av samtliga Aktier och Teckningsoptioner motsvarande ett pris
per Aktie och Teckningsoption vilket 6verstiger Erbjudandets virde per Aktie och Teckningsoption
med minst tjugo (20) procent ("Konkurrerande Bud”). CombiGene har dock rtt att matcha ett Kon-
kurrerande Bud inom tre bankdagar rdknat fran tidpunkten da det Konkurrerande Budet offentlig-
gjorts. “Erbjudandets védrde per Aktie och Teckningsoption” ska berdknas som virdet av 0,5426
CombiGene-aktier (per Aktie) och 0,0419 CombiGene-aktier (per Teckningsoption), baserat pa det
volymvigda genomsnittspriset av sidana aktier under en period bestiende av fem pa varandra fol-
jande handelsdagar som avslutas pé den sista handelsdagen innan det Konkurrerande Budet offentlig-
gjorts.

Sammanlagt har aktiedgare som innehar totalt cirka 18 procent av det totala antalet Aktier och roster i Panion och cirka
0,2 procent av det totala antalet Teckningsoptioner atagit sig att acceptera Erbjudandet.

Villkor for Erbjudandets fullféljande
Erbjudandets fullfoljande &r villkorat av att:

(a) Erbjudandet accepteras i sédan utstrackning att CombiGene blir &gare till mer &n 90 procent av samtliga utestaende
Aktier (efter full utspadning);

(b) CombiGene har erhéllit de for Erbjudandet nddvandiga besluten enligt f6ljande: Nyemissionen i CombiGene ér
beroende av att CombiGenes arsstimma 2019 dels bemyndigar styrelsen att besluta om apportemission avseende
CombiGene-aktier, dels beslutar om dndring av bolagsordningen innebérande att det hogsta mojliga aktiekapitalet
och det hogsta mojliga antal CombiGene-aktier okar. Erbjudandets genomforande &r villkorat av att arsstimman
beviljar styrelsen angivet bemyndigande och beslutar om angiven éndring av bolagsordningen (de ”Nédvindiga
Besluten”). De Nodvéndiga Besluten fattades pd CombiGenes arsstimma den 16 maj 2019;

¢ Styrelseledamot i CombiGene och styrelseordférande i Panion.



(c) Panion inte har beslutat om vardepappersemission, vare sig i enlighet med forslaget till &rsstimman 2019 i Panion
eller annars. Panion beslutade inte om virdepappersemission pa arsstimman 2019;

(d) inga omsténdigheter, som CombiGene inte haft vetskap om vid offentliggdrandet av Erbjudandet, har intréffat som
vésentligt negativt paverkar eller rimligen kan forvintas visentligt negativt pdverka Panions finansiella stillning
eller verksamhet, inklusive Panions forséljning, resultat, likviditet, soliditet, egna kapital eller tillgdngar;

(e) samtliga for Erbjudandet och forvarvet av Panion erforderliga tillstdnd, godkédnnanden, beslut och andra atgérder
fran myndigheter erhalls pé for CombiGene acceptabla villkor;

(f) varken Erbjudandet eller forvarvet av Panion helt eller delvis omojliggors eller vdsentligen forsvaras till f6ljd av
lagstiftning eller annan reglering, domstolsavgoérande eller domstolsbeslut, myndighetsbeslut eller ndgon liknande
omsténdighet som ar faktisk eller rimligtvis kan forvéntas, och som CombiGene inte hade kunnat forutse vid of-
fentliggorandet av Erbjudandet;

(g) Panion inte vidtar nadgon atgird som dr dgnad att forsdmra forutsittningarna for Erbjudandets lamnande eller ge-
nomforande;

(h) ingen information som offentliggjorts av Panion eller som Panion ldmnat till CombiGene varit vasentligt felaktig,
ofullsténdig eller vilseledande och att Panion har offentliggjort all information som ska ha offentliggjorts; och

(1) ingen annan part offentliggdr ett offentligt erbjudande om att forvérva Aktierna eller Teckningsoptionerna pa vill-
kor som &r mer forménliga d4n Erbjudandet.

CombiGene forbehéller sig rétten att terkalla Erbjudandet om det star klart att nagot av de ovan ndmnda villkoren inte
har uppfyllts eller inte kan uppfyllas. Avseende villkor (b) — (i), kommer Erbjudandet endast att aterkallas om den upp-
komna bristen dr av vésentlig betydelse for CombiGenes forvérv av Aktierna och Teckningsoptionerna.

CombiGene forbehaller sig ritten att eftergiva, helt eller delvis, ett eller flera av de ovan angivna villkoren, inklusive
villkor (a) ovan, att fullfélja Erbjudandet pa en lagre deltagandeniva.

Styrelseledaméter i Panion som léimnar eller deltar i Erbjudandet m.m.

Enligt Takeoverreglerna anses en person, som dr medlem i bade budgivarbolagets och mélbolagets styrelser, delta i er-
bjudandet. Styrelseordféranden i Panions styrelse, Lars Thunberg, ir dven styrelseledamot i CombiGene.

Foljden av ovan och det faktum att Lars Thunberg har atagit sig att acceptera Erbjudandet ar att Lars Thunberg inte far
delta i behandlingen av fragor forknippade med Erbjudandet pa grund av intressekonflikt.

En ytterligare konsekvens av ovan &r att Erbjudandet omfattas av kapitel IV i1 Takeoverreglerna, enligt vilka Panion ska
inhdmta och senast tva veckor fore acceptfristens utgang offentliggora ett véarderingsutldtande avseende Aktierna och
Teckningsoptionerna fran oberoende expertis. Da det erbjudna vederlaget utgérs av CombiGene-aktier ska utlatandet
dven omfatta en vérdering av det erbjudna vederlaget. Styrelsens i Panion rekommendation och Grant Thorntons utlatande
finns pé sidorna 53-56 nedan. Vidare medfor det att acceptfristen for Erbjudandet inte far vara kortare &n fyra veckor.

Finansiering av Erbjudandet

Aktievederlaget och Teckningsvederlaget kommer till fullo att finansieras genom en apportemission av CombiGene-ak-
tier. En nyemission av aktier forvéintas beslutas av CombiGenes styrelse, med stdod av bemyndigade fran CombiGenes
arsstimma 2019. For villkor avseende Erbjudandets fullfoljande, se avsnittet Villkor for Erbjudandets fullfoljande.

CombiGene erbjuder 0,5426 CombiGene-aktier for varje Aktie och 0,0559 CombiGene-aktier for varje Teckningsoption.
Aktievederlaget motsvarar ett virde om cirka 0,67 kronor, Teckningsvederlaget motsvarar ett virde om cirka 0,07 kronor
och det totala vérdet av Erbjudandet uppgér till cirka 16,7 miljoner kronor, baserat pa den volymviktade genomsnittliga
betalkursen per CombiGene-aktie pd Nasdaq First North under en period om de senaste 20 handelsdagarna i foljd till och
med den 17 april 2019, vilket var den sista handelsdagen fore offentliggérandet av Erbjudandet.

Due diligence

CombiGene har genomfort en sedvanlig due diligence-undersokning av bekraftande slag av Panion i samband med for-
beredelsen infor Erbjudandet. Panion har informerat CombiGene om att ingen insiderinformation avseende Aktierna eller
Teckningsoptionerna har tillhandahéllits CombiGene.

Tidplan
Acceptfrist: 23 maj 2019 — 20 juni 2019
Berédknad dag for erliggande av vederlag: Omkring den 8 juli 2019



Styrelsen i CombiGene forbehéller sig rétten att forlénga acceptfristen, liksom att senareldgga tidpunkten for utbetalning
av likvid. CombiGene kommer att offentliggdra en eventuell forléngning av acceptfristen och/eller senareliggning av
tidpunkten for utbetalning av likvid genom pressmeddelande i enlighet med tillimpliga lagar och bestimmelser.

Tvangsinlosen och avnotering

For det fall CombiGene blir dgare till mer dn 90 procent av aktierna i Panion, avser CombiGene att pékalla inlosen av
minoritetsdgarnas Aktier i enlighet med aktiebolagslagen (2005:551) med syfte att forvarva samtliga utestdende Aktier. I
samband didrmed avser CombiGene att verka for en avnotering av Aktierna och Teckningsoptionerna fran Spotlight.

Tillimplig lag och tvister

Erbjudandet samt de mellan CombiGene och Panions aktieéigare ingangna avtalen, med anledning av Erbjudandet, styrs
av svensk materiell rétt. Tvist med anledning av Erbjudande eller som uppkommer i samband med Erbjudandet ska ex-
klusivt avgoras av svensk domstol och Lunds tingsrétt ska utgora forsta instans.

For Erbjudandet giller Takeoverreglerna och Aktiemarknadsndmndens besked om tolkning och tillimpning av Takeo-
verreglerna samt, i forekommande fall, Aktiemarknadsndmndens tidigare uttalanden om tolkning och tillimpning av Na-
ringslivets Borskommittés regler om offentliga uppkdpserbjudanden. Vidare omfattas Erbjudandet av kapitel IV i Take-
overreglerna med anledning av att styrelseordférande i Panion, Lars Thunberg, &r styrelseledamot i CombiGene.



BAKGRUND OCH MOTIV TILL ERBJUDANDET

Den 18 april 2019 limnade CombiGene till innehavarna av Aktier och Teckningsoptioner i Panion ett offentligt
uppkopserbjudande att 6verlita samtliga Aktier och Teckningsoptioner till CombiGene. Innehavarna av Aktier
och Teckningsoptioner har, pa sitt beskrivet i Erbjudandehandlingen, erbjudits att erhélla vederlag i form av
nyemitterade CombiGene-aktier.

Styrelsen i CombiGene é&r av uppfattningen att ett forvérv av Panion skapar lovande forutséttningar for att uppna syner-
gieffekter. Idag utvecklar bdda bolagen program for genterapi baserat pd samma teknologiplattform, som utvecklats och
dgs av CombiGene.

Baserat pé insikten att en fokuserad malinriktad utveckling av CombiGenes produktkandidat i ett separat veterindrbolag
for veterindrmedicinering skulle ta produkten till den marknaden tidigare, skapades Panion under 2015 och avknoppades
fran CombiGene. Panion delades under 2016 ut till CombiGenes akticigare.

Genterapi dr ett nytt medicinskt omrédde inom vilket CombiGene och Panion har fatt stor erfarenhet genom sina utveckl-
ingsprogram de senaste tre aren. CombiGene forutser synergier i kvalitet, regulatoriska frdgor och preklinisk utveckling
som paverkar resultaten i savdl ménskliga som veterindrmedicinska indikationer.

De potentiella synergierna kan realiseras genom en gemensam ledning for bolagen. Styrelsen i CombiGene har dérfor
dragit slutsatsen att ett forvarv av Panion kommer att skapa en mer kostnadseftektiv utvecklingsprocess. Dessutom
kommer det ge CombiGene mojlighet till full kontroll 6ver de immateriella réattigheter som CombiGene dger men licen-
sierat ut till Panion séavitt avser veterindrmedicinska applikationer for hund och katt, vilket skapar en forstarkt forhand-
lingsposition gentemot strategiska partners.

Eftersom Panions aktiedgare erbjuds CombiGene-aktier som vederlag kommer aktiedgarna att kunna ta del av eventuella
synergier fran transaktionen.

For att uppna de forvdntade synergierna kommer integrationen av Panion och CombiGene troligtvis att innebéra vissa
organisatoriska och operationella forandringar for ledningen och de anstdllda i Panion samt pa de platser dér Panion
bedriver sin verksamhet. Inga beslut dr dnnu fattade. Varken CombiGenes verksambhet, ledning eller anstillda kommer
att paverkas av Erbjudandet.

Erbjudandet kommer potentiellt ge 1&ngsiktigt mervirde for aktiedgarna. CombiGene ér dérfor sékert pa att ett forvirv av
Panion 4r i bdde CombiGenes och Panions aktieégares intresse.

CombiGenes finansiella stéllning kommer framst att pdverkas av en 6kning av CombiGenes egna kapital, varav aktieka-
pitalet kommer 6ka med cirka 26 procent om Erbjudandet accepteras av samtliga innehavare av Aktier och Tecknings-
optioner. Under 2019 véntas forvérvet ha en negativ effekt pA CombiGenes resultat och resultat per aktie, fraimst pa grund
av engangskostnader hianforliga till omorganisation. Under 2019 och de kommande aren, vintas forvarvet ha en negativ
effekt pa CombiGenes resultat och resultat per aktie pé grund av goodwillavskrivningar.

Styrelsen for CombiGene med séite i Lund, r ansvarig for informationen i Erbjudandehandlingen.”Beskrivningen av
Panion pd sidorna 29-52 i Erbjudandehandlingen har granskats av styrelsen for Panion, for mer information se avsnittet
“Redogorelse fran styrelsen i Panion”. Hdrmed forsdkras att styrelsen for CombiGene har vidtagit alla rimliga forsik-
tighetsdtgdrder for att sdkerstdlla att uppgifterna rorande bolaget och den framtida koncernen i Erbjudandehandlingen,
savitt styrelsen vet, overensstimmer med de faktiska férhallandena och att inget dr uteldmnat som skulle kunna paverka
dess innebord.

Medicon Village, Lund, den 22 maj 2019

CombiGene

Styrelsen

7 Styrelseordforanden i Panion, Lars Thunberg, &r dven styrelseledamot i CombiGene och har étagit sig att acceptera Erbjudandet.
Foljden av detta &r att Lars Thunberg inte far delta i behandlingen av fragor forknippade med Erbjudandet pa grund av intressekon-
flikt.



VILLKOR OCH ANVISNINGAR

Erbjudandet

CombiGene erbjuder 0,5426 nyemitterade CombiGene-aktier for varje Aktie i Panion och 0,0559 CombiGene-aktier for
varje Teckningsoption av serie TO 1 i Panion. Det totala vardet av Erbjudandet berdknat pa samtliga aktier och tecknings-
optioner av serie TO 1 i Panion uppgar till cirka 16,7 miljoner kronor baserat pa den volymviktade genomsnittliga betal-
kursen per CombiGene-aktie pd Nasdaq First North under de senaste 20 handelsdagarna i f6ljd till och med den 17 april
2019. Om Panion beslutar om vinstutdelning eller genomfor annan vérdedverforing till aktiefigarna, for vilken avstam-
ningsdagen intréffar fore redovisning av vederlag i Erbjudandet, kan Aktievederlaget och Teckningsvederlaget komma
att reduceras i motsvarande man.

Courtage kommer inte att utgd i samband med Erbjudandet.

Villkor for Erbjudandets fullféljande

For Erbjudandets fullfoljande giller de villkor som anges pa sidorna 6-7.
Accept av Erbjudandet

Direktregistrerade innehav

Aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare i Panion vars Aktier eller Teckningsoptioner dr direktregistrerade hos
Euroclear Sweden AB ("Euroclear”) och som onskar acceptera Erbjudandet méste, under perioden fran och med den 23
maj 2019 till och med den 20 juni 2019 klockan 15.00 underteckna och ldmna in korrekt ifylld acceptsedel till Aqurat
Fondkommission, till den nedan angivna adressen:

Aqurat Fondkommission AB
Box 7461
103 92 Stockholm

Acceptsedeln maste ldmnas in eller skickas i bifogat forfrankerat svarskuvert i god tid fore sista acceptdag for att kunna
vara Aqurat Fondkommission tillhanda senast klockan 15.00 den 20 juni 2019.

En fortryckt acceptsedel och ett svarskuvert distribueras till direktregistrerade aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare
i Panion. P& den fortryckta acceptsedeln framgér VP-konto och aktuellt aktie- och teckningsoptionsinnehav i Panion.
Aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare bor sjdlva kontrollera att de fortrycka uppgifterna i acceptsedeln &r korrekta.

Aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare som &r upptagna i den forda forteckningen 6ver panthavare och formyndare
erhéller inte acceptsedel utan meddelas separat.

Observera att felaktiga eller ofullsténdiga acceptsedlar kan komma att 1imnas utan avseende.
Inga dndringar far goras i den fortryckta texten pé acceptsedlarna.

Aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare i Panion som accepterar Erbjudandet bemyndigar Aqurat Fondkommission
att leverera deras Aktier och Teckningsoptioner i Panion till CombiGene i enlighet med villkoren och anvisningarna for
Erbjudandet.

Forvaltarregistrerade innehav

Aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare i Panion vars Aktier och Teckningsoptioner ar forvaltarregistrerade, erhéller
inte fortryckt acceptsedel. Accept av Erbjudandet ska istéllet ske i enlighet med instruktioner fran forvaltaren.

Pantsatta innehav

For Aktier och Teckningsoptioner i Panion som dr pantsatta i Euroclears system maste sévél aktiedgare och tecknings-
optionsinnehavaren som panthavaren underteckna acceptsedeln och bekréfta att pantratten kommer att upphdra. Panten
pa Aktierna eller Teckningsoptionerna ifrdga i Panion maste vara avregistrerade i Euroclears system vid tidpunkten for
leveransen av Aktierna eller Teckningsoptionerna till CombiGene.

Erbjudandehandling och acceptsedel

Erbjudandehandlingen och acceptsedel kommer att finnas tillgéngliga pd Aqurat Fondkommissions hemsida (www.aqu-
rat.se) och CombiGenes hemsida (www.combigene.com).
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Undantagna linder

Erbjudandet ldmnas inte och kommer inte att ldmnas, vare sig direkt eller indirekt, eller séndas inom eller in i Australien,
Brasilien, Fardarna, Forenade Arabemiraten, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Saudiarabien,
Singapore, Sydafrika, Sydkorea, Taiwan eller USA. Erbjudandet, i enlighet med de villkor som anges i Erbjudandehand-
lingen, riktar sig inte till personer vars deltagande i Erbjudandet kréver att ndgon ytterligare erbjudandehandling uppréttas
eller att registrering sker eller att ndgon annan atgérd foretas utdver vad som krévs enligt svensk lag.

Acceptfrist och ritt till forlingning av Erbjudandet

Acceptfristen for Erbjudandet I6per fran och med den 23 maj 2019 till och med den 20 juni 2019. CombiGene forbehaller
sig ratten att forldnga acceptfristen for Erbjudandet liksom att senarelégga redovisningen av vederlag. Meddelande om
sadan forlangning av acceptfristen for Erbjudandet kommer att offentliggéras av CombiGene genom pressmeddelande i
enlighet med tillimpliga regler och bestimmelser.

Bekriiftelse av accept

Efter det att Aqurat Fondkommission har mottagit och registrerat korrekt ifylld acceptsedel kommer de Aktier eller Teck-
ningsoptioner som anmélts till forsdljning att dverforas till ett nydppnat sparrat VP-konto, ett s& kallat apportkonto, i
aktiedgarens eller teckningsoptionsinnehavarens namn. I samband ddrmed skickar Euroclear en VP-avi som visar antalet
Aktier eller Teckningsoptioner som bokats ut frén det ursprungliga VP-kontot samt en avi som visar antalet Aktier eller
Teckningsoptioner som bokats in pa apportkontot.

Offentliggorande av utfall

Utfallet av Erbjudandet kommer att offentliggoras genom pressmeddelande. Det kommer att ske omkring den 25 juni
2019.

Leverans av aktier som vederlag (Aktievederlag och Teckningsvederlag)

Leverans av CombiGene-aktier som vederlag i Erbjudandet forvéntas att paborjas sa snart som mojligt efter utgangen av
acceptfristen och efter att de nyemitterade CombiGene-aktierna registrerats av Bolagsverket, vilket forvéntas ske omkring
den 3 juli 2019.

I samband med redovisning av vederlag bokas aktierna ut frén apportkontot som dérmed avslutas. Ingen VP-avi kommer
att utskickas i samband med utbokningen.

Redovisningen av vederlag i form av nyemitterade CombiGene-aktier sker genom inbokning av aktier pa det VP-konto
dér Aktierna eller Teckningsoptionerna i Panion fanns registrerade. Som bekréftelse pa det sénds en VP-avi som visar
inséttningen pa VP-kontot. Aktierna beréknas vara registrerade pé aktiefigarens VP-konto omkring den 8 juli 2019.

Observera att dven om Aktierna eller Teckningsoptionerna dr pantsatta sker redovisning av vederlag enligt ovan.
Riitt till aterkallelse av accept

En aktiedgare eller teckningsoptionsinnehavare som har accepterat Erbjudandet fér inte dra tillbaka sin accept annat dn
under de omstéindigheter som anges nedan:

En accept far aterkallas fram tills CombiGene offentliggjort att samtliga fullfoljandevillkor har uppfyllts eller, om sadant
offentliggérande inte sker, tills acceptfristen 16per ut. Om acceptfristen forldngs och fullfoljandevillkor kvarstar under
forlangningen géller rétten att aterkalla accept och teckning av nya aktier &ven under forléngningen.

Om den totala acceptfristen efter en forlangning overstiger 10 veckor har en aktiedgare eller teckningsoptionsinnehavare
som accepterat Erbjudandet ratt att aterkalla accept fran borjan av elfte veckan. Detta géller dock inte om CombiGene
fullf6ljt Erbjudandet (forklarat budet ovillkorat) och i samband ddrmed forlédnger acceptfristen.

Om CombiGene tillkdnnager tilliggserbjudandehandling har aktieégare och teckningsoptionsinnehavare ritt att aterkalla
accepten inom minst fem arbetsdagar efter det att en sddan tilldggserbjudandehandling har offentliggjorts i enlighet med
regel 11.6 andra stycket i Takeover-reglerna.

For att aterkallelsen ska kunna goras géllande ska en skriftlig aterkallelse ha kommit Aqurat Fondkommission till handa
innan CombiGene offentliggjort att samtliga villkor for Erbjudandet har uppfyllts eller, om séddant offentliggérande inte
sker, senast kl. 16.00 den sista dagen i acceptfristen eller, om forlingning av acceptfristen sker och fullféljandevillkor
kvarstér, den sista dagen i forléngningen eller, om CombiGene offentliggor tilldggserbjudandandehandling, den sista da-
gen aterkallelse enligt foregdende stycke far ske.

Agare vars innehav ir forvaltarregistrerat och som dnskar aterkalla limnad accept ska gora detta i enlighet med instrukt-
ioner frén forvaltaren. Agare maste kontakta forvaltaren i god tid sé att aterkallelse kan ske enligt ovan.

Notering av de nya aktierna i CombiGene och ritt till utdelning
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CombiGene-aktierna handlas pa First North med kortnamnet COMBI och ISIN-kod SE0006504593. De nyemitterade
aktierna dr av samma slag som tidigare utgivna aktier, ar fritt dverlatbara och berdknas bli féremal for handel omkring
den 8 juli 2019 forutsatt att registrering sker som berdknat, den 3 juli 2019. Handel kan inte inledas fore redovisning av
vederlag i Erbjudandet eller tilldelning i apportemissionen.

De nya aktierna ger rétt till utdelning frén och med att de bokas ut till respektive aktiedgare eller teckningsoptionsinne-
havare som accepterat Erbjudandet.

Tvangsinlosen och avnotering

For det fall CombiGene blir dgare till mer dn 90 procent av Aktierna, avser CombiGene att pakalla inlosen av minoritets-
dgarnas Aktier i enlighet med aktiebolagslagen (2005:551) med syfte att forvarva samtliga utestaende Aktier. I samband
dérmed avser CombiGene att verka for en avnotering av Aktierna och Teckningsoptionerna frén Spotlight.

Ovrigt

Aqurat Fondkommission agerar som emissionsinstitut i Erbjudandet vilket innebér att utfora administrativa tjanster i
samband med Erbjudandet. Detta faktum innebér inte att det uppstar ett kundférhéllande mellan Aqurat Fondkommission
och aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare som accepterar Erbjudandet. Da accepterande aktieégare och tecknings-
optionsinnehavare inte betraktas som kund, ar inte reglerna om skydd for investerare i lagen (2007:528) om vérdepap-
persmarknaden tillimpliga pa dennes accept. Detta innebédr bland annat att varken sé kallad kundkategorisering eller s&
kallad passandebeddmning kommer att ske betrdffande Erbjudandet. Accepterande aktiedgare och teckningsoptionsinne-
havare ansvarar ddrmed sjélv for att de har tillrackliga erfarenheter och kunskaper for att forsta de risker som ar forenade
med Erbjudandet.

Viktig information om NID och LEI

Fréan och med den 3 januari 2018, krdvs det att alla juridiska personer som deltar i en transaktion pa finansmarknaden
inom EU har en Legal Entity Identifier-kod (”LEI”) enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU (MiFID
II). Ett LEI-nummer maste erhallas fran en auktoriserad LEI-utgivare, vilket kan ta lite tid. Aktiedgare som é&r juridiska
personer uppmanas att skaffa ett LEI-nummer i god tid for att kunna anvénda detta i acceptblanketten. For fysiska personer
kravs NID-nummer (Nationellt ID). For fysiska personer som enbart har svenskt medborgarskap bestdr NID-numret av
beteckningen ”SE” foljt av personnummer. Fér mer information hénvisas till www.fi.se.

Information om personuppgiftshantering

De som accepterar Erbjudandet kommer att dverldmna personuppgifter till Aqurat Fondkommission. Personuppgifter som
tillhandahalls Aqurat Fondkommission kommer att behandlas i datasystem i den utstrackning som krévs for att admini-
strera Erbjudandet. Personuppgifter som erhallits frén andra kéllor 4n kunder kan ocksé komma att behandlas.

Personuppgifter kan ocksa komma att behandlas i datasystem hos foretag som Aqurat Fondkommission samarbetar med.
Information om behandling av personuppgifter kan erhéllas frdn Aqurat Fondkommissions kontor, som ocksa accepterar
forfrdgningar om korrigering av personuppgifter. Adressuppgifter kan komma att erhéllas av Aqurat Fondkommission
genom ett automatiskt forfarande som utfors av Euroclear.

Fragor om Erbjudandet

Om du har fragor om Erbjudandet, vénligen kontakta Aqurat Fondkommission pa foljande telefonnummer: 08-684 05
800.

Information finns dven tillgénglig p4 Aqurat Fondkommissions hemsida, www.aqurat.se, och pa CombiGenes hemsida,
www.combigene.com.
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DEN NYA KONCERNEN

CombiGene i korthet

CombiGene ér ett publikt aktiebolag bildat ar 2006 av Lars Thunberg tillsammans med Merab Kokaia och David Wold-
bye. CombiGene ér ett forsknings- och utvecklingsbolag med afférsidé att utveckla effektiva genterapier for behandling
av svara sjukdomar som idag saknar adekvata behandlingsalternativ. Bolaget avser att ta sina ldkemedelskandidater ge-
nom preklinisk utveckling och initiala kliniska studier for att darefter fortsétta utveckling och kommersialisering antingen
i egen regi eller i samarbete med andra aktdrer.

Koncernens nettoomséttning var cirka 8 KSEK under 2018 och CombiGene har tre anstdllda. CombiGene ar noterat pa
Nasdaq First North.

Panion i korthet

Panion &r ett publikt aktiebolag grundat 2015 som ett heldgt dotterbolag till CombiGene AB med syfte att utveckla och
kommersialisera CombiGenes teknik for behandling av hundar. Ar 2016 delades Panion ut till CombiGenes aktie#igare.

Panions nettoomséttning var 0 KSEK under 2018. Panion har en deltidsanstélld. Panion &r noterat pa Spotlight.
Beskrivning av den nya koncernen
Verksamhet

Béde CombiGene och Panion dr verksamma inom genterapi. Bolagen har en gemensam historia: Panion grundades 2015
som ett heldgt dotterbolag till CombiGene med syfte att utveckla och kommersialisera CombiGenes teknik for veterinir-
medicinering, baserat pa insikten att en fokuserad malinriktad utveckling av CombiGenes produktkandidat i ett separat
veterindrbolag for veterindrmedicinering skulle ta produkten till den marknaden tidigare. Panion avknoppades och delades
ut till CombiGenes aktieéigare under 2016. CombiGene har sedan dess utlicensierat sin teknologi for behandling av epi-
lepsi till Panion for anvéndning inom veterindrvarden, avseende hund och katt. Licensavtalet ger Panion rétt att utveckla
veterindrmedicinska behandlingsmetoder baserade pd CombiGenes lakemedelskandidat.

Idag utvecklar saledes CombiGene och Panion program for genterapi baserat pd samma teknologiplattform, som utveck-
lats - och édgs - av CombiGene. Den nya koncernen (varmed avses koncernen efter genomfort forvarv av Panion, ”Den
Nya Koncernen”) kommer ha gemensam kontroll 6ver samtliga immateriella réttigheter som CombiGene édger. En integ-
ration av Panion i CombiGene skulle dérfor leda till en mer somlds ledning av utvecklingsprocessen.

CombiGene har nyligen sékrat finansiering for CG01 via Horizon 2020 och har forutséttningar att finansiera Bolagets
ovriga verksamhet och dvriga strategiska projekt framgent.

Synergier, samgdaendevinster och samgaendekostnader

Biégge projekten anviander samma teknikplattform som har utvecklats och &gs av CombiGene. Styrelsen i CombiGene
forutser att forvéarvet av Panion kommer medfora en mer kostnadseffektiv utvecklingsprocess och synergier som paverkar
resultaten i savdl ménskliga som veterindra indikationer, inte minst nér det géller regulatoriska fragor och kvalitet.

CombiGenes styrelse forutser dven synergier avseende den prekliniska utveckling som genomforts i respektive bolag:
Fram till 2016 genererades samtliga prekliniska utvecklingsresultat och data i CombiGene. Sedan dess har CombiGene
slutfort en dos-responsstudie, en proof-of-concept-studie och en human expression-studie. Panion har under samma pe-
riod slutfort en sékerhetsstudie. Detta innebér synergier dven i den fortsatta utvecklingen.

Dessa synergier véintas uppnés under de kommande aren.

Finansiella effekter av forvirvet

Under 2019 véntas forvirvet ha en negativ effekt pA CombiGenes resultat och resultat per aktie, frimst pa grund av
engangskostnader hanforliga till omorganisation. Under 2019 och de kommande aren, vintas forvarvet ha en negativ
effekt pa CombiGenes resultat och resultat per aktie pé grund av goodwillavskrivningar.

Om CombiGene i stéllet hade forvérvat Panion den 1 januari 2019 skulle Den Nya Koncernen proforma under det forsta
kvartalet 2019 ha haft en nettoomséttning pé cirka 0 kronor och ett rorelseresultat pa cirka -4 554 KSEK. Se mer under
avsnittet Proformaredovisning nedan.

Organisation

Integrationen av Panion och CombiGene kommer troligtvis att innebéra vissa organisatoriska och operationella forand-
ringar for ledningen och de anstéllda i Panion samt pa de platser ddr Panion bedriver sin verksamhet. Inga beslut &r dnnu
fattade.

Varken CombiGenes verksamhet, ledning eller anstéllda kommer att pdverkas av Erbjudandet.
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Styrelse och koncernledning

Forvérvet kommer inte att innebdra nagra omedelbara fordndringar i CombiGenes styrelse eller ledning. Erséttningsniva-
erna for ledningen kommer inte att foréndras vésentligt utifrin CombiGenes nuvarande erséttningspolicy. CombiGenes
ambition &r att fortlopande gora 6versyn av hela organisationen och ledningen for att anpassa den till radande verksambhet.
CombiGenes nuvarande revisorer Thomas Axelsson och Fatima Smiding kommer fortsétta som revisorer i Den Nya Kon-
cernen.

Storsta dgarna 1 Den Nya Koncernen

Vid full anslutning till Erbjudandet kommer 13 492 462 CombiGene-aktier att emitteras.® Detta innebir att innehavarna
av Aktier och Teckningsoptioner sammanlagt erhaller en andel om 20,7 procent av kapitalet och 20,7 procent av rosterna
i Den Nya Koncernen. CombiGenes nuvarande storsta dgare Skandia Forsikrings Depaforsakring Skandialink blir genom
Erbjudandet Den Nya Koncernens storsta aktiedgare med cirka 8,3 procent av kapitalet och rosterna. Forsakringsaktiebo-
laget Avanza Pension blir dgare av cirka 6,6 procent av kapitalet och résterna och Ohman Bank S.A. blir figare av cirka
4,6 procent av kapitalet och rosterna i Den Nya Koncernen.’

Riskfaktorer forknippade med tillskapande och drift av Den Nya Koncernen
Nyckelpersoner

Sammanslagningen kan fa till 6ljd att nyckelpersoner och medarbetare ldmnar Den Nya Koncernen. Det &r inte heller
sdkert att CombiGene i framtiden kan rekrytera kvalificerad personal till Den Nya Koncernen i den utstrackning det ér
onskvért. Vidare finns det risk att sammanslagningen av CombiGene och Panion forsvéras eller omojliggdrs av faktorer
som for nirvarande &r okdnda for CombiGene.

Villkor for genomforandet av Erbjudandet

CombiGene har stillt upp ett antal villkor for fullféljandet av Erbjudandet, bland annat att Erbjudandet accepteras i sadan
utstrackning att CombiGene blir dgare till mer &n 90 procent av det totala antalet Aktier. Eftersom dessa villkor ligger
utanfor Bolagets kontroll finns risk att Erbjudandet inte kommer att genomforas. Osdkerheten kring Erbjudandets genom-
forande kan leda till att marknadskursen pa aktierna i CombiGene och i Panion paverkas negativt.

Synergier

Ovan beskrivs forvintade effekter med anledning av transaktionen. Bland annat beskrivs kostnadssynergier inom utveckl-
ingsprocessen och synergier i kvalitet, regulatoriska fragor och preklinisk utveckling, som transaktionen kan komma att
medfora. Realiseringen av dessa synergier beror pd méanga faktorer och baseras pA CombiGenes beddmning av de framtida
forhallandena. Det finns dock en risk for att synergierna inte kan uppnas i sin helhet.

Integration av forvirvat bolag

Forvérv av bolag stéller krav pé integration av den nya verksamheten for att synergieffekter ska kunna uppnas. Det ar
viktigt att integrationsprocessen loper effektivt och utan betydande personalavhopp. Pagar integrationsprocessen under
en léngre tid finns en risk att detta paverkar Den Nya Koncernens resultat negativt. Det finns en risk for att de synergief-
fekter och ovriga positiva effekter som CombiGene forutser inte kommer att uppnas i sin helhet, eller 6verhuvudtaget,
vilket kan paverka Den Nya Koncernens verksamhet negativet.

Goodwill

I samband med forvarvet uppkommer goodwill. Den Nya Koncernens resultat kommer péverkas av arliga avskrivningar
av tillgdngen. Lopande kommer det att bedomas om det finns en indikation pa att tillgangens vérde ar lagre dn det redo-
visade vérdet. Finns en sadan indikation kommer nedskrivningsbehovet att berdknas (nedskrivningsprovning), vilket kan
komma att innebdra att Den Nya Koncernens resultat dven paverkas av nedskrivningar.

8 Panions styrelse har beslutat om en riktad emission av ytterligare 456 916 aktier. Om de registreras hos Bolagsverket innan utgingen
av acceptfristen, kommer Erbjudandet att omfatta 4ven dessa aktier. Det totala antalet CombiGene-aktier som kan emitteras inom ramen
for Erbjudandet som konsekvens dérav 6kar dd med 247 923 aktier till totalt 13 740 385 stycken.

° Baserat p4 forhallandena den 29 mars 2019.
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Proformaredovisning

Syftet

CombiGene meddelade ett Erbjudande, publicerat den 18 april 2019, att férvéarva samtliga Aktier och Teckningsoptioner.
Vederlaget avses finansieras genom en nyemission av CombiGene-aktier. Styrelsen i CombiGene avser besluta om nye-
missionen, med stod av ett bemyndigande av arsstimman 2019. Forvérvet och nyemissionen kommer att ha en betydande
paverkan pa CombiGenes och Den Nya Koncernens framtida resultat och stéllning varfor en proformaredovisning har
upprattats. Revisors rapport fran granskningen av proformaredovisningen framgér pa sidan 19 i Erbjudandehandlingen.

Proformaredovisningen har endast till syfte att informera och belysa fakta. Proformaredovisningen ar avsedd att beskriva
en hypotetisk situation och tjénar séledes inte till att beskriva CombiGenes faktiska finansiella stdllning eller resultat.

Andamélet med proformaresultatrikningen #r att presentera den hypotetiska paverkan som Erbjudandet och Nyemiss-
ionen skulle kunna ha haft pA CombiGene-koncernens konsoliderade resultatriikning for det forsta kvartalet 2019. Anda-
maélet med proformabalansridkningen ar att presentera den hypotetiska paverkan som Erbjudandet och Nyemissionen
skulle kunna ha haft pA CombiGene-koncernens konsoliderade balansrikning per den 31 mars 2019.

Proformaresultatrékningen har uppréttats som om Erbjudandet och Nyemissionen genomfoérdes den 1 januari 2019, me-
dan proformabalansrékningen har upprittats som om Erbjudandet och Nyemissionen genomférdes den 31 mars 2019.
Den information som presenteras aterspeglar saledes inte den ekonomiska stdllningen bolagen skulle haft om de bedrivit
sina verksamheter som en enhet under den angivna perioden, inte heller ger informationen nédgon indikation av den sam-
manslagna koncernens framtida resultat och finansiella stillning. Inga synergieffekter eller integrationskostnader finns
beaktade i proformaredovisningen.

Grunder

Proformaresultat- och proformabalansrdkningen baseras dels pa koncernresultat- och koncernbalansrakning for det forsta
kvartalet 2019 for CombiGene hédmtad frén den icke reviderade, icke dversiktligt granskade delarsrapporten for januari-
mars 2019, dels pa resultat- och balansrékning for det forsta kvartalet 2019 for Panion hdmtad fran den icke reviderade,
icke oversiktligt granskade delarsrapporten for januari-mars 2019.

Redovisningsprinciper

Proformaredovisningen har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen (1995:1554) och Bokforingsndmndens all-
minna rdd BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning ("K3”), vilket dr samma redovisningsprinciper och
berdkningsmetoder som i den senaste avgivna arsredovisningen for savial CombiGene som Panion. For detaljerad inform-
ation om redovisningsprinciperna hédnvisas till CombiGenes respektive Panions &rsredovisning 2018.

Antaganden om vederlag enligt Erbjudandet och finansiering

Berédknad kopeskilling i proformaredovisningen uppgér till 16,7 MSEK och motsvarar kopeskillingen enligt Erbjudandet
vilket baseras pa den volymviktade genomsnittliga betalkursen om cirka 1,24 kronor per CombiGene-aktie pad Nasdaq
First North under en period om de senaste 20 handelsdagarna i f6ljd till och med den 17 april 2019, vilket var den sista
handelsdagen fore offentliggorandet av Erbjudandet. Berdkningen bygger dven pa antagandet om att alla innehavarna av
24399 487 Aktier och 4 531 312 Teckningsoptioner, vilket &r det totala antalet utgivna aktier och teckningsoptioner av
serie TOI i1 Panion, accepterar Erbjudandet. Den slutliga kopeskillingen kommer att berdknas om enligt aktuell kurs per
CombiGene-aktie pa tilltrddesdagen.

Aktievederlaget kommer att finansieras genom en apportemission av CombiGene-aktier med stdd av det bemyndigade
som CombiGenes &rsstimma beslutat om pa arsstimman den 16 maj 2019.

Transaktionskostnader beréknas uppga till 2,4 MSEK varav 1,9 MSEK i forvérvskostnader och 0,5 MSEK i nyemissions-
kostnader.

Proformajusteringar

Vid uppréttandet av proformaredovisningen har CombiGene genomfort en analys av vdsentliga skillnader mellan Panions
och CombiGenes redovisningsprinciper, varvid inga vésentliga skillnader identifierats.

Forvarv

Enligt preliminér forvérvsanalys uppgar skillnaden mellan kdpeskillingen Panions nettotillgdngar (justerat med bokfort
virde pa immateriella anldggningstillgdngar i Panion) till 19,8 MSEK som i sin helhet allokerats till goodwill. Uppkom-
men goodwill skrivs av pa 10 &r baserat pa forvérvets langsiktiga strategiska betydelse. Den preliminédra forvarvsanalysen
kommer att justeras i samband med att slutlig kopeskilling och forvarvsbalans faststélls. Slutlig vérdering av identifierbara
tillgéngar kan fa till f6ljd att redovisade immateriella tillgdngar &sétts nya varden vilket kan innebéra att framtida resultat
kommer att belastas med andra avskrivningar &n de som framgar av proformaresultatrakningen.
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Finansieringen

Den befintliga finansieringen som finns i Panion beddms ligga kvar tills den forfaller till betalning, vilket berdknas ske i
juli 2019.

Nyemissionen

Med anledning av Erbjudandet avser styrelsen i CombiGene besluta att genomfora en nyemission med stdd av bemyndi-
gande fran drsstimman 2019. I proformaredovisningen har det antagits att 13 492 462 CombiGene-aktier emitteras till en
emissionskurs om 1,24 SEK per aktie!?, vilket 6kar det egna kapitalet med cirka 16,2 MSEK, efter avdrag for emissions-
kostnader om 0,5 MSEK vid forvarvstidpunkten.

Ovriga proformajusteringar

En beskrivning av 6vriga proformajusteringar finns i noter till proformaresultat- och proformabalansrakningen.

10 Baserat pa den volymviktade genomsnittliga betalkursen per CombiGene-aktie pd Nasdaq First North under en period om de sen-
aste 20 handelsdagarna i f6ljd till och med den 17 april 2019, vilket var den sista handelsdagen fore offentliggdrandet av Erbjudan-
det.
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Proformaresultatrikning

Nys
CombiGene Panion Justering ya
Koncernen
3 man 3 man 3 man
jan-mar jan-mar jan-mar
KSEK 2019 2019 2019
Neattoomsittning 0 0 0
Ovriza rorslssintikter 1635 0 1635
Ovriza externa kostnader -2 640 -1 588 -4 228
Parsonalkostnader -1467 -1467
Rintskostnader och liknanda 32
.-\\"'Tkn\"nmg.a.r, :mmatenella 75 420 495
anlizzningstillzanzar
Rorelzerezultat -2471 -1631 -420 -4 55
Rezultat efter finansziella 24m 1631 420 4354
poster
Reszultat efter skatt -2471 -1631 -420 -4 554

Noter resultatrikning, proforma

Not 1

[ forvérvet av Panions forvérvas nettotillgdngar om -1 255 KSEK vilket elimineras i proformabalansrakningen. Skillnaden
mellan kdpeskillingen och Panions nettotillgdngar allokeras enligt den preliminéra forvéarvsanalysen i sin helhet till good-
will. Med en avskrivningstid pa 10 &r uppgar avskrivningen for perioden 1 januari — 31 mars 2019 till cirka 495 KSEK.

Preliminar forvarvsanalys Allokering av dvervirde
(TSEK) (TSEK)
16 687 Forvarvspris 19 816 Goodwill

1 875 Estimerade forvidrvskostnader
1255 Nettotillgingar (justerat for
immateriella tillzdngar i Panion)
19 816 Overviirde 19 816 Overviirde

Enligt preliminér forvérvsanalys uppgar skillnaden mellan kdpeskillingen Panions nettotillgdngar (justerat med bokfort
virde pd immateriella anldggningstillgangar i Panion) till 1 255 KSEK som i sin helhet allokerats till goodwill. Uppkom-
men goodwill skrivs av pa 10 &r baserat pa forvérvets langsiktiga strategiska betydelse. Den prelimindra forvérvsanalysen
kommer att justeras i samband med att slutlig kopeskilling och forvarvsbalans faststélls. Slutlig vérdering av identifierbara
tillgéngar kan fa till f6ljd att redovisade immateriella tillgdngar &sétts nya virden vilket kan innebéra att framtida resultat

kommer att belastas med andra avskrivningar dn de som framgar av proformaresultatrakningen.

17



Proformabalansrikning

2 Nya
: - 1 .2
KSEK CombiGene Panion Forviirv Justering e
31 mars 2019 31 mars 2019 31 mars 2019
Tillgingar
Anldgeningstillgdngar
Patent 1750 2625 <2625 1750
Goodwill 19 816 19816
Andelar koncernfretag 18 562 -18 562 0
Omsdrmingstillgdngar
Kortfristiga fordringar 767 418 1185
'FoEutbcta]da kostnader och upplupna 650 650
intékter
Kassa och bank 28 228 4961 <2375 30814
SUMMA TILLGANGAR 30744 8 654 16 187 -1371 54214
Eget kapital och skulder
Eget kapital 17 984 1371 16 187 -1371 34171
Summa eget kapital 17984 1371 16 187 -1371 34171
Leverantdrsskulder 333 723 1056
Skatteskuld 16 16
Ovriga kortfristiga skulder 248 6433 6681
; .
Fp_plupna kostnader och f'orutbdaldalz 164 127 12291
intékter
Summa Kortfristiga skulder 12 760 7283 0 0 20043
SUMMA EGET KAPITAL OCH30 744 8 654 16 187 1371 54214

SKULDER

Noter balansrikning, proforma

Not 1

Forvérvet av Panion finansieras genom en apportemission av CombiGene-aktier med stod av arsstimmans bemyndigande
den 16 maj 2019. Transaktionskostnaderna berdknas uppga till 2,4 MSEK varav 1,9 MSEK i forvérvskostnader och 0,5
MSEK i nyemissionskostnader.

Not 2

[ forvérvet av Panions forvérvas nettotillgdngar om -1 255 KSEK vilket elimineras i proformabalansrakningen. Skillnaden
mellan kdpeskillingen och Panions nettotillgdngar allokeras enligt den preliminéra forvéarvsanalysen i sin helhet till good-
will. Med en avskrivningstid pa 10 &r uppgér avskrivningen for perioden 1 januari — 31 mars 2019 till cirka 495 KSEK.
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Revisors rapport avseende proformaredovisning

Vi har utfort en revision av den proformaredovisning som framgéar pa s. 15-18 i CombiGene ABs Erbjudande till inneha-
varna av aktier och teckningsoptioner av serie TO1 i Panion Animal Health AB (publ).

Proformaredovisningen har uppréttats endast i syfte att informera om hur férvérvet av Panion Animal Health AB skulle
ha kunnat paverka koncernbalansrdkningen for CombiGene AB (publ) per den 31 mars 2019 och koncernresultatrék-
ningen for CombiGene AB (publ) for perioden 1 januari — 31 mars 2019.

Styrelsens ansvar

Det dr styrelsens ansvar att upprétta en proformaredovisning i enlighet med kraven i prospektforordningen 809/2004/EG.

Revisorns ansvar

Det ar vart ansvar att limna ett uttalande enligt bilaga I p. 7 i prospektférordningen 809/2004/EG. Vi har ingen skyldighet
att lamna nagot annat uttalande om proformaredovisningen eller ndgon av dess bestdndsdelar. Vi tar inte ndgot ansvar for
sadan finansiell information som anvénts i sammanstéllningen av proformaredovisningen utéver det ansvar som vi har
for de revisorsrapporter avseende historisk finansiell information som vi ldmnat tidigare.

Utfort arbete

Vi har utfort vart arbete i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i prospekt.
Det innebér att vi foljer FARSs etiska regler och har planerat och genomfort revisionen for att med rimlig sékerhet forsikra
oss om att de finansiella rapporterna inte innehaller négra vasentliga felaktigheter. Revisionsforetaget tillimpar ISQC 1
(International Standard on Quality Control) och har ddrmed ett allsidigt system for kvalitetskontroll vilket innefattar do-
kumenterade riktlinjer och rutiner avseende efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder for yrkesutdvningen och tillmp-
liga krav i lagar och andra forfattningar.

Vi ér oberoende i forhéllande till CombiGene AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vart arbete, vilket inte innefattade en oberoende granskning av underliggande finansiell information, har huvudsakligen
bestétt i att jimfora den icke justerade finansiella informationen med kélldokumentation, bedéma underlag till proforma-
justeringarna och diskutera proformaredovisningen med foretagsledningen.

Vi har planerat och utfort vért arbete for att fa den information och de forklaringar vi bedomt nddvéndiga for att med
rimlig sékerhet forsdkra oss om att proformaredovisningen har sammanstéllts enligt de grunder som anges pé s. 15-18
och att dessa grunder dverensstimmer med de redovisningsprinciper som tillimpas av bolaget.

Uttalande

Enligt var bedomning har proformaredovisningen sammanstillts pa ett korrekt sitt enligt de grunder som anges pa s. 15-
18 och dessa grunder dverensstimmer med de redovisningsprinciper som tillimpas av bolaget.

Hissleholm den 22 maj 2019

Fatima Smiding Thomas Axelsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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BESKRIVNING AV COMBIGENE

Beskrivning av CombiGene

CombiGene ér ett svenskt aktiebolag med organisationsnummer 556403-3818. CombiGene har tva heldgda dotterbolag:
CombiGene Personal AB, med organisationsnummer 559052-2735, och CombiGene UK Ltd, med organisationsnummer
11215912.

CombiGene ér ett forsknings- och utvecklingsbolag med afférsidé att utveckla effektiva genterapier for behandling av
svéra sjukdomar som idag saknar adekvata behandlingsalternativ. Bolaget avser att ta sina ladkemedelskandidater genom
preklinisk utveckling och initiala kliniska studier for att dérefter fortsitta utveckling och kommersialisering antingen i
egen regi eller i samarbete med andra aktorer.

CombiGene har genom att kombinera framsteg inom neurovetenskap och modern genteknik utvecklat en behandlings-
metod som i prekliniska studier visat sig kunna forhindra epilepsianfall. Bolaget fokuserar i dagsldget pé att vidareut-
veckla denna behandlingsmetod sa att den kan komma epilepsipatienter tillgodo, men metoden kan ha potential att ut-
vecklas sé att den dven kan anvidndas mot andra sjukdomar. CombiGene har kontor pA Medicon Village i Lund och bygger
pa forskningsresultat fran Lunds universitet och Kopenhamns universitet.

Epilepsiprojektet CGO1 ar sprunget ur ett samarbete med professor Merab Kokaia vid Lunds universitet och docent David
Woldbye vid Kopenhamns Universitet. CombiGenes framsta fokus ar att 2019/2020 genomfora alla de moment som ar
nddvéndiga for att ta epilepsiprojektet CGO1 till kliniska studier. CombiGenes ambition &r att nya genterapiprojekt kan
drivas i liknande samarbeten.

Historik
1999-2005: Upptackten

e  Merab Kokaia och David Woldbye inledde ett svenskt-danskt forskningssamarbete for att utveckla nya behand-
lingsformer for svarbehandlad epilepsi. Ett flertal akademiska studier hade indikerat att produktionen av neuro-
peptid Y (NPY) okar i hjarnans nyckelregioner efter ett epileptiskt anfall, och en hypotes var att NPY ar en del
av kroppens eget forsvar for att himma de epileptiska anfallen.

e  Woldbye och Kokaia insdg att man kunde fa en tydligare anfallshimmande effekt om en forh6jd nivd av NPY
kombineras med 6kad nivé av receptorn Y2, den receptor som NPY binder till for att utdva sin effekt.

2006-2013: CombiGene grundas

e  En prioritetsansokan skickades in till svenska patentverket PRV.

e Framsteg hade skett inom genterapifltet och sa kallade AAV-vektorer etablerat sig som en lamplig metod for
att fora in terapeutiska gener i ménskliga nerveeller.

e Tillsammans med entreprendren och finansidren Lars Thunberg bildade Woldbye och Kokaia CombiGene AB,
for att kunna vidareutveckla och kommersialisera uppfinningen.

e Patentansokan skickades in i USA och Europa.

e  Woldbyes och Kokaias akademiska forskningsprojekt fortsatte parallellt och ett stort antal artiklar publicerades
i vilrenommerade tidskrifter. Bolagets dgarkrets utokades.

2014-2015: Uppvéxling

e Patentansokan godkéndes i USA och Europa.

e Noteringsemission tillférde Bolaget 12,5 MSEK fore emissionskostnader och notering pa AktieTorget (numera
Spotlight) skedde den 25 maj 2015.

e Dotterbolaget CombiGene Vet AB bildades.

e Bolaget ingick avtal med Képenhamns och Lunds universitet angéende 16pande kontraktsforskning.

e Bolaget inledde screening for att hitta den optimala genvektorn.

2016: Frén forskning mot utveckling

Forsta omgéngen screeningstudier genomfordes enligt plan.

Nya studier startades och ny patentansdkan skickades in.

CombiGene Vet AB namnéndrades till Panion Animal Health AB och delades ut till CombiGenes aktiedgare.
Lakemedelskandidat valdes.
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e Bolaget kontrakterade en kontraktsforskningsorganisation (CRO) for att géra en dos-responsstudie med den
valda lakemedelskandidaten.

e  CombiGene utsdg Jan Nilsson till ny VD.

e Bolaget holl ett vetenskapligt radgivningsméte med svenska Lakemedelsverket. Syftet med moétet var att presen-
tera CombiGenes behandlingskoncept och att diskutera det prekliniska utvecklingsprogram som &terstér innan
Bolagets lakemedelskandidat kan testas pa ménniska i en Fas I/II-studie.

e CombiGene tecknade avtal med Panion Animal Health AB for utlicensiering av lakemedelskandidat for vete-
rindrmarknaden.

2017:

e Bolaget genomforde nyemission som tillférde Bolaget 14,2 MSEK.

e CombiGene erholl slutliga data fran den dos-responsstudie som genomforts i samarbete med Pharmaseed Ltd.
Studien bekriftade att 1akemedelskandidaten har avsedd dosberoende antiepileptisk effekt.

e Bolaget initierade den prekliniska langtidsstudie som &r en viktig milstolpe pa vigen till fardigt lakemedel.
Langtidsstudien genomfors under ledning av professor Merab Kokaia. Syftet med studien ar framfor allt att ge
ytterligare stod for den antiepileptiska effekten av Bolagets lakemedelskandidat.

e CombiGene erhaoll ”Seal of Excellence” av Horizon 2020 och 500 000 kronor av Vinnova.

e Initiala data fran CombiGenes prekliniska proof-of-concept-studie (l&ngtidsstudien) visade att CombiGenes
lakemedelskandidat CGO1 har antiepileptiska effekter. I studien konstateras att CGO1 gor att de epileptiska an-
fallen i behandlade djur blir firre.

e Initiala data fran expressionstudie i human vévnad utférd av Woldbye och Kokaia visade att den terapeutiska
genen som ingér i CGO1 uttrycks i mansklig epileptisk hjarnvévnad, dvs att cellerna faktiskt tar emot genen vid
lakemedelskandidatens applicering. Studien bekriftade for forsta gangen att tekniken att administrera gener av
lakemedelskandidaten fungerar i ménsklig vdvnad.

2018:

e CGT Catapult anlitas i ett projekt for att utveckla tillverkningsprocesser for CombiGenes likemedelskandidat
CGO1, en genterapi for behandling av epilepsi. Syftet ar att utveckla en komplett och slutgiltig tillverkningsme-
tod som kommer gora det mdjligt for en kommersiell GMP-tillverkning och dérefter kliniska forsok.

e Bolaget fattar beslut om att etablera ett dotterbolag i London, Storbritannien, i syfte att administrativt driva
samarbetet med CGT Catapult. Pa sikt etableras ddrmed, enligt Bolaget, en starkare nédrvaro pa den brittiska
marknaden, som &r Europas storsta lakemedelsmarknad.

e Bolaget genomforde tva foretrddesemissioner, som tillforde Bolaget cirka 27 MSEK efter emissionskostnader

e Horizon 2020, EU:s ramprogram for forskning och utveckling, meddelade i maj att de satsar 3,36 miljoner euro
pa CombiGenes fortsatta utveckling och kommersialisering av Bolagets genterapiprojekt med fokus pé svérbe-
handlad epilepsi. Efter att ha uppfyllt alla formella krav for bidraget erholl Bolaget i september en forsta delbe-
talning pa 1,5 miljoner euro.

e CombiGene godkéndes for notering pa Nasdaq First North, och forsta handelsdag var den 19 december.

2019:
e Den 18 april offentliggér CombiGene Erbjudandet.

Strategi, affirsidé och malsittning

Strategi

Bolagets strategi ar att pa egen hand och i samarbete med strategiska partners utveckla genterapeutiska behandlingsme-
toder for sjukdomar dar det foreligger ett uttalat medicinskt behov. Idag ar utvecklingsarbetet i forsta hand inriktat pa att
ta fram en behandlingsmetod for ldkemedelsresistent fokal epilepsi. Strategin &r att utveckla CGO1 fram till att den uppnétt
klinisk proof-of-concept i en fas I/II-studie. Parallellt med detta kommer Bolaget aktivt arbeta med att skapa internationellt
intresse kring nimnda behandlingsmetod och att identifiera sdvél medelstora som storre lakemedelsbolag med finansiella
och utvecklingsmassiga resurser for att kunna ta produkten vidare till godkdnnande och marknadslansering. Affarsmo-
dellen for ett sddant samarbete &r vanligen utlicensiering, men kan dven innebara att hela projektet séljs eller att Bolaget
forvarvas. Parallellt med att behandlingsmetoden for epilepsi utvecklas ska Bolaget &ven forsoka exploatera mojlig
tillampning pé andra sjukdomar, det vill séga att forsoka bygga upp en plattform pa vilken fler kommersialiseringsbara
projekt kan byggas. Det innebér att Bolaget dven fortséttningsvis ska arbeta med affarsutveckling, med ambitionen att
bredda portfoljen inom genterapi.
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Affarsidé

Bolagets affdrsidé bestér i att utveckla nya metoder med hjélp av genteknik for behandling av sjukdomar med storre
traffsédkerhet, 6kad effekt och mindre biverkningar, &n dagens behandlingar.

Malséttning

Bolagets langsiktiga malsittning ar att utveckla genterapibaserade behandlingsmetoder, i forsta hand for epilepsipatienter
som inte till en tillfredstéllande grad kan hjédlpas med befintliga behandlingsmetoder och i andra hand som ett alternativ
till samtliga patienter som lider av fokal epilepsi. Dérutover ska Bolaget utveckla behandlingsmetoder for andra sjukdo-
mar.

Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer

Styrelsen

Enligt CombiGenes bolagsordning ska styrelsen bestd av minst tre och hogst sex styrelseledaméter, i dagsldget bestar
styrelsen av fem styrelseledaméter:

Arne Ferstad (styrelseordforande)

Fodd 1950 och styrelseledamot sedan 2014. Huvudsaklig utbildning: Marknadsekonom CEDEP och INSEAD. Arne
Ferstad har bred erfarenhet inom bioteknik- och likemedelsbranschen. Han &r inte oberoende i forhallande till Bolaget
och bolagsledningen men &r oberoende i forhallande till Bolagets storre aktieéigare. Arne Ferstad innehar 1 000 946
CombiGene-aktier och 140 454 teckningsoptioner av serie TO 2.

Peter Nilsson (styrelseledamot)

Fodd 1970 och styrelseledamot sedan 2014. Huvudsaklig utbildning: Civilekonom vid Lunds universitet och auktoriserad
revisor. Peter Nilsson &r oberoende i forhéllande till Bolaget och bolagsledningen och i forhallande till Bolagets storre
aktiedgare. Peter Nilsson innehar 679 967 CombiGene-aktier och 90 662 teckningsoptioner av serie TO 2.

Lars Thunberg (styrelseledamot)'!

Fodd 1966 och styrelseledamot sedan 2006. Grundare. Huvudsaklig utbildning: Civilekonom vid Lunds och Stockholms
universitet. Lars Thunberg &dr oberoende i forhéllande till Bolaget och bolagsledningen och i forhallande till Bolagets
storre aktiedgare. Lars Thunberg innehar 3 748 743 CombiGene-aktier och 199 980 teckningsoptioner av serie TO 2 som
innehas via kapitalforsékring.

Susana Ayesa Alvarez (styrelseledamot)

Fodd 1970 och styrelseledamot sedan 2017. Huvudsaklig utbildning: Fil. Dr. organisk kemi vid Stockholms universitet.
Susana Ayesa Alvarez har bred erfarenhet fran lakemedelsbranschen. Hon dr oberoende i forhallande till Bolaget och
bolagsledningen och i férhéllande till Bolagets stdrre aktiedgare. Susana Ayesa Alvarez innehar 4 500 CombiGene-aktier
och 600 teckningsoptioner av serie TO 2.

Hilde Furberg (styrelseledamot)

Fodd 1958 och styrelseledamot sedan 2019. Huvudsaklig utbildning: Master of Science frén Oslos universitet. Hilde
Furberg har bred erfarenhet fran lakemedelsbranschen. Hon &r oberoende i forhéllande till Bolaget och bolagsledningen
och i forhéllande till Bolagets storre aktiefigare. Hilde Furberg innehar inga vérdepapper i CombiGene.

Ledande befattningshavare

Jan Nilsson (Verkstillande direktor)

Fodd 1949 och verkstéllande direktor sedan 2016. Huvudsaklig utbildning: Fil Mag. examen fran Goteborgs universitet
och en MBA examen fran Uppsala universitet. Jan Nilsson har lang och bred erfarenhet fran stora ldkemedels- och bio-
teknikforetag. Jan Nilsson innehar 144 480 CombiGene-aktier samt 20 896 teckningsoptioner av serie TO 2.

Karin Agerman (Chief Research and Development Officer)

Fo6dd 1973 och Chief Research and Development Officer sedan 2018. Huvudsaklig utbildning: PhD in molecular neuro-
biology fran Karolinska institutet. Karin Agerman har stor erfarenhet av ldkemedelsbranschen. Hon innehar inga vérde-
papper i CombiGene.

Anna Jonsson (Financial Controller)

F6dd 1984 och Financial Controller sedan 2019. Huvudsaklig utbildning: Finance and accounting fran IHM Business
School. Anna Jonsson har stor erfarenhet inom revision. Hon innehar inga vérdepapper i CombiGene.

1 Styrelseledamot i CombiGene och styrelseordférande i Panion.
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Revisorer
Thomas Axelsson (revisor)

Fodd 1961 och CombiGenes revisor sedan 2014. Thomas Axelsson ar auktoriserad revisor och medlem i FAR, bransch-
organisationen for revisorer i Sverige. Thomas &r verksam vid Exset Revision Hassleholm AB.

Fatima Smiding (revisor)

Fodd 1978 och CombiGenes revisor sedan 2014. Fatima Smiding &r auktoriserad revisor och medlem i FAR, branschor-
ganisationen for revisorer i Sverige. Fatima ar verksam vid Exset Revision Héssleholm AB.

Joakim Paulson (revisorssuppleant)
Fodd 1964 och CombiGenes revisorssuppleant sedan 2016. Joakim Paulson &r auktoriserad revisor.

Patent och immateriella rittigheter

Bolagets huvudtillgédng bestér av en patentportfolj vars innehall tydliggors i tabellen. Bolagets patent avser anviandningen
av (virus)vektorer, vilka innehaller en programmerad kod bestiende av en kombination av gener, exempelvis NPY och
Y2-receptorer, i samband med behandling av det drabbade omréadet i hjarnan.

Patentfa-  Patentansokan nr  Beviljat Prioritetsdatum Utgangsar
milj
1-NPY 07769040.2 SE, PL, NL, IT, GB, FR, ES, | 2006-07-04 2027-07-04
DE, CH, BE
1-NPY 12/308,959 US 2006-07-04 2029-01-30
2 - Vector | PCT/EP2017/05304 Aktiv 2016-02-12 -
9

Aktiekapitalets utveckling

Hiindelse Okning av Totalt aktie- Forindring Totalt antal Kvotvirde
aktiekapital  kapital antal aktier aktier

1990 Nybildning 50 000 50 000 500 500 100
1997 Fondemission | 50 000 100 000 500 1 000 100
2010 Nyemission 2 600 102 600 26 1 026 100
2013 Nyemission 41 000 143 600 410 1436 100
2014 Fondemission = 430 800 574 400 4308 5744 100
2014 Nyemission 30 000 604 400 300 6 044 100
2014 Split (1000:1) | 0 604 400 6 037 956 6 044 000 0,1
2014 Nyemission 280 000 884 400 2 800 000 8 844 000 0,1
2015 Nyemission 250 000 1 134 400 2 500 000 11 344 000 0,1
2015 Utnyttjande 3797 1138197 37970 11381970 0,1

av tecknings-

optioner
2016 Utnyttjande 41 962 1 180 159 419 623 11 801 593 0,1

av tecknings-

optioner
2017% Nyemission 472 064 1 652223 4720 637 16 522 230 0,1
2018** Nyemission 67 559,60 1719782,60 | 675596 17 197 826 0,1
2018*** Nyemission 3439 565 5159 347,60 | 34395650 51 593 476 0,1

* foretrddesemission teckningskurs 3,00 SEK
** foretrddesemission, teckningskurs 3,40 SEK
*A* foretrddesemission, teckningskurs 0,90 SEK + vederlagsfri TO

Information om utestiende finansiella instrument
Teckningsoptioner 2018/2019

Varje teckningsoption av serie 2018/2019 (handlas under beteckningen ”TO 2”°) och som har ISIN-kod SE0011616408
berittigar till teckning av en ny aktie i CombiGene till en teckningskurs motsvarande 70 procent av ett volymvigt ge-
nomsnitt av handelskursen for Bolagets aktier pa den handelsplats dir CombiGene-aktier handlas under perioden fran och
med den 15 augusti 2019 till och med den 28 augusti 2019. Teckningskursen kan dock inte understiga 2,00 kronor per
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aktie eller dverstiga 2,50 kronor per aktie. Den salunda framréknande teckningskursen ska avrundas till ndrmaste hela
oren.

Teckning av aktier i Bolaget med stdd av teckningsoptioner av serie 2018/2019 kan dga rum frén och med den 1 september
2019 till och med den 30 september 2019. Vid fullt utnyttjande av samtliga teckningsoptioner av serie 2018/2019 kommer
CombiGenes aktiekapital att 6ka med ytterligare hogst 687 913,00 kronor genom utgivande av hogst 6 879 130 aktier,
innebédrande en utspiddningseffekt om cirka 11,8 procent. Utspadningseffekten har beréknats som antal tillkommande
aktier i férhdllande till summan av nuvarande antal aktier samt antalet tillkommande aktier vid fullt utnyttjande.

Information om bemyndigande

CombiGenes drsstimma avhallen den 16 maj 2019 beslutade att bemyndiga styrelsen att, vid ett eller flera tillféllen fore
nésta arsstimma, besluta om nyemission av aktier, konvertibler eller teckningsoptioner, med eller utan foretradesrétt for
aktiedgarna. Bemyndigandet &r endast begrinsat av bolagsordningens vid var tid géllande grénser for aktiekapital och
antal aktier. Betalning ska kunna ske kontant, med apportegendom eller genom kvittning. Nyemission med avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesritt ska ske till marknadsmaissiga villkor (varmed avses att marknadsmaéssig emissionsrabatt far
lamnas) och skélet vara att kunna bredda dgarkretsen, anskaffa eller mojliggora anskaffning av rorelsekapital, oka likvi-
diteten i aktien, genomfora foretagsforvarv eller anskaffa eller mojliggora anskaffning av kapital for foretagsforvarv.

Bolagsordningen i sammandrag'?

Bolagsordningen for CombiGene foreskriver att aktiekapitalet ska vara lagst 5 000 000 kronor och hdgst 20 000 000
kronor samt att antalet CombiGene-aktier ska vara lagst 50 000 000 och hogst 200 000 000. Det finns endast ett aktieslag
i CombiGene. Aktiernas kvotvarde ar 0,1 kronor.

Bolagsordningen foreskriver att styrelsen ska besté av lagst tre och hogst sex styrelseledaméter med hogst en suppleant.
Det ska finnas minst en och hogst tva revisorer i Bolaget med hogst tva suppleanter. Till revisor ska véljas en auktorise-
rad revisor eller ett registrerat revisionsbolag.

For hela bolagsordningen, se avsnittet CombiGenes bolagsordning.
Finansiell stallning

For den tolvmanadersperiod som avslutas den 31 december 2018 har CombiGene haft en total omséttning uppgéende till
8 KSEK med ett rorelseresultat pa -13 181 KSEK. De huvudsakliga kostnaderna under 2018 var personal-, konsult- och
produktutvecklingskostnader. Under 2017 hade CombiGene en total omséttning pa 3 000 KSEK, vilken bestod av li-
censintékter frdn Bolagets teknik, och ett rorelseresultat pa -8 958 KSEK. De huvudsakliga kostnaderna under 2017 var
personal- och konsultkostnader.

Under 2018 tilldelades CombiGene 3,36 miljoner euro av Horizon 2020 (EU:s ramprogram for forskning och innovation)
for fortsatt utveckling av CGO1.

For vidare information om CombiGenes finansiella stillning se avsnittet Finansiell information om CombiGene i sam-
mandrag.

Utdelning och utdelningspolicy

CombiGene har hittills inte 1imnat ndgon utdelning och har ingen utdelningspolicy. Bolaget befinner sig i en utvecklings-
fas och eventuella dverskott &r planerade att investeras i Bolagets utveckling.

Agarforhillanden

Det fanns per den 29 mars 2019 cirka 1 800 dgare av CombiGene-aktier. De storsta aktiedgarna i CombiGene var, per
den 29 mars 2019, Skandia Forsdkrings Depéforsékring Skandialink, som dger cirka 7,82 procent av aktierna; Forsék-
ringsaktiebolaget Avanza Pension, som #ger cirka 7,20 procent av aktierna; Ohman Bank S.A., som dger cirka 5,81 pro-
cent av aktierna; Ivar Nordqvist, som dger cirka 3,33 procent av aktierna; och Nordnet Pensionsforsiakring AB, som dger
cirka 2,56 procent av aktierna.

Vidare information om CombiGene

CombiGene blev noterat pa Spotlight den 25 maj 2015 och &r for nérvarande, sedan den 19 december 2018, noterat pa
Nasdaq First North. CombiGenes Certified Advisor &r FNCA Sweden AB, +46 (0)852 80 03 99, info@fnca.se. Mer
information om CombiGene finns tillgénglig pA www.combigene.com.

12 Bolagsordningen dr antagen vid CombiGenes arsstimma den 16 maj 2019 men ér &nnu ¢j registrerad.
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Finansiell information om CombiGene i sammandrag

Nedanstéende finansiella dversikt i CombiGene har hdmtats fran de reviderade arsredovisningarna for rakenskapsaren
2018, 2017 och 2016 samt fran de oreviderade och icke granskade delarsrapporterna for det forsta kvartalet 2018 och
2019.

CombiGene uppréttar sina finansiella rapporter i enlighet med arsredovisningslagen (1995:1554) och Bokforingsndmn-
dens allminna rdd BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning ("K3”).

De reviderade arsredovisningarna och oreviderade delarsrapporterna for CombiGene finns pa CombiGenes webbplats
(www.combigene.com).

CombiGenes resultatrikning

S 2019 2018 2018 2017 2016
KSEK 3 man 3 man 12 man 12 mén 12 man
jan-mar jan-mar jan-dec jan-dec jan-dec
Nettoomséttning 0 0 8 0 0
Ovriga rorelseintikter 1635 50 3727 450 0
Ovriga externa kostnader -2 640 -1772 -15 052 -10 105 -7250
Personalkostnader -1 467 -277 -1 865 -2303 -1416
Rérelseresultat -2471 -1999 -13 181 -8 958 -8 666
Finansiellt netto - - 35 - -
Resultat efter finansiella poster -2471 -1999 -13 146 -8 958 -8 666
Resultat efter skatt -2471 -1999 -13 146 -8 958 -8 666
CombiGenes rapport §ver finansiell stillning
KSEK 2019 2018 2018 2017 2016
3 man 3 man 12 man 12 mén 12 man
jan - mar jan - mar jan-dec jan-dec jan-dec
Tillgangar
Anldggningstillgangar
Patent 1750 1224 1654 1224 1224
Omsdittningstillgdangar
Kortfristiga fordringar 767 1948 1657 1997 1997
Kassa och bank 28 228 4 604 31 805 4918 3 055
SUMMA TILLGANGAR 30 744 7776 35116 8139 4 889
Eget kapital och skulder
Aktiekapital 5159 1652 5159 1652 1180
Ej registrerat aktiekapital - 68 - - -
Ovrigt tillskjutet kapital 54 590 33029 54 590 31008 20 090
Annat eget kapital inklusive arets resultat -41 766 -28 147 -39295 -26 149 -17 190
Summa eget kapital 17 984 6 602 20 455 6512 4079
Leverantorsskulder 333 257 1457 513 282
Skatteskuld 16 0 26 13 0
Ovriga skulder 248 163 84 56 52
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 12 164 754 13 094 1045 475
Summa Kkortfristiga skulder 12 760 1174 14 661 1627 810
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKUL- 30 744 7776 35116 8139 4 889

DER



CombiGenes kassaflodesanalys

KSEK 2019 2018 2018 2017 2016

3 man 3 man 12 mén 12 man 12 man

jan—mar jan-mar jan-dec jan-dec jan-dec
Kassaflode fran den 16pande verksamheten -3 481 -2 403 228 -9 527 -8 809
Kassaflode fran investeringsverksamheten -96 0 -430 0 =77
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0 2089 27 089 11391 2 480
Periodens kassaflode -3 577 -314 26 887 1863 -6 406
Likvida medel vid periodens borjan 31 805 4918 4918 3055 9 460
Likvida medel vid periodens slut 28 228 4604 31 805 4918 3055

Nyckeltal - CombiGene

2019 2018 2018 2017 2016

3 man 3 man 12 mén 12 man 12 man

jan—mar jan-mar jan-dec jan-dec jan-dec
Resultat per aktie fore utspadning, kr -0,046 -0,12 -0,25 -0,54 -0,74
Resultat per aktie efter utspadning, kr -0,046 -0,12 -0,25 -0,54 -0,74
Eget kapital per aktie, kr 0,35 0,38 0,39 0,39 0,35
Soliditet % 59 84,90 58,27 80 83,61
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 51593476 16754935 @ 26 889 024 15 853 473 11 728 159
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning 51593476 16754935 @ 26 889 024 15 853 473 11 728 159
Utestdende antal aktier 51593476 17197826 = 51593 476 16 522 230 11 801 593
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COMBIGENES BOLAGSORDNING3

1§

2§

3§

48

5§

6§

7§

8§

9§

BOLAGSORDNING
for
CombiGene AB
(org. nr 556403-3818)

Firma
Bolagets firma d&r CombiGene AB. Bolaget ar publikt (publ).

Styrelsens site
Styrelsen ska ha sitt séte i Lund, Skane lan.

Verksamhet
Foremalet for bolagets verksamhet ar att utveckla och kommersialisera genterapi for be-
handling av i forsta hand neurologiska och psykiatriska sjukdomar, och dirmed forenlig
verksamhet.

Aktiekapital
Aktiekapitalet utgdr lagst 5 000 000 kronor och hogst 20 000 000 kronor.

Aktieantal
Antalet aktier i bolaget ska vara lagst 50 000 000 och hogst 200 000 000.

Styrelse
Styrelsen bestir av 3—6 ledamédter med hogst 1 suppleant. Den viéljes arligen pa arsstdm-
man for tiden intill dess nista drsstimma har hallits.

Revisorer
Bolaget ska ha en eller tva revisorer med hogst tvéa suppleanter. Till revisor eller revisors-
suppleant utses auktoriserad revisor eller registrerat revisionsbolag.

Kallelse

Kallelse till bolagsstimma ska ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och
genom att kallelsen hélls tillgénglig pd bolagets webbplats. Samtidigt som kallelse sker
ska bolaget genom annonsering i Dagens Industri upplysa om att kallelse har skett.

For att delta i stimma ska aktieégare dels vara upptagen i utskrift eller annan framstall-
ning av hela aktieboken pa sitt som foreskrivs i 7 kap 28 § tredje stycket aktiebolagsla-
gen (2005:551), dels ha anméilt sig till bolaget senast den dag som anges i kallelsen till
stimman. Denna dag far inte vara sondag, annan allmén helgdag, l16rdag, midsommaraf-
ton, julafton eller nyarsafton och inte heller infalla tidigare 4n femte vardagen fore stim-
man. [ anmélan ska, i forekommande fall, antal bitrdden (hogst tvad) anges.

Bolagsstamma
Arsstimma halles &rligen inom 6 manader efter rikenskapsarets utging.

13 Bolagsordningen dr antagen vid CombiGenes arsstimma den 16 maj 2019 men ér énnu ¢j registrerad.
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10 §

1§

S

10.

11.

a drsstimman skall f6ljande drenden forekomma.

Val av ordforande vid stéimman.

Upprittande och godkdnnande av rostlédngd.

Godkénnande av dagordning.

Val av en eller tvé protokolljusterare.

Provning av om stimman blivit behorigen sammankallad.

Framldggande av arsredovisning och eventuell revisionsberittelse samt i forekom-

mande fall koncernredovisning och eventuell koncernrevisionsberittelse.

Beslut

a) om faststdllande av resultatrdkning och balansrikning samt i forekommande
fall koncernresultatrakning och koncernbalansridkning

b) om dispositioner betréffande vinst eller forlust enligt den faststédllda balans-
rdkningen

c) om ansvarsfrihet at styrelseledaméter och verkstéllande direktor.

Faststéllande av styrelse- och revisorsarvoden.

Faststéllande av antal stimmovalda styrelseledaméter och eventuella

stimmovalda styrelsesuppleanter samt antal revisorer och eventuella revisors-

suppleanter.

Val av styrelseledamoter och eventuella styrelsesuppleanter samt revisorer och

eventuella revisorssuppleanter.

Annat drende, som ankommer pa stimman enligt aktiebolagslagen (2005:551) el-

ler bolagsordningen.

Rdkenskapsar
Rékenskapsér ér 0101 — 1231.

Avstamningsforbehall
Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstimningsregister enligt lagen (1998:1479)
om vérdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument.
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BESKRIVNING AV PANION

Informationen om Panion i Erbjudandehandlingen dr baserad pd Panions darsredovisningar for 2018, 2017 och 2016 och
delarsrapporterna januari — mars 2018 respektive 2019, Panions bolagsordning samt Panions webbplats, om inte annat
anges.

Oversikt over affirsverksamheten

Panion &r ett svenskt publikt aktiebolag med organisationsnummer 559018-4171. Panion grundades i juli 2015 som ett
heldgt dotterbolag till CombiGene med syfte att utveckla och kommersialisera CombiGenes teknik for behandling av
hundar. Ar 2016 delades Panion ut till CombiGenes aktiedigare och blev ett registrerat svenskt publikt bolag. I november
2016 fanns en hogt kvalificerad styrelse och ledning pa plats och utvecklingen av affarsplanen inleddes. Bolagets séte ar
1 Lunds kommun.

Panion har varit noterad pa Spotlight, sedan den 5 juli 2017. Panions kortnamn: PANION. ISIN-kod: SE0008963151.
Mer information om Panion finns pa dess webbplats www.panion-animalhealth.com

Produkt

Panion har vid publicering av Erbjudandehandlingen inte en fardig produkt da bolaget &r i en produktutvecklingsfas. 1
vissa antaganden och prognoser antar man den framtida produkten och den kallas da for CaniGene.

Leverantorer
Panion samarbetar med underleverantorer av prekliniska och kliniska tjanster.
Forséljnings- och marknadsstrategi

CaniGene kommer att administreras direkt i hjarnan hos epileptiska hundar via en stereotaktisk procedur. Denna procedur
liknar forfarandet som anvéinds for att administrera cancermedicin till hundar som lider av hjarncancer. I USA finns det
cirka 25 000 veterindrmedicinska mottagningar som utfor rutiner for sméadjur/séllskapsdjur, och nistan 45 000 mottag-
ningar som har veterindrer for smadjur/sallskapsdjur. Dessa mottagningar fick dver 130 miljoner besok fran hundar och
deras dgare jamfort med 60 miljoner for katter. Néstan 20 procent av deras intdkter kommer frén receptbelagda lakemedel.
Av veterindrmottagningarna ger cirka 1 000 ndd- eller annan specialiserad vard till sillskapsdjur, fraimst i USA:s stads-
centrum. Denna grupp pé 1 000 skulle vara det ursprungliga malet for CaniGene som borjar med centra of excellence som
kommer att delta i kliniska provningar eller som Key Opinion Leaders for epilepsi.

Nar epilepsiprodukten finns pd den amerikanska marknaden planerar Panion att pabdrja processen for forséljning i
Europa.

Panion kommer &dven att samarbeta med andra foretag inom marknadsforing, distribution och andra verksamhetsdelar.
Affirsmodell

Panions mal &r att inlicensiera projekt med innovativa idéer vars vetenskapliga grund &r utformad for att behandla sjuk-
domar hos ménniskan, men som ocksé har en outnyttjad potential i veterindrvard. Ofta har dessa projekt utvecklats och
testats 1 djurmodeller, vilket innebdr att vérden kan lyftas over och nyttjas for djurpatienter med liknande sjukdomar.
Beroende pé hur projektet utvecklas kommer Panion att samarbeta med andra foretag inom produktutveckling, marknads-
foring, distribution och andra verksamhetsdelar.

Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer

Styrelse

Enligt Panions bolagsordning ska styrelsen besta av minst tre och hogst atta styrelseledaméter, i dagsléget bestar styrelsen
av fyra styrelseledamoter:

Lars Thunberg' (styrelseordforande)

Fodd 1966 och styrelseledamot sedan 2015 och for nérvarande styrelseordforande, dr en av grundarna till CombiGene.
Huvudsaklig utbildning: Filosofie Kandidatexamen (civilekonom) frén Stockholms universitet och Lunds universitet.
Lars Thunberg har gedigen styrelseerfarenhet. Han &r oberoende gentemot Panion och ledande befattningshavare men
inte mot storre aktiedgare i Panion. Lars Thunberg innehar direkt och indirekt genom kapitalforsikring 2 500 000 Aktier
och inga Ovriga vérdepapper i Panion.

Elizabeth Willis

14 Styrelseledamot i CombiGene och styrelseordférande i Panion.
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Fo6dd 1961 och styrelseledamot sedan 2016. Huvudsaklig utbildning: B.Sc. inom kemiteknik, MBA. Elizabeth Willis har
over 30 ars erfarenhet av att starta och utveckla bolag. Hon &r oberoende gentemot Panion och ledande befattningshavare
samt mot storre aktieéigare i Panion. Elizabeth Willis innehar inga Aktier eller 6vriga vardepapper i Panion.

Nerry Kamstrup

Fo6dd 1965 och styrelseledamot sedan 2016. Huvudsaklig utbildning: Veterindrexamen fran Kungliga Veterinir och Lant-
bruksuniversitet i Kdpenhamn. Nerry Kamstrup har méangérig erfarenhet frén djurkliniker internationellt. Hon &r obero-
ende gentemot Panion och ledande befattningshavare samt mot storre aktiedgare i Panion. Nerry Kamstrup innehar inga
Aktier eller ovriga vardepapper i Panion.

Lars Friis Mikkelsen

Fo6dd 1968 och styrelseledamot sedan 2016. Huvudsaklig utbildning: Veterindrexamen fran Képenhamns universitet. Lars
Friis Mikkelsen &r for niarvarande d&ven VD for Ellegaard Gottingen Minipigs och har erfarenhet fran farmakologisk ut-
veckling och affarsutveckling. Han dr oberoende gentemot Panion och ledande befattningshavare samt mot storre aktied-
gare i Panion. Lars Friis Mikkelsen innehar 83 772 Aktier och 83 772 Teckningsoptioner.

Ledande befattningshavare

Anja Holm (Verkstillande direktor)

Fo6dd 1965 och VD i Panion. Huvudsaklig utbildning: Veterindrexamen fran Kopenhamns universitet samt Business Pract.
(NLP), Management utbildning. Anja Holm é&r for ndrvarande dven VD/édgare for Central VetPharma Consultancy. Hon
har mangérig erfarenhet kring europeiska godkdnnanden av veterindrmedicinska ldkemedel, kliniska forsok, lagstiftning
och internationella forhandlingar. Anja Holm innehar 116 958 Aktier och 87 719 Teckningsoptioner.

Carlos N. Velez (Director Business Development)

Fo6dd 1967 och Director Business Development i Panion. Huvudsaklig utbildning: Ph.D. I farmakologi vid University of
North Carolina i Chapel Hill samt Master of Business Administration (MBA) frén Rochester Institute of Technology.
Carlos N. Velez har stor erfarenhet av inkdp, utvérdering och licensiering av nya produkter, bland annat inom djurhélsa.
Han innehar inga Aktier eller 6vriga vardepapper i Panion.

Katarina Holm (CFQO)

Fo6dd 1971 och CFO i Panion sedan 1 november 2018. Huvudsaklig utbildning: Civilekonomexamen fran Lunds univer-
sitet. Katarina Holm har stor erfarenhet inom redovisning och finansiell rapportering och har tidigare arbetat som revisor.
Hon innehar inga Aktier eller 6vriga vdrdepapper i Panion.

Revisorer

Anders Persson (revisor)

Auktoriserad revisor pd Mazars SET Revisionsbyra AB.
Joakim Paulsson (revisorssuppleant)

Auktoriserad revisor.

Finansiell stallning

For den tolvmanadersperiod som avslutas den 31 december 2018 har Panion haft en total omsattning uppgéende till 0
KSEK med ett rorelseresultat pa -4 716 KSEK och ett resultat per aktie om -0,25 kronor. De huvudsakliga kostnaderna
under 2018 var ”Ovriga externa kostnader” samt ”Avskrivningar av immateriella tillgangar”. Under 2017 hade Panion en
total omsattning uppgéende till 0 KSEK med ett rorelseresultat pa -4 200 KSEK och ett resultat per aktie om -0,27 kronor.
De huvudsakliga kostnaderna under 2017 var Ovriga externa kostnader” samt “Avskrivningar av immateriella till-
géngar”. Under 2016 hade Panion en total omséttning uppgéende till 0 KSEK med ett rorelseresultat pa -692 KSEK och
ett resultat per aktie om -0,06 kronor. De huvudsakliga kostnaderna under 2016 var ”Ovriga externa kostnader” samt
”Avskrivningar av immateriella tillgangar”. Bolagets balansomslutning och soliditet uppgick den 31 december 2018 till
4 763 KSEK respektive 63 procent. Bolagets balansomslutning och soliditet uppgick den 31 december 2017 till 5 244
KSEK, respektive 47 procent. Bolagets balansomslutning och soliditet uppgick den 31 december 2016 till 1 099 KSEK
respektive 53 procent.

For vidare information om Panions finansiella stillning se nedan avsnittet Finansiell information om Panion i samman-
drag.

Panions bolagsordning i sammandrag

Bolagsordningen i Panion foreskriver att aktiekapitalet ska vara lagst 1 100 000 kronor och hogst 4 400 000 kronor samt
att antalet Aktier ska vara ligst 23 603 186 och hogst 94 412 744 stycken.
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Bolagsordningen innehéller inga forbehall for dverlatelse av Aktier och det finns endast ett aktieslag i Panion. Aktiernas
kvotvirde dr 0,0466 SEK (avrundat till fyra decimaler).

For hela bolagsordningen, se avsnittet Panions bolagsordning.
Utdelningspolicy

Panion har ingen offentliggjord utdelningspolicy.
Aktiekapital och dgarstruktur

Aktier och aktiekapitalet

Panions registrerade aktiekapital var pa dagen for tillkdnnagivandet av Erbjudandehandlingen 1 137 110,723254 SEK
fordelat pa 24 399 487 aktier med ett kvotvérde pa 0,0466 SEK per Aktie. Panion har endast ett aktieslag. Per dagen for
Erbjudandehandlingen innehar Panion inga egna Aktier.

Det fanns per den 29 mars 2019 1 174 unika aktiedgare i Panion och de fem stérsta dgarna var'>: Lars Thunberg med
10,84 procent av aktierna och rdsterna i Panion, Livforsdkringsbolaget Skandia med 10,46 procent av aktierna och ros-
terna i Panion, Patrik Kazimiersky med 5,83 procent av aktierna och rdsterna i Panion, Avanza Pension med 4,5 procent
av aktierna och rdsterna i Panion samt Nordnet Pensionsforsékring med 2,98 procent av aktierna och rosterna i Panion.

Panions styrelse har, med stod av 2018 &rs arsstimmas bemyndigande, beslutat om en riktad emission av ytterligare
456 916 aktier, vilka har tilldelats tvd medlemmar av Panions vetenskapliga rad enligt avtal mellan dessa och Panion. Om
de registreras hos Bolagsverket innan utgingen av acceptfristen, kommer Erbjudandet att omfatta dven dessa aktier.!

Andra finansiella instrument utgivna av Panion

Det finns, utover Teckningsoptionerna, tre andra utestdende serier av teckningsoptioner och tva utestdende serier av kon-
vertibler i Panion. Eftersom de alla 4gs och innehas av Panion omfattar Erbjudandet inte de ndmnda finansiella instru-
menten. Panion har inlimnat en anmaélan till Bolagsverket om att dessa instrument ska makuleras.

Vid offentliggorandet av Erbjudandehandlingen fanns 4 531 312 Teckningsoptioner (av serie TO1) registrerade, vilket ar
det totala antalet utgivna teckningsoptioner av serie TO1 i Panion. Panion fattade beslut om utgivande av Teckningsopt-
ionerna den 4 maj 2018. Teckningsoptionerna har utnyttjandeperiod fran och med den 1 september 2019 till och med den
30 september 2019. Varje Teckningsoption berittigar innehavaren att teckna en ny Aktie till ett pris om 1,31 kronor. Om
samtliga Teckningsoptioner utnyttjas kommer det tillkomma 4 531 312 Aktier. Omrakning kan dock komma att ske enligt
vissa villkor.

Bemyndiganden

Arsstimman i Panion, hillen den 23 april 2019, bemyndigade styrelsen att emittera aktier, konvertibler eller tecknings-
optioner. Bemyndigat dr endast begrénsat av grinserna for bolagets aktiekapital och antal Aktier.

Visentliga avtal

Som ovan ndmnts har CombiGene och Panion ingétt ett licensavtal genom vilket CombiGene utlicensierar sin teknologi
for behandling av epilepsi till Panion, for anvindning inom veterindrvarden. Detta licensavtal innehéller en sa kallad
”Change of Control”-klausul, som ger CombiGene rétt att sdga upp licensavtalet om kontrollen 6ver Panion fordndras till
foljd av exempelvis ett offentligt uppkdpserbjudande. Férutom det angivna avtalet finns inga visentliga avtal som Panion
dr part i och som fér verkan eller dndras eller upphor att gélla om kontrollen dver bolaget férandras till f61jd av ett offentligt
uppkopserbjudande.

Finansiell information om Panion i sammandrag

Nedanstéende finansiella dversikt i Panion har himtats fran de reviderade arsredovisningarna for rakenskapsaren 2018,
2017 och 2016 samt fran de oreviderade och icke granskade deldrsrapporterna for det forsta kvartalet 2018 och 2019.

Panion upprittar sina finansiella rapporter i enlighet med arsredovisningslagen (1995:1554) och Bokforingsndmndens
allménna rdd BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning ("K3).

Delérsrapporten for det forsta kvartalet 2019 och 2018 har inte granskats eller reviderats av Panions revisor.

De reviderade arsredovisningarna och oreviderade delérsrapporterna for Panion finns pa Panions webbplats (www.pa-
nion-animalhealth.com).

15 Information himtad frén Spotlight den 2 maj 2019, https://spotlightstockmarket.com/sv/bolag/irabout?Instrumen-
tId=XSAT01001662.

16 Aktierna kommer inte att kunna forvirvas direkt frén de tva tecknarna da de ir stationerade i USA. Dessa aktier kommer darfor
endast att forvarvas av CombiGene om de innan acceptfristens utgang forvérvats av en person i ett land som Erbjudandet riktats mot.
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Panions resultatrikning

2019 2018 2018 2017 2016

3 man 3 min 12 man 12 man 12 man
KSEK jan-mar jan-mar jan-dec jan-dec jan-dec
Nettoomséttning 0 0 0 0 0
Ovriga externa kostnader -1 588 -622 -4416 -4200 -692
Avskrivningar av immateriella
anldggningstillgdngar -75 -75 -300 0 0
Rérelseresultat -1 663 -697 -4716 -4200 -692
Réntekostnader och liknande
resultatposter 32 -40 -339 -193 0
Resultat efter finansiella poster -1 631 =737 -5 055 -4393 -692
Resultat fore skatt -1 631 =737 -5 055 -4393 -692
Skatt 0 0 0 0 0
Resultat efter skatt -1 631 =737 -5 055 -4393 -692
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Panions rapport 6ver finansiell stillning

2019 2018 2018 2017 2016
KSEK 3 man 3 man 12 mén 12 mén 12 mén
jan-mar jan-mar jan-dec jan-dec jan-dec
Tillgangar
Anldggningstillgangar
Koncessioner, patent, licenser,
varumdrken och liknande rittigheter 2 625 2925 2 700 3000 0
Summa anléiggningstillgangar 2 625 2925 2700 3000 0
Omssdittningstillgdngar
Ovriga fordringar 418 220 1623 53 793
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 650 870 62 67 0
Kassa och bank 4961 2708 306 2124 306
Summa omsiittningstillgdngar 6 029 3798 1991 2244 1100
SUMMA TILLGANGAR 8 654 6723 4763 5244 1100
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Aktiekapital 1137 755 1075 755 550
Ej registrerat aktiekapital 0 0 62 0 0
Overkursfond 11971 5453 11971 5453 0
Balanserade vinst -10 106 -5 051 -5 051 642 733
Arets resultat -1 631 =737 -5 055 -4 393 -692
Summa eget kapital 1371 420 3002 2457 591
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 723 2253 897 1628 466
Ovriga skulder 6433 3550 250 700 0
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 127 500 614 459 43
Summa kortfristiga skulder 7283 6303 1761 2787 508
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 8 654 6723 4763 5244 1100
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Panions kassaflodesanalys

KSEK 2019 2018 2018 2017 2016

3 man 3 man 12 mén 12 mén 12 mén

jan-mar jan-mar jan-dec jan-dec jan-dec
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 4 655 1 884 -6 137 -2 940 -278
Kassaflode fran investeringsverksamheten 0 0 0 -1500 0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0 -1300 4319 6258 500
Periodens kassaflode 4 655 584 -1 818 1818 222
Likvida medel vid periodens borjan 306 2124 2124 306 84
Likvida medel vid periodens slut 4961 2708 306 2124 306

Nyckeltal - Panion

KSEK 2019 2018 2018 2017 2016

3 man 3 man 12 mén 12 mén 12 mén

jan-mar jan-mar jan-dec jan-dec jan-dec
Nettoomséttning 0 0 0 0 0
Resultat efter finansiella poster -1 631 =737 -5 055 -4 393 -692
Balansomslutning 8 654 6723 4763 5244 1099
Soliditet % 16 6,2 63 47 53
Medeltal anstillda st. 0 0 0 0 0
Resultat per aktie (kr) -0,07 -0,05 -0,25 -0,27 -0,06
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PANIONS BOLAGSORDNING

18§

2§

3§

48

5§

6§

7§

8§

BOLAGSORDNING
for
Panion Animal Health
AB (org. nr 559018-
4171)

Antagen pa ordinarie bolagsstimma den 23 april 2019

FIRMA
Bolagets firma 4r Panion Animal Health AB. Bolaget &r publikt (publ).

STYRELSENS SATE

Styrelsen ska ha sitt sdte i Lund, Skéne lén.

VERKSAMHET

Bolaget ska utveckla och kommersialisera genterapi for behandling av epilepsi- lik-
nande tillstdnd hos hundar och andra djur, samt utveckla och kommersialisera andra
veterindrmedicinska produkter och behandlingar, samt bedriva dédrmed forenlig verk-
sambhet.

AKTIEKAPITAL
Aktiekapitalet utgor ldgst 1 100 000 kronor och hogst 4 400 000 kronor.

AKTIEANTAL
Antalet aktier i bolaget ska vara ligst 23 603 186 och hogst 94 412 744.

STYRELSE

Styrelsen bestar av 3-8 ledamoter med hogst 5 suppleanter. Den viéljes arligen pa érs-
stimman for tiden intill dess nésta arsstimma har hallits.

REVISORER

Bolaget ska ha en eller tvé revisorer med hogst tva suppleanter. Till revisor eller revi-
sorssuppleant utses auktoriserad revisor eller registrerat revisionsbolag.

KALLELSE

Kallelse till bolagsstdmma ska ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar
och genom att kallelsen halls tillgénglig pa bolagets webbplats. Samtidigt som kal-
lelse sker ska bolaget genom annonsering i Dagens Industri upplysa om att kallelse
har skett.

For att delta i stimma ska aktiedgare dels vara upptagen i utskrift eller annan fram-
stdllning av hela aktieboken pa sitt som foreskrivs i 7 kap 28 § tredje stycket aktie-
bolagslagen (2005:551), dels ha anméilt sig till bolaget senast den dag som anges i
kallelsen till stimman. Denna dag far inte vara sondag, annan allmén helgdag, 161-
dag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton och inte heller infalla tidigare &n
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9§

10 §

11§

femte vardagen fore stimman. [ anmilan ska, forekommande fall, antal bitriden
(hogst tva) anges.

BOLAGSSTAMMA

Arsstimma halles &rligen inom 6 manader efter rikenskapsarets utging.

Pé arsstimman skall foljande drenden forekomma.

1. Val av ordfrande vid stimman.
2.  Upprittande och godkdnnande avrostlangd.
3.  Godkinnande av dagordning.
4.  Val av en eller tva protokolljusterare.
5.  Provning av om stdmman blivit behorigen sammankallad.
6. Framldggande av arsredovisning och eventuell revisionsberittelse samt i fore-
kommande fall koncernredovisning och eventuell koncernrevisionsberittelse.
7. Beslut
a) om faststidllande av resultatrikning och balansrdkning samt ifore-
kommande fall koncernresultatrakning ochkoncernbalansriakning
b)  om dispositioner betraffande vinst eller forlust enligt den faststillda ba-
lansrdakningen
c)  om ansvarsfrihet dt styrelseledaméter och verkstéllande direktor.
Faststéllande av styrelse- och revisorsarvoden.
Faststillande av antal stimmovalda styrelseledamédter och eventuella
stimmovalda styrelsesuppleanter samt antal - revisorer och eventuella revi-
sorssuppleanter.
10. Val av styrelseledamdter och eventuella styrelsesuppleanter samt
revisorer och eventuella revisorssuppleanter.
11. Annat drende, som ankommer pé stimman enligt aktiebolagslagen
(2005:551) eller bolagsordningen.
RAKENSKAPSAR

Rékenskapsar ar 0101 - 1231.

AVSTAMNINGSFORBEHALL

Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstimningsregister enligt lagen
(1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument.
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PANIONS DELARSRAPPORT FOR PERIODEN 1 JANUARI — 31 MARS 2019

PANION"

DEVELOPING ANIMAL HEALTH

2019 Q1 report, Period January-March
for Panion Animal Health AB, Org no 559018-4171
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” In April, things took a new turn when CombiGeWPublic offer
to buy all shares in Panion. The reason for the offer is that the Board of

Directors in CombiGene believes that an acquisition of Panion creates
promising conditions to achieve synergies.”

2 Panion Animal Health AB [559018-4171]
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PANION"

2019 Q1 report, Period January-March
for Panion Animal Health AB

Period January-March

o Net sales: kKSEK 0 (0).

e Operating profit: KSEK -1 663 (-697).
e Earnings per share: SEK -0,07 (-0,05).

e Liquidity at the end of the period: kSEK 4 961 (2 708).

Significant events after the end
of the period:

e On April 18, 2019, CombiGene AB (publ) announced a public
offer to the holders of shares and warrants of series TO1 in
Panion Animal Health AB (publ) to tender all their shares
and warrants to CombiGene. The full offer can be viewed
on Panion’s and/or CombiGene’s websites. The acceptance
period for the offer is expected to commence on or around
23 May 2019 and expire on or around 20 June 2019. Settle-
ment is expected to take place on or around 8 July 2019.

On April 23, 2019, the annual general meeting was held, and
areport was published with the decisions. To enable new
issues of shares and warrants, the AGM resolved to amend
the limits of the share capital in the articles of association
from minimum SEK 550 000 and maximum SEK 2 200 000 to
minimum SEK 1100 000 and maximum SEK 4 400 000, and
to amend the limits of the number of shares in the articles of
association from minimum 11 801 593 and maximum 47 206
372 to minimum 23 603 186 and maximum 94 412 744. The
AGM did not approve the suggested issue of new shares, sin-
ce the Company is subject to a public offer on the Company’s
shares. The AGM decided to authorise the board of directors
to, on one or more occasions during the period up to the
next annual meeting, resolve to issue new shares, warrants
and/or convertible instruments, within the limits of share
capital and numbers of shares determined by the AGM.

e On May 21, 2019, Panion’s board announced a recommenda-
tion to accept the public offer from CombiGene.

About Panion’s epilepsy project

Epilepsy is a serious disease with recurrent seizure attacks
and it affects about 1% of all dogs. Millions of family dogs
across the world suffer from epileptic seizures and approx-
imately 30% of these are not well controlled with the current
medicines. This reduces the quality of life for both the dog
and the owner, and such dogs may eventually be euthani-
zed. By combining progress in neurological research with
modern gene therapy techniques we want to create a unique
new treatment opportunity for dogs. Panion’s exclusive li-
cense agreement with CombiGene covers important markets
in the USA, Europe and Switzerland.

Milestones January-March 2019

On January 11, 2019, Panion had been selected as one of 24
finalist companies to present at the 2019 Animal Health
Investment Innovation Showcase, and as one of four in the
programme on translational technology from human-to-ve-
terinary pharma. The Animal Health Investment Europe is

a premier investment forum showcasing the most exciting
investment opportunities in animal health and nutrition and
connecting those businesses with financial investors and
strategic corporate partners.

On January 15, 2019, the rights issue from December 2018
had been registered by the Swedish Companies Registration
Office. Shares and share capital after the registration by

the Swedish Companies Registration Office amount to SEK
1,137,110.723254 divided into 24,399,487 shares.

On January 16, 2019, it was announced that the US-FDA has
granted a fee waiver for 2019, as for fiscal years 2017 and
2018. This means that also for 2019, the company must not
pay the very high fee for a running application to the FDA.
The fee waiver is granted as a result of the MUMS determi-
nation (Minor Use Minor Species) for Panion’s development
product for gene therapy for dog epilepsy.

Panion Animal Health AB [559018-4171] 3
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On January 16, 2019, the Categorical Exclusion for environ-
mental assessment was announced. Panion had applied to
US-FDA for claiming a so-called “Categorical Exclusion” under
21 CFR 25.33(e) for the investigational use of CG-01-canine with
regards to environmental requirements for the clinical trials
tobe conducted. This was agreed by the FDA, and therefore
neither an environmental assessment (EA) nor an environme-
ntal impact statement (EIS) is required for the investigational
use in clinical trials. This is a clear reduction of the regulatory
and administrative burden for the company, because environ-
mental assessments can be very comprehensive and labor
intensive.

On January 23, 2019, Panion drew down a second tranche (SEK
2 million) from the investment fund managed by Yorkville
Advisors Global (“Yorkville”). This tranche was later revoked
and repaid in March 2019, see below on March 18, 2019.

On February 1, 2019, it was announced that Panion had att-
racted interest from the agribusiness intelligence and animal
health media Animal Pharm, where journalist Sian Lazell had
noted the development program from Panion.

On February 12, 2019, the Q4-2018 report was published, cove-
ring the period from October to December 2018.

On February 27, 2019, the presentation that was given by
Panion’s chairman of the board, Lars Thunberg, at the Animal
Health Investment Europe was published. Lars Thunberg
informed the audience about the promising business idea in
veterinary medicines and the progress over the last two years.
The focus was on the commercial elements of Panion’s busi-
ness plan and set out the possible road to commercialization.
The event is a premier investment forum showcasing the most
exciting investment opportunities in animal health and nutri-
tion and connecting those businesses with financial investors
and strategic corporate partners.

4 Panion Animal Health AB[559018-4171]

On March 5, 2019, it was announced that Panion’s highly
competent advisory board had been expanded with the fourth
member, Dr. Dominic J. Marino, DVM, DACVS, DACCT, CCRP,
who is the lead investigator of the ongoing clinical study in
dogs. Dr. Marino is an experienced veterinary neurologist and
neurosurgeon. He is the Chief of Staff of Long Island Veteri-
nary Specialists, the Director of the Canine Chiari Institute,
and a founding board member of the New York Veterinary
Foundation.

On March 7, 2019, an update from the ongoing clinical study
was released. The study will give the first evidence of the level
of treatment effect in dogs, which so far has been deducted
from multiple rat studies. The announcing of the clinical effi-
cacy study is progressing well with information to dog owners
and referring vets in the New York area, and the first dog
screenings have been scheduled. The training of personnel
and technics are ongoing, and the product itself is manufactu-
red in accordance with the time plan. The first study data are
expected by the end of 2019.

On March 8, 2019, the head of LIVS and lead investigator on
Panion’s clinical efficacy trial in dogs, Dr. Dominic Marino,
held a technical meeting with associate professor David Wold-
bye in Copenhagen to ensure full transfer of knowledge and
technical procedures. The previous two studies in dogs related
to Panion’s gene therapy product documented the safety of the
treatment and procedures. Both were conducted at the Univer-
sity of Copenhagen under the lead of Dr. Woldbye, who is one
of the scientific founders of the innovation and a member of
Panion’s advisory board. Dr. Marino as an experienced veteri-
nary neurosurgeon, and Dr. Woldbye as the scientific expert
and human medical doctor - exchanged experiences to secure
the optimal way to progress the clinical study successfully.
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On March 18, 2019, Panion Animal Health, by mutual agre-
ement, revoked the remaining convertibles that were held by
US-based Yorkville Advisors; Yorkville then has no outstan-
ding convertibles.

On March 18, 2019, the Board of Directors proposed that in
conjunction with the Annual General Meeting on April 23,
the AGM could decide to change the number of shares in order
to enable a new share issue and to issue a rights issue. The
company had received guarantees and subscriptions corres-
ponding to 67% of the issue amount.

On March 26, 2019, the call for the annual general meeting was
announced in accordance with the rules.

On March 29, 2019, the annual report was released in Swedish
and with an English translation.

On March 29, 2019, Panion released a comment on the audi-
tor’s remark in the annual report, concerning the repayment
of a shareholder loan. It was stated that the company had reac-
ted immediately when the error was found and that no damage
had occurred.

On March 29, an error in the suggested date of the planned
share emission was corrected. (The share emission was later
not adopted by the annual general meeting due to the public
offer from CombiGene.)

PANION"

About Panion

Panion Animal Health AB's aim is to develop and commerci-
alize the canine application of CombiGene AB’s technology
for gene therapeutic treatment of drug refractory epilepsy.
In addition, Panion aims at inlicensing or acquiring other, si-
milar assets, i.e., animal health applications of human health
development projects where relevant animal experiments
can be lifted back into the veterinary field.

Panion is a public Swedish company with shares listed on
Spotlight Stockmarket in Stockholm.

Website: panion-animalhealth.com

Panion Animal Health AB[559018-4171] 5
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CEO statement

Panion’s business and development
would not be possible without the
support of all our investors and coope-
ration partners, so first [ wish to thank
you warmly!

The first quarter of 2019 has been
dedicated to the activity related to the
first clinical efficacy study in dogs. The
study is progressing well with announ-
cements and information to dog owners
and referring vets in the New York area
and beyond. The training of personnel
and technics have taken place, and the
gene therapy product itself is manu-
factured in accordance with the time
plan. The first study data are expected
by the end of 2019 and we are all excited
to hear the first results.

For a small company; it is essential that
there is a robust financial underpinning
of the development. The financing ag-
reement with Yorkville was terminated
earlier this year, because we estimated
that it would be more beneficial for

the shareholders to issue new shares
instead. In April, things took a new turn
when CombiGene made a public offer to
buy all shares in Panion. The reason for
the offer is that the Board of Directors in
CombiGene believes that an acquisition
of Panion creates promising conditions
to achieve synergies. CombiGene anti-
cipates synergies in quality, regulatory
and clinical development that impact
the results in both human and animal
indications. A videolink with more
information directly from the CEO of
CombiGene, Jan Nilsson, can be found
on their website. The offer has been

6 Panion Animal Health AB [559018-4171]

accepted by several large shareholders,
and we now await the official acceptance
period, which runs from 23.rd of May
to 20.th of June 2019. Panion’s Board of
Directors must release their opinion
on the bid, and a “fairness opinion” will
be drafted by an independent agency to
evaluate the acceptability of the bid for
the market. When we know the outco-
me, Panion’s specific future business
conditions can be visualized more
clearly.

At the annual general meeting, the
planned share issue was cancelled due
to the overlap in time with the public
offer from CombiGene. But apart from
that, we continue “business as usual”
with the development of Panion’s epi-
lepsy product as a promising innovative
treatment. Epilepsy in dogs is a serious
disease that affects millions of family
dogs across the world and for which
medicine is not effective in approx-
imately 30% of cases. The prospect of
treating epilepsy - and other chronic
diseases in animals - with gene therapy
is our vision.

‘We will continue to inform about the
progress and development as early as
possible and within the framework of
the stock market. I encourage you to
follow our news and read more details
about Panion on our website in both
Swedish and English.

Thank you for your interest
and support.

Anja Holm,
CEO, Panion Animal Health AB
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Epilepsy in dogs is a serious
disease that affects millions of
family dogs across the world and
for which medicine is not effective
in approximately 30% of cases.
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Financial information

Income and profit/loss
January-March

The company had no sales during the
period January-March. Operating
profit/loss for the period January-
March amounts to kSEK - 1663
(-697). The principle costs refer

to compensation to the CEO and
consultants.

Cash flow and
financial position

Cash flow for the period amounts to
kSEK 4 655 (584). Liquidity at the close
of the period amount to kSEK 4 961
(2708).

The share

The number of shares at the end of the
period amount to 24 399 487 with a
quota value of SEK 0.05. All shares are
of the same class and have the same
voting right.

The share issue carried out at the

end of 2018, was registered at the
Swedish Companies Registration Office
(Bolagsverket) in January 2019.

Personnel

The average number of employees
during the period was 0 (0) of which
0 (0) none are women. The present
CEO worked in the company on a
consultancy basis.

Risks and uncertainty factors

A pharmaceutical development
company such as Panion is exposed to
significant operational and financial
risk, and many factors can have a
negative impact on the probability of

commercial success. The risks to which
the company is exposed in its current
phase and which must be given careful
consideration are the risk that Panion’s
method is not safe or effective and the
risk that the necessary financing cannot
be secured.

During the last quarter no significant
changes with respect to these risks or
uncertainty factors have occurred.

Principles for the preparation
of the interim report

Panion prepares its financial reports in
accordance with the Swedish Annual
Accounts Act and BFNAR 2012:1 (K3)
Annual Accounts and Consolidated
Accounts.

This interim report has been prepared
in accordance with the same accounting
priciples as the latest annual report.

Review by auditors

This report has not been subject to
review by the company’s auditors.

Future reporting dates

Interim Report for Q2 2019,
22 August 2019

Interim Report for Q3 2019,
21 November 2019

Interim Report for Q4 2019,
21 February 2020

PANION"

Annual meeting of
shareholders

Panion held the annual meeting of
shareholders on the 23.rd of April 2019
at Mazars offices, Scheelevagen 17, 222
25 Lund. Agenda, proposals, and other
information had been communicated
in the press and on Panion’s website to
the annual meeting of shareholders.
Reports from the meeting in

Swedish and English were published
immediately after the meeting on
Panion’s website and via Spotlight stock
market.

This report contains information
which Panion Animal Health ABis
obliged to publish according to the EU
market abuse regulation (MAR). This
information was submitted by Panion’s
CEO, Anja E. H. Holm, for publications
on May 22, 2019.

Lund, 2019-05-22

Lars Thunberg, Chairman of the Board
AnjaE. H. Holm, CEO

Elizabeth Willis, Board member
Nerry Kamstrup, Board member
Lars Friis Mikkelsen, Board member

Panion Animal Health AB[559018-4171] 9
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Income statement

2019 ployt:} ployt:]

3 months 3 months 12 months
SEK thousand Jan-Mar Jan-Mar Jan-Dec

Total sales o o o

Operating expenses

Other external costs -1588 -622 -4 416
Depreciation of tangible and intangible assets -75 -75 -300
Total operating expenses -1663 -697 -4 716
Operating profit/loss -1663 -697 -4 716
Interest expenses aned similar profit/loss items 32 -40 -339
Net financial income/expense 32 -40 -339
Profit/loss before tax -1631 737 -5 055
Tax (o} [0} [0}
Profit/loss for the period -1631 -137 -5 055

10 Panion Animal Health AB [559018-4171]



PANION"

Balance sheet

SEK thousand

ASSETS

Subscribed capital unpaid 72
Fixed assets

Intangible assets 2625 2925 2700
Tangible assets o ¢} o
Total fixed assets 2625 2925 2700

Current assets

Other receivables 418 220 1623
Prepaid expenses and accrued income 650 870 62
Cash and bank balances 4961 2708 306
Total current assets 6029 3798 1991
TOTAL ASSETS 8654 6723 4763

SEK thousand

EQUITY AND LIABILITIES
Shareholders’ equity

Share capital 1137 755 1075
Unregistered share capital o) 0 62
Other contributed capital non 5453 non
Other equity -10106 -5 051 -5 051
Profit/loss for the year 1631 -737 -5 055
Total equity 137 420 3002

Current liabilities

Accounts payable 723 2253 897
Other liabilities 6433 3550 250
Accrued expenses and prepaid income 127 500 614
Total current liabilities 7283 6303 1761
TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 8654 6723 4763

Panion Animal Health AB[559018-4171] 11



Key indicators

Key financial indicators

Operating margin, %

Profit margin, %

Return on equity after taxes, %
Equity/assets ratio, %

Earning per share, SEK (average)

Equity per share, SEK

Dividend per share, SEK

No. of shares at end of period

Average no. of shares during the period
Share price at end of period (SEK per share)
Capitalization value MSEK

Cash flow

SEK thousand

Cash flow from current operations
Cash flow from investment activity
Cash flow from financing activities

Total cash flow

Liquid funds at beginning of the period
Liquid funds at end of period

12 Panion Animal Health AB [559018-4171]

2019

3 months
Jan-Mar
neg

neg

neg

15,8%
-0,07

0,06

0

24399 487
24 206 312
054
13175723

2018

3 months
Jan-Mar
neg

neg

neg

6,2%
-0,05
0,03

o)

16 191593
13 745 266
134
21696 735

2019

3 months
JEL B ETS

306
4961

2018

12 months
Jan-Dec
neg

neg

neg

63,0%
-0,25

0,13

O

23 062 122
20 039 296
0,84
19372182

2018
3 months
JEL B ETS

1884

-1300
584

2124
2708

2017

12 months
Jan-Dec
neg

neg

neg

46,8%
-0,32

0,15

O
16191593
13 745 266
0,84

13 600 938

2018
12 months
Jan-Dec

-6 137

4319
-1818

2124
306



Changes in equity 2019-03-31

Share
capital

Opening balance 1075
Profit appropriation, AGM
New share issue 62
Profit/loss for the period

Closing balance 1137

Changes in equity 2018-03-31

Share
capital

Opening balance 755
Profit appropriation, AGM

New share issue

Shareholders contribution

Profit/loss for the period

Closing balance 755

Changes in equity 2018-12-31

Share
capital

Opening balance 755
Profit appropriation, AGM

New share issue 320
New share issue in progress

Shareholders contribution

Profit/loss for the period

Closing balance 1075

Other
Unregistered contributed
share capital capital
62 1n97

- 62
- 1971

Other

Unregistered contributed
share capital (LT E]
- 5453

= 5453

Other

Unregistered contributed
share capital capital
- 5453

5445

62 1073

62 197

Other
equity

- 5052
- 5055

- 10107

Other
equity

642
- 4393

- 1300

- 5051

Other
equity

641

- 4393

- 1300

- 5052

Profit/loss
of the year

- 5055
5055

- 1631
- 1631

Profit/loss
of the year

- 4393
4393

- 737
EN/37

Profit/loss
of the year

- 4393
4393

- 5055
- 5055

PANION"

Total
equity

Total
equity

- 1300
- 737
420

Total
equity

2456

5765
1135

- 1300
- 5055
3001

Panion Animal Health AB [559018-4171] 13
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Development of share capital

2015
2016
2016
2016
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2018
2019

Company formation

New share issue

Merger

Split

New share issue

New share issue

New share issue through conversion
New share issue

New share issue through conversion
New share issue

New share issue through conversion

New share issue

Ownership structure

Total share
capital (SEK)

50 000
550 000
550 000
550 000
583322
754 591
761249
966 939
1055 855
1061341
1074784

1137 M

The five largest shareholder as of 31 December 2018, presented below

Owner

Avanza Bank
Skandiabanken
Nordnet Bank

Svenska Handelsbanken

Swedbank
Others
Totalt

14 Panion Animal Health AB[559018-4171]

500 000

33322
171269
6 658
205 691
88 915
5486
13443
62 326

No. of shares
50 000
550 000

2

11801593
12 516 593
16191593
16 334 450
20748 042
22 655 941
22773 661
23062122
24399 487

No. of shares
9946 044
3208 402

2918 026
2626 049
2297 205
3403761
24 399 487

Change in
L ET

50 000
500 000
- 549 999
1801592

715 000

3675000

142 857
4413 592
1907 899

17720

288 461

1337365

Par
value (SEK)

1,00
1,00
550 000
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05

%o of capital/votes
40,8%

131%

12,0%

10,8%

9,4%

14,0%

100%
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For further information, please contact:

Anja Holm, CEO
Phone +45 2294 66 00
E-mail: anja.holm@panion-animalhealth.com

More information is available at:
www.panion-animalhealth.com
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DEVELOPING ANIMAL HEALTH

Panion Animal Health AB
C/O Er Redovisning

M linkedin.com/company/panion-animalhealth Jamakravagen 3, SE-222 25 Lund, Sweden
info@panion-animalhealth.com

¥ twitter.com/panionanihealth
panion-animalhealth.com/newsletter/ panion-animalhealth.com




REKOMMENDATION FRAN PANIONS STYRELSE OCH FAIRNESS OPINION

Styrelsen for Panion Animal Health AB (publ) ("Panion” eller ”Bolaget”) rekommenderar enhiilligt aktieigarna
och teckningsoptionsinnehavarna i Panion att acceptera CombiGenes offentliga erbjudande.

Bakgrund

Detta uttalande gors av styrelsen (”Styrelsen”) for Panion i enlighet med punkt I1.19 Takeover-regler for vissa handels-
plattformar (" Takeover-reglerna”).

CombiGene AB (publ) lamnade den 18 april 2019 ett offentligt erbjudande till aktiedgarna och teckningsoptionsinneha-
varna i Panion att 6verlata sina aktier och teckningsoptioner i Panion till CombiGene (”Erbjudandet”). Erbjudandet in-
nebér att CombiGene erbjuder 0,5426 aktier i CombiGene for varje aktie i Panion (”Aktie” respektive “Aktievederlaget™)
och 0,0559 aktier i CombiGene for varje teckningsoption i Panion av serie TO1 med ISIN-kod SE0011205343 (”Teck-
ningsoption” respektive “Teckningsvederlaget”). Detta motsvarar ett virde om cirka 0,67 kronor per Aktie och 0,07 kro-
nor per Teckningsoption ("Budpriset”).

Budpriset innebér en premie om cirka:

- For Aktierna: 25,2 procent jamfort med stingningskursen om cirka 0,54 kronor for Aktoerna pa Spotlight den 17 april
2019, vilket var den sista handelsdagen fore offentliggérandet av Erbjudandet; och 25,2 procent jimfort med den volym-
viktade genomsnittliga betalkursen per Aktie om cirka 0,54 kronor pd Spotlight under en period om de senaste 20 han-
delsdgarna i f6ljd till och med den 17 april 2019.

- For Teckningsoptionerna: 35,6 procent jamfort med stingningskursen om cirka 0,05 kronor for Teckningsoptionerna pa
Spotlight den 11 april 2019, vilket var den senaste dag fore offent liggdrande av Erbjudandet d& handel forekom i Teck-
ningsoptionen; och 25,2 procent jamfort med den volymviktade genomsnittliga betalkursen om cirka 0,06 kronor per
Teckningsoption pa Spotlight under en period om de senaste 20 handelsdagarna i f61jd till och med den 17 april 2019.

Acceptperioden for Erbjudandet 16per preliminirt frdn och med den 23 maj 2019 till och med den 20 juni 2019, med
forbehall for eventuella forlangningar.

Erbjudandet ar bland annat villkorat av att erbjudandet accepteras i sddan utstrdckning att CombiGene blir dgare till mer
@n 90 procent av samtliga utestdende Aktier (efter full utspadning).

Styrelsens ordforande Lars Thunberg anses jévig d& han ar styrelseledamot i CombiGene och har dirfor inte deltagit i
styrelsens handldggning av fragor som ror Erbjudandet. Panion har anlitat Grant Thornton som finansiell radgivare och
Advokatfirman Lindahl som legal radgivare i anledning av Erbjudandet.

Grant Thornton har, pé styrelsens uppdrag, ldmnat ett varderingsutlatande till styrelsen (s.k. fairness opinion) enligt vilket
Budpriset, enligt Grant Thorntons uppfattning, &r skéligt for Panions aktieéigare och teckningsoptionsinnehavare ur ett
finansiellt perspektiv. Utlatandet &r bilagt detta uttalande och har baserats pa de antaganden och vervdganden som redo-
visas dari.

For uppdraget avseende virderingsutlatandet erhéller Grant Thornton arvoden som inte &r beroende av budvederlagets
storlek, anslutningsgraden i Erbjudandet eller huruvida det fullfoljs.

Panions styrelses utvirdering av Erbjudandet

Styrelsens uppfattning om Erbjudandet baseras pa en bedomning av ett antal faktorer som styrelsen har ansett vara rele-
vanta i forhallande till utviarderingen av Erbjudandet. Dessa faktorer inkluderar, men &r inte begrénsade till, Panions
nuvarande position, den forvintade framtida utvecklingen av Bolaget givet rddande makroekonomiska utsikter, och dartill
relaterade mojligheter och risker.

I utvérderingen av Erbjudandet har styrelsen analyserat Erbjudandet med hjélp av metoder som normalt anvénds for att
utvdrdera bud pa noterade bolag, déribland Panions vardering i forhallande till jimforbara noterade bolag och jamforbara
transaktioner, budpremier i tidigare offentliga uppkdpserbjudanden, aktiemarknadens férvéntningar p& Bolaget samt sty-
relsens syn pa Bolagets langsiktiga vdrde utifrén forvéntat kapitalbehov och kassafloden.

Styrelsen har analyserat andra mdjliga budgivare. Denna analys har inte resulterat i ndgot konkurrerande uppkopserbju-
dande.

Styrelsen har vidare beaktat virderingsutlatandet frdn Grant Thornton enligt vilket Budpriset, enligt Grant Thorntons
uppfattning, ar skaligt for Panions aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare ur ett finansiellt perspektiv (baserat pa de
antaganden och dverviganden som redovisas i viarderingsutlétandet).

Baserat pa ovanstdende anser styrelsen att Erbjudandet i allt vésentligt motsvarar Panions framtida tillvixtmgjligheter,
liksom de risker som dr forknippade med dessa mojligheter.

Vederlaget enligt Erbjudandet bestér av aktier i CombiGene. Detta vederlag innebér en storre risk 4n om vederlaget hade
bestétt av kontant betalning. Det &r dock styrelsens uppfattning att aktierna i CombiGene &r forknippade med en lagre
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risk dn aktierna i Panion. Vidare kan det pa goda grunder antas att Erbjudandet inte medfor ovdsentliga synergier for
dgarna i CombiGene. Som édgare i CombiGene kommer ddrmed befintliga aktieégare i Panion fa ta del av dessa synergier.
Styrelsen ser dérfor inte att vederlagets karaktér skulle vara till nagon nackdel for befintliga aktiedgare i Panion.

Enligt Takeover-reglerna ska styrelsen, baserat p&4 vad Combigene uttalat i sitt offentliggdrande av Erbjudandet, redovisa
sin uppfattning om den inverkan genomforandet av Erbjudandet kommer att ha pa Panion, sérskilt sysselséttningen, och
sin uppfattning om CombiGenes strategiska planer for Panion och de effekter som dessa kan forvéntas ha péd sys-
selsdttningen och de platser dér Panion bedriver sin verksamhet. CombiGene har dérvid uttalat att:

”For att uppnda de fOrvintade synergierna kommer integrationen av Panion och CombiGene troligtvis
att innebéra vissa organisatoriska och operationella férandringar for ledningen och de anstéllda i Panion samt pé de platser
dér Panion bedriver sin verksamhet. Inga beslut 4r &nnu fattade.”

Styrelsen utgar fran att detta &r en korrekt beskrivning och har i relevanta hdnseenden ingen anledning att inta en annan
uppfattning.

Mot denna bakgrund rekommenderar Styrelsen enhilligt aktieigarna och teckningsoptionsinnehavarna i Panion att ac-
ceptera Erbjudandet. Vederlagets karaktir har beaktats vid denna beddmning.

Detta uttalande ska i alla avseenden vara underkastat och tolkas i enlighet med svensk materiell ratt. Tvist
i anledning av detta uttalande ska exklusivt avgoras av svensk domstol.

Lund den 20 maj 2019
Panion Animal Health AB (publ)
Styrelsen
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Grant Thornton

Styrelsen

Panion Animal Health AB (publ)
c“/o E t Rt.?.dovisning iSkine AB Grant Thornton Sweden AB
] amakmvagen 3 Sveavagen 20

SE-222 25 Lund Box 7623
103 94 Stockholm

T08-56307000
F 08-563 070 04
waww. grantthornton.sefradgivning!

17 maj 2019

CombiGene AB (publ) (?CombiGene”) offentliggjorde genom ett pressmeddelande den 18 april 2019
ett offentligt uppkopserbjudande (?Erbjudandet”) avseende samtliga aktier och teckningsoptioner i
Panion Animal Health Care AB (publ) ("Panion”). Med anledning av detta har styrelsen f6r Panion,
genom dess oberoende styrelseledamdter, uppdragit at Grant Thormnton att 1 egenskap av oberoende
expert avge ett utlatande avseende skiligheten i Erbjudandet f6r innehavare av aktier (? Aktierna®)
och teckningsoptioner (*Teckningsoptionerna”) i Panion utifran ett finansiellt perspektiv.

Erbjudandet till savil aktiedgare som teckningsoptionsinnehavare 1 Panion bestar till fullo av
aktievederlag. Aktiedgarmna erbjuds 0,5426 aktier 1 CombiGene for varje Aktie och
teckningsoptionsinnehavama erbjuds 0,0559 aktier i CombiGene f&r varje Teckningsoption.
Erbjudandets fullféljande 4dr foremal for ett antal sirskilda villkor som framgar av det offentliga
uppkopserbjudandet, vara ett stipulerar att Erbjudandet skall accepteras till sadan utstrickning att
CombiGene, efter full utspidning, blir 4gare till mer 4n 90% av samtliga Aktier. Ataganden att
acceptera Erbjudandet hade per dagen for offentliggérandet lamnats av dgare till 18,2% av Aktierna
och 0,2% av Teckningsoptionema.

Vi har fér denna analys beaktat:

¢ Historisk offentlig finansiell information avseende Panion,
s Budgetar, prognoser och annan framatriktad information rérande Panion,

¢ Diskussioner med féretridare for Panion avseende Panions verksamhet, finansiella stillning och
framtidsutsikter,

s Andra finansiella analyser och undersékningar som vi bedémt relevanta fér detta utlatande.

Erhillna uppgifter har forutsatts vara korrekta och fullstindiga och nigon oberoende kontroll eller
verifiering har inte genomforts. Grant Thornton tar inte nagot ansvar fér eventuella felaktigheter eller
brister i den erhallna informationen. Om det till oss tillhandahallna informationsmaterialet visar sig

vara felaktigt eller ofullstindigt kan detta innebira att vr slutsats i4r felaktig;

Vir bedémning 4r baserad pi de marknadswvillkor och andra frutsittningar, samt Svrig information

som gjorts tillgiinglier f6r oss, per dags dato. Vi tar inget ansvar for hiandelser efter denna tidpunkt.

Vart uppdrag och detta utlitande 4r endast avsett for de oberoende styrelseledamétermna i Panions
beaktande. Utlatandet aterspeglar inte nagra for- eller nackdelar jamfoért med andra potentiella

affirsméijligheter som finns tillgiingliga fér Panion eller andra investeringsmdjligheter som finns

Registrerat revisionsholag Org nr. 5563569382 Styrelsens sate: Stockholm
Mernber firm of Grant Thornton Intemational Ltd
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tillgiingliga fér innehavarna av Aktier och Teckningsoptioner. Utlatandet utgtr inte heller nagon
rekommendation till aktieigarna och teckningsoptionsinnehavarna i Panion avseende huruvida de

skall acceptera Erbjudandet eller ej.

Baserat pi ovan beskrivna analyser, antaganden och f6rbehill anser vi, per dags dato, att Erbjudandet
ar skaligt ur ett finansiellt perspektiv fér aktiedgarna och teckningsoptionsinnehavara i Panion
Animal Health AB (publ).

Grant Thornton Sweden AB
S

David Wasta

Registrerat revisionsholag Org nr. 556356-9382 Styrelsens sate: Stockhom
Mermber firm of Grant Thornton Intemational Ltd
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REDOGORELSE FRAN PANIONS STYRELSE

Beskrivningen av Panion pé sidorna 29-52 i Erbjudandehandlingen har granskats av styrelsen i Panion. Det &r styrelsens
uppfattning att denna kortfattade beskrivning av Panion ger en korrekt och réttvisande, om én inte fullsténdig, bild av
Panion.

Lund, 22 maj 2019

Panion Animal Health AB
Styrelsen
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SKATTEFRAGOR I SVERIGE

Féljande dr en sammanfattning av vissa svenska skatteregler som aktualiseras med anledning av Erbjudandet. Samman-
fattningen avser endast fysiska personer och aktiebolag som dr obegrdinsat skattskyldiga i Sverige, om inte annat anges.
Sammanfattningen dr baserad pa nu gdllande lagstifining och dr endast avsedd som allmdn information. Sammanfatt-
ningen dr inte avsedd att uttommande behandla alla skattefragor som kan uppkomma i samband med Erbjudandet. Den
omfattar exempelvis inte:

e situationer dér fysisk person anses obegrénsat skattskyldig i Sverige pé grund av att denne har vésentlig anknyt-
ning till Sverige,

e situationer da aktier och/eller teckningsoptioner innehas som lagertillgang i naringsverksamhet,
e situationer da aktier och/eller teckningsoptioner innehas av kommandit- eller handelsbolag,
e situationer dd aktier och/eller teckningsoptioner innehas genom kapitalforsékring eller pé investeringssparkonto,

e de sérskilda regler om skattefri kapitalvinst respektive avdragsforbud for kapitalforlust som kan bli tillimpliga
dé aktiedgare avyttrar aktier som anses vara néringsbetingade,

e de sérskilda regler som i vissa fall kan bli tillimpliga pa aktier och/eller teckningsoptioner i bolag som ér eller
har varit fdimansforetag eller pa aktier som forvérvats med stod av sddana aktier,

e utlindska foretag som bedriver verksamhet frén fast driftstélle i Sverige, eller
e utlidndska foretag som har varit svenska foretag.

Sdrskilda skatteregler gdller vidare for vissa sdrskilda foretagskategorier. Den skattemdssiga behandlingen av varje en-
skild aktiedigare beror pd dennes situation. Varje innehavare av aktier bor ddrfor radfraga en skatteradgivare for att fa
information om de specifika konsekvenser som kan uppsta i det enskilda fallet, inklusive tillimpligheten och effekten av
utldndska regler och skatteavtal.

Fysiska personer i Sverige

Beskattning vid avyttring av aktier i Panion mot erséttning i form av CombiGene-aktier

For aktiedgare i Panion som accepterar erbjudandet och ddrmed avyttrar aktier i Panion mot erséttning i form av Combi-
Gene-aktier uppkommer, forutsatt att reglerna om framskjuten beskattning vid andelsbyten &r tillimpliga, ingen skatte-
pliktig kapitalvinst eller avdragsgill kapitalforlust betraffande de aktier som avyttras med anledning av Erbjudandet. For
att reglerna om framskjuten beskattning vid andelsbyten ska bli tillimpliga krivs bland annat att CombiGene dger aktier
i Panion motsvarande mer &n 50 procent av rostetalet for samtliga aktier i Panion vid utgédngen av det kalenderér da
avyttringen sker samt att forséljningen sker till marknadsméssigt pris. Under forutséttningen att Erbjudandet fullfoljs
kommer CombiGene att inneha aktier i Panion pé sédant sétt att dessa villkor &r uppfyllda. Anskaffningsvérdet for de
mottagna aktierna i CombiGene motsvarar vid framskjuten beskattning omkostnadsbeloppet for tidigare innehavda aktier
i Panion. Det kan noteras att sjdlva andelsbytet i sig inte behover deklareras.

Nir fysisk person avyttrar CombiGene-aktier som denne mottagit genom Erbjudandet utloses kapitalvinstbeskattning (se
vidare nedan).

Om en fysisk person inte langre uppfyller villkoren att vara bosatt i Sverige, eller i en annan stat inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet ("EES”), eller att stadigvarande vistas hér eller inom EES och reglerna om framskjuten be-
skattning har tillampats, ska den kapitalvinst som uppkom vid andelsbytet tas upp till beskattning. En fysisk person som
har varit bosatt eller stadigvarande vistats i Sverige ska séaledes ta upp kapitalvinsten det ar boséattningen eller vistelsen i
Sverige upphor. De mottagna andelarna ska da anses avyttrade for det marknadsvarde som géllde vid andelsbytet. Ka-
pitalvinsten vid bytet faststélls saledes forst i efterhand.

Beskattningstidpunkt vid avyttring av Teckningsoptioner mot erséttning i form av CombiGene-aktier

Reglerna om framskjuten beskattning vid andelsbyte ar inte tillimpliga pa avyttring av Teckningsoptioner mot erséttning
i form av CombiGene-aktier. Uppkommen kapitalvinst eller kapitalforlust beskattas enligt allménna regler (se pafoljande
avsnitt), varvid den erhéllna erséttningen for Teckningsoptionerna utgdrs av marknadsvérdet av de mottagna CombiGene-
aktierna vid tidpunkten for avyttringen av teckningsoptionerna.

Kapitalvinstbeskattning vid avyttring av aktier och teckningsoptioner

Avyttring av aktier och teckningsoptioner utloser kapitalvinstbeskattning. For fysiska personer som &r obegrinsat skatt-
skyldiga i Sverige beskattas kapitalinkomster sdsom rénteintékter, utdelningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital.
Skattesatsen 1 inkomstslaget kapital &r 30 procent. Vid berdkning av om kapitalvinst eller kapitalforlust uppkommer ska
omkostnadsbeloppet (anskaffningsutgiften) for samtliga aktier respektive teckningsoptioner av samma slag och sort ldggs
samman och berdknas gemensamt med tillimpning av genomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknadsnoterade aktier
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fér alternativt schablonmetoden anvéndas, vilken innebér att omkostnadsbeloppet fir bestammas till 20 procent av for-
saljningsersdttningen efter avdrag for utgifter for forsiljningen.

Kapitalforluster pa marknadsnoterade aktier och marknadsnoterade teckningsoptioner far i sin helhet kvittas mot skatte-
pliktiga kapitalvinster som uppkommer samma ar pa aktier och marknadsnoterade vérdepapper som beskattas som aktier.
Forlusten far dock inte kvittas fullt ut mot kapitalvinster pd andelar i vardepappersfonder och specialfonder som endast
innehéller svenska fordringsritter (s& kallade rédntefonder). Kapitalforluster pd marknadsnoterade aktier och andra delé-
garrétter (inklusive onoterade teckningsoptioner) som inte kan kvittas pa detta sétt far dras av med upp till 70 procent mot
ovriga inkomster i inkomstslaget kapital.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital ett visst ar medges skattereduktion mot kommunal och statlig inkomstskatt
samt mot statlig fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skattereduktion medges med 30 procent av den del av
underskottet som inte dverstiger 100 000 SEK och med 21 procent av aterstaende del. Ett sddant underskott kan inte
sparas till senare beskattningsar.

Juridiska personer

Beskattning vid avyttring av aktier i Panion mot erséttning i form av CombiGene-aktier

For aktiebolag som &r obegrénsat skattskyldiga i Sverige och som genom Erbjudandet avyttrar aktier eller teckningsopt-
ioner i Panion mot erséttning i form av CombiGene-aktier uppkommer som huvudregel skattepliktig kapitalvinst eller
avdragsgill kapitalforlust. Kapitalvinst eller kapitalforlusten berdknas utifrén skillnaden mellan marknadsvirdet av de
mottagna CombiGene-aktierna vid tidpunkten for avyttring av aktierna respektive teckningsoptionerna i Panion och om-
kostnadsbeloppet for de avyttrade aktierna respektive teckningsoptionerna i Panion.

Vid berékning av kapitalvinst respektive kapitalforlust ska omkostnadsbeloppet (anskaffningsutgiften) for samtliga aktier
respektive teckningsoptioner av samma slag och sort liggas samman och berdknas gemensamt med tillimpning av ge-
nomsnittsmetoden. Vid avyttring av marknadsnoterade aktier far alternativt schablonmetoden anvéndas, vilken innebér
att omkostnadsbeloppet fir bestdimmas till 20 procent av forsaljningserséttningen efter avdrag for utgifter for forsalj-
ningen. Schablonmetoden far ddremot inte anvéndas pé teckningsoptioner eller onoterade aktier.

Avdrag for kapitalforluster far bara goras mot kapitalvinster pd aktier och andra deldgarritter. Sddana kapitalforluster kan
dven, om vissa villkor ar uppfyllda, kvittas mot kapitalvinster pa aktier och deldgarritter i bolag inom samma koncern,
under forutséttning att koncernbidragsritt foreligger och béda foretagen begér det for ett beskattningsar som har samma
deklarationstidpunkt. Kapitalforlust pa aktier som inte har kunnat utnyttjas ett visst ar, far sparas och dras av mot kapital-
vinster pa aktier och andra vérdepapper som beskattas som aktier under efterfoljande beskattningsér utan begransning i
tiden. Dock kan noteras att sérskilda skatteregler kan vara tillimpliga pa vissa foretagskategorier eller vissa juridiska
personer, exempelvis viardepappersfonder eller specialfonder och investmentforetag.

For aktiebolag som &r obegrinsat skattskyldiga beskattas all inkomst, inklusive kapitalvinster och utdelning, i inkomst-
slaget ndaringsverksamhet med 21,4 procent skatt (géller for rakenskapsar som paborjats 1 januari 2019 eller senare. For
rakenskapsér som paborjas 1 januari 2021 eller senare ar skattesatsen 20,6 procent.).

Aktiebolag kan under vissa forutsittningar begéra uppskov med kapitalvinst som uppstér vid avyttring av aktier i Panion
vid erséttning i form av CombiGene-aktier (se pafoljande avsnitt om uppskov). Reglerna om uppskovsgrundande andels-
byten dr ddremot inte tilldmpliga pa teckningsoptioner.

Uppskov med kapitalvinstbeskattning vid avyttring av aktier

I den utstrackning som aktiebolag genom Erbjudandet byter aktier i Panion mot CombiGene-aktier med kapitalvinst som
foljd kan uppskov med beskattningen medges efter yrkande om detta i deklarationen. For att reglerna om uppskov ska
vara tillampliga krévs bland annat att forsiljningen av andelarna i Panion till CombiGene sker till marknadsmassigt varde
och att CombiGene &ger aktier i Panion motsvarande mer &n 50 procent av rostetalet for samtliga aktier i Panion vid
utgangen av det kalenderér dé avyttringen sker. Under forutséttning att Erbjudandet fullfljs kommer CombiGene att
inneha aktier i Panion pa sédant sétt att detta villkor ar uppfyllt.

Aktiebolag som onskar uppskov med beskattningen av kapitalvinst méste redovisa kapitalvinsten i sin deklaration samt
framstélla yrkande om uppskov med beskattningen. Om uppskov medges ska kapitalvinsten faststéllas av Skatteverket
vid taxeringen i form av ett uppskovsbelopp. Uppskovsbeloppet ska fordelas lika pd de CombiGene-aktier som har erhal-
lits genom Erbjudandet. Om uppskov medges ska kapitalvinsten tas upp till beskattning senast nér dganderitten till de
mottagna CombiGene-aktierna overgér till annan eller om aktierna upphor att existera. Detta géller dock inte om de mot-
tagna aktierna dvergar till annan genom en efterfoljande kvalificerad underprisdverlatelse eller ett efterfoljande andels-
byte som uppfyller forutséttningarna for fortsatt uppskov och den skattskyldige begir att uppskovsbeloppet inte ska tas
upp till beskattning. Den skattskyldige kan &ven nér som helst i sin deklaration begéra att uppskovsbeloppet ska tas upp
till beskattning.
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Beskattning vid avyttring av mottagna CombiGene-aktier

Nir ett 1 Sverige obegréinsat skattskyldigt aktiebolag avyttrar CombiGene-aktier som har mottagits genom Erbjudandet
utloses kapitalvinstbeskattning. Mottagna CombiGene-aktier anses forvarvade for ett pris motsvarande marknadsvéardet
vid forvérvstidpunkten.

Om uppskov med beskattningen av kapitalvinsten for aktier i Panion har medgivits ska dven medgivet uppskovsbelopp
tas upp till beskattning vid avyttring av CombiGene-aktier som har mottagits genom Erbjudandet. Om aktiedgare som
accepterar Erbjudandet dger CombiGene-aktier vid tidpunkten for aktiebytet eller forvérvar ytterligare CombiGene-aktier
efter aktiebytet, tillimpas en sdrskild turordningsregel enligt vilken efterfoljande avyttringar av CombiGene-aktier anses
ske 1 foljande ordning:

1. CombiGene-aktier forviarvade fore Erbjudandet;

2. CombiGene-aktier forviarvade genom Erbjudandet, och;

3. CombiGene-aktier forvirvade efter Erbjudandet.
Utlindska aktiedgare

Sarskilda skattefragor for aktiedgare som ar begrinsat skattskyldiga 1 Sverige

Innehavare av aktier som &r begransat skattskyldiga i Sverige och som inte driver verksamhet fran ett fast driftstélle i
Sverige till vilket de avyttrade aktierna &r hanforliga kommer normalt sett inte vara foremal for kapitalvinstbeskattning i
Sverige med anledning av Erbjudandet. Sddana innehavare kan dock vara foremal for beskattning i sina respektive hem-
viststater. Enligt den s& kallade tioarsregeln kan fysiska personer som ar begrénsat skattskyldiga i Sverige dock vara
foremal for svensk kapitalvinstbeskattning vid avyttringen av aktier om de vid nagot tillfdlle under det kalenderar da
avyttringen sker, eller nagot av de foregaende tio kalenderaren har varit bosatta i Sverige eller stadigvarande vistats hér.
Tilldmpligheten av denna regel kan emellertid vara begransad genom skatteavtal.

For aktiedgare som &r begransat skattskyldiga i Sverige och som erhaller utdelning pa aktier i svenskt aktiebolag uttas
normalt kupongskatt i Sverige. Skattesatsen &r 30 procent, men &r i allménhet reducerad genom skatteavtal som Sverige
ingétt med vissa andra lander for undvikande av dubbelbeskattning.
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