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Arsberetning

Haydepunkter

e Fortsatt god organisk vekst i datterselskapet Vitaflo Scandinavia AB.
e Glucomed solgt til Laboratoires Expanscience for EUR 4,65 millioner.
e Ny ledergruppe etablert med Olof Milveden som ny konsernsjef.

e Eksklusiv distribusjonsavtale for Norden og BeNeLux med Aspen Healthcare FZ LLC,
et av verdens ledende generiske legemiddelselskaper, ble signert 10. februar 2010.

Navamedic ASA

Navamedic ASA (Navamedic) er et norsk legemiddelselskap som kjaper og/eller
innlisensierer og markedsfarer legemidler og andre helseprodukter i Nord-Europa.
Produktportefaljen inkluderer originalpreparater og generika, savel som naturlegemidler,
kosttilskudd og medisinsk utstyr. Selskapet selger produkter fra et starre antall selskaper
som ikke selv er representert i de enkelte markedene som Navamedic betjener.

Navamedic ble etablert i 2002, og omfatter Navamedic ASA og det 100 prosent eide
datterselskapet Vitaflo Scandinavia AB, Sverige og det 100 prosent eide datterselskapet
Navamedic efh, Island. Selskapets hovedkontor er pa Lysaker utenfor Oslo. Navamedic har
veert notert pa Oslo Bars siden 2006.

Vitaflo Scandinavia AB (Vitaflo) ble etablert i 1999 og ble en del av konsernet Navamedic i
2007. Vitaflo fokuserer pa a kjope og/eller innlisensiere legemidler og andre helseprodukter
innen utvalgte kunnskapsomrader. Selskapet har salg og distribusjon i Norge, Sverige,
Danmark og Finland, markedsfarer enkelte produkter direkte i Nederland og eksporterer
varer ogsa utenfor disse markedene.

Den 10. februar 2010 ble en eksklusiv distribusjonsavtale mellom Navamedic og Aspen
Healthcare FZ LLC undertegnet. Aspen Healthcare, med hovedkontor i Johannesburg i Sgr-
Afrika, er en av verdens 20 starste produsenter av generiske legemidler og har en arlig
omsetning pa rundt NOK 7 milliarder. Avtalen sikrer Navamedic en bred portefglje av nye
produkter for registrering og markedsfgring i de nordeuropeiske markedene.

Navamedic solgte i lopet av aret sine proprieteere rettigheter til fremstillingen av det
glucosaminbaserte legemiddelet Glucomed. Etter salget er Navamedics finansielle posisjon
god.

Det er styrets anbefaling at deler av midlene som ble frigjort gjennom dette salget, benyttes
til utbetaling av utbytte. Styret anser at selskapet har finansiell kapasitet til en god utvikling

av avtalen med Aspen Healthcare samt til & innga eventuelle nye avtaler, uten at ny kapital
vil veere pakrevet.

Navamedic efh, Island, har ikke hatt aktivitet i 2009.
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Strateqi

Navamedics strategi er & bygge et sterkt voksende regionalt legemiddelselskap med salg av
egne og innlisensierte produkter.

| 2009 har Navamedics hovedvirksomhet veert knyttet til datterselskapet Vitaflo som
representerer mer enn 45 ulike produkter fra rundt 20 utenlandske produsenter.

Navamedic har ambisjoner om & vokse bade gjennom gkt geografisk bredde for
eksisterende og nye produkter, samt gjennom en starre produktportefglje innen utvalgte
omrader. Videre vil man gjennom den nylig inngatte avtalen med Aspen Healtcare
konkurrere om & innta en betydelig markedsposisjon innen generiske legemidler i Norden og
BeNeLux.

Navamedic ASA gjennomfarte oppkjepet av Vitaflo for & ha en plattform for vekst utover den
som allerede eksisterte gjennom det proprietaere produktet Glucomed, et glukosaminbasert
legemiddel som var grunnlaget for etableringen av Navamedic i 2002. Salget av Glucomed
som ble gjennomfgrt i 2009, ga grunnlaget for & etablere et nytt satsningsomrade innen
generiske legemidler. Dette har s& langt resultert i distribusjonsavtalen med Aspen
Healthcare. Avtalen er en ordineer, eksklusiv, distribusjonsavtale for de nordiske markedene
samt BeNeLux landene. Konsernet har som mal & utvikle det nye forretningsomréadet til & bli
storre enn dagens eksisterende virksomhet i lopet av relativt fa ar.

Avtalen med Aspen Healthcare er strategisk viktig da den gir Navamedic mulighet til & utvikle
flere ulike forretningsomrader. Aspen Healthcare har aldri tidligere inngatt denne typen
avtaler i Europa, og valget av Navamedic baserer seg pa Navamedic’s egne initiativer, sterke
relasjoner og en god forretningsplan for lansering av Aspens’ produkter i de markedene som
reguleres av avtalen.

Navamedic har som uttalt malsetning & veere en attraktiv samarbeidspartner for
legemiddelselskaper som vil etablere seg i de nordeuropeiske markedene.

Aktiviteter 2009

Legemiddelet Glucomed ble i 2009 solgt til franske Laboratoires Expanscience. De viktigste
momentene i avtalen er:
e Salgpris € 4,65 M

e Samtidig med avtalen ble en eksklusiv distribusjonsavtale for Glucomed i det
Nordiske markedet inngatt.

e Navamedic kan motta ytterligere kompensasjon for salget basert pa en “earn-out”
modell basert pa salgsutviklingen av Glucomed under Laboratoires Expanscience’s
eierskap.

Som en falge av salget av Glucomed ble all eksisterende bankgjeld nedbetalt med totalt
NOK 12 millioner. De fleste ansatte som arbeidet med Glucomed produktet har sluttet i
selskapet.
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Navamedic har i 2009 veert gjenstand for en omfattende restrukturering og "turn-around”, der
datterselskapet Vitaflos operasjoner har veert spesielt vurdert og omstrukturert for & sikre
videre stabil og forutsigbar vekst.

Et nytt lederteam ble etablert som en falge av salget av Glucomed, omorganiseringen av
Vitaflo og for a muliggjere en ytterligere satsning pa generika og innlisensiering av produkter.
Forhandlingene med Aspen Healthcare hgsten 2009, og avtalen inngatt i februar 2010, er et
resultat av dette arbeidet.

Navamedic arbeider kontinuerlig med a forbedre sin kostnadsstruktur, blant annet gjennom
effektivisering av kontorfasiliteter, gkt bruk av resultatavhengig lenn og generelt
kostnadsfokus.

Presentasjon av arets resultat

| henhold til seksjon 3-3 i Regnskapsloven, bekrefter styret at regnskapet fremlegges under
forutsetning om videre drift. Navamedic rapporterer sine konsoliderte finansielle tall i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS). | de
konsoliderte finansielle tall er all drift tilordnet Glucomed betraktet som virksomhet holdt for
salg. Arsregnskapet for morselskapet avlegges i overensstemmelse med Norsk God
Regnskapsskikk (NGRS). For mer informasjon henvises det til noteverket.

Resultatregnskap (NOK 1.000)

2009 2008
Driftsinntekter 52 593 46 105
Varekostnad 31963 25 322
Bruttofortjeneste 20 630 20 783

F r

Driftskostnader 23139 14 472
EBITDA (2 509) 6 311
Av-0g nedskrivinger 7 487 7613
EBIT (9 996) (1 302)
Netto finans (1 922) (1 904)
Resultat for skatt (11 918) (3 206)
Skatt 8 385 1169
Arsresultat (3 533) (2 037)

| resultatregnskapet fra viderefart virksomhet er falgende inkludert: Vitaflo Scandinavia AB,
og en andel av forretningsutvikling og overhead, samt Navamedic efh.

Bruttomarginen var i 2009 pa 39 % mot 45 % i 2008. Endringen skyldes farst og fremst
starre salg av produkter med lavere margin, og da saerlig mot slutten av 2009, samt bortfall
av en avtale vedrgrende salg av et hgymarginprodukt. | tillegg ga ogsé valutasvingninger
gjennom aret utslag i lavere bruttomargin.

Vitaflo har i 2009 gjennomgatt en omstrukturering, noe som blant annet har medfort
engangskostnader i forbindelse med avsluttede ansettelsesforhold pa til sammen NOK 3,1
millioner. Dette er belastet regnskapet for 2009 i sin helhet. Av- og nedskrivinger utgjgr NOK
7,5 millioner mot 7,6 millioner i 2008. NOK 6,2 millioner av avskrivingene er knyttet til




« Navamedic

identifiserte merverdier fra Vitaflo-kjgpet og NOK 0,9 millioner til nedskrivinger av aktiverte
lisenskostnader. | forbindelse med kjopet av Vitaflo, var en del av den merverdi som ble lagt
til grunn ved verdifastsettelsen (NOK 3,1 millioner) knyttet til at den tidligere ledelsen skulle
fortsette i sine stillinger i en trearsperiode. | forbindelse med avslutning av disse
ansettelsesforholdene i 2009, er det for aret foretatt nedskrivninger med totalt NOK 0,7
millioner.

Netto finansposter utgjorde NOK -1,9 millioner i 2009, pa linje med resultatet i 2008.
Konsernet, ved morselskapet, tok hasten 2007 opp et lan i DnB NOR pa NOK 20 mill. |
henhold til avtalen med banken, ble lanet tilbakebetalt i sin helhet i forbindelse med salget av
Glucomed i september 2009. Pr 31. desember 2009 har Navamedic ingen rentebaerende
gjeld. Netto skatteinntekt ble NOK 8,4 millioner, sammenlignet med NOK 1,2 millioner i 2008.
Morselskapet har utnyttet de skattemessige disposisjoner som var tilgjengelige pr. 31.
desember 2009 innenfor gjeldende lover og regler. Dette innebaerer at selskapet har en
utsatt skattefordel pa totalt NOK 3,7 millioner. Belapet er balansefert i sin helhet pr
desember 2009.

Resultatregnskap (NOK 1.000) fra virksomhet holdt for salg

2009 2008
Driftsinntekter 13 709 18 843
Varekostnad 14 390 4 592
Bruttofortjeneste (681) 14 251
Driftskostnader 6497 " 9007
EBITDA (7 178) 5244
Av-0g nedskrivinger - 4 436
EBIT (7 178) 808
Netto finans 29 885 (72)
Resultat for skatt 22 707 736
Skatt (6 358) (6 776)
Arsresultat 16 349 (6 040)

| resultatet fra virksomhet holdt for salg, er falgende inkludert: Inntekter og kostnader knyttet
til Glucomed, ChitiNor AS og en andel av forretningsutvikling og overhead.

Etter at salget av Glucomed ble gjennomfgrt i september 2009, har Navamedic ingen
inntekter eller kostnader som presenteres som virksomhet holdt for salg. Netto salgsgevinst
var NOK 29,9 millioner.

Konsernets resultat ble for 2009 NOK 12,8 millioner etter skatt, inkludert gevinst ved salg av
Glucomed.

Balanse og likviditet

Navamedic ASA hadde totale eiendeler pa NOK 136,6 millioner ved utlepet av 2009
sammenlignet med NOK 159,6 millioner ved utlgpet av 2008. Reduksjonen i eiendeler
skyldes primeert salget av Glucomed produktet i september 2009, samt valutakurs differanser
pa immaterielle eiendeler. Goodwill og andre immaterielle eiendeler identifisert ved Vitaflo-
kjgpet utgjor SEK 98,8 millioner. Goodwill utgjgr NOK 40,4 millioner og andre immaterielle
eiendeler utgjer NOK 41,5 millioner.
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Egenkapitalen ved utgangen av 2009 er NOK 111,8 millioner sammenlignet med NOK 110,2
millioner ved utgangen av 2008. Endringen reflekterer resultatet i perioden samt omregnings-
differanser, primeert som fglge av endringer i valuta NOK/SEK. Egenkapitalandelen er 81 %,

sammenlignet med 69 % ved utgangen av 2009.

Kontantstram

Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter var NOK -1,6 millioner, sammenlignet med
NOK -10,7 millioner i 2008.

Kontantstrgm fra investeringsvirksomhet er regnskapsfart med NOK 38,5 millioner,
sammenlignet med NOK -8,2 millioner i 2008.

Kontantstrgm fra finansieringsvirksomhet er regnskapsfart med NOK -16,0 millioner,
sammenlignet med NOK -4,0 millioner i 2008.

Med hovedarsak i redusert arbeidskapital, er kontantstrem fra operasjonell virksomhet
forbedret med totalt NOK 9,0 millioner. Salget av Glucomed genererte et positivt netto
kontanttilskudd pa NOK 38,4 millioner, noe som fremkommer i regnskapet under
kontantstrom fra investeringsvirksomhet.

Kontantstrgm fra finansieringsvirksomhet pa totalt NOK -16,0 millioner har sin bakgrunn i
tilbakebetaling av lan til DnB NOR i september 2009 i henhold til laneavtalen.

Disponering av arets resultat

Resultat etter skatt i morselskapet viste et netto overskudd pa NOK 16,3 millioner,
sammenlignet med et underskudd pa NOK 8,0 millioner i 2008. Styret foreslar at det
utbetales et utbytte pa NOK 1,- pr. aksje, totalt NOK 7 537 051. Overskytende resultat, NOK
8 736 285, overfgres til annen innskutt egenkapital. Utbyttet blir & utbetale senest tre uker
etter selskapets ordinaere Generalforsamling. Etter overfaringen er egenkapitalen pr
31.desember 2009 NOK 109,1 millioner.

Selskapets frie egenkapital pr 31.12.09 er MNOK 12,5 for avsetning til utbytte. Etter
disponering til utbytte er selskapets gjenvaerende frie egenkapital MNOK 4,9.

For konsernet ble resultat etter skatt et netto overskudd pa NOK 12,8 millioner kroner,
sammenlignet med et underskudd pa NOK 8,1 millioner i 2008.

Aksjoneaerinformasjon
Navamedic aksjen ble notert pa Oslo Bars 31. mars 2006, med tickeren NAVA. Per 31.

desember 2009 hadde selskapet 7.537.051 aksjer, palydende NOK 1 per aksje og 526
aksjonaerer. Det ble ikke gjennomfart noen kapitalutvidelser i lopet av 2009.
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Hendelser etter periodens utlgp

Navamedic anser at det ikke har inntruffet hendelser etter balansedagen, 31.12.2009, utover
de forhold som er papekt i denne rapporten, som ville pavirket det avlagte regnskapet eller
begrunne justeringer av dette.

Etter periodens utlgp er det signert en viktig eksklusiv distribusjonsavtale med det Sor-
Afrikanske farmasikonsernet Aspen Healthcare FZ LLC. Forhandlingene med Aspen pagikk
gjennom hele siste halvdel av 2009. Avtalen representerer en meget god mulighet for
Navamedic til & etablere seg som en sentral akter i markedet for generiske legemidler i
Norden og BeNeLux.

Aspen Healthcare som er Afrikas storste legemiddelsprodusent bade innenfor proprieteere
legemidler og generika, har hovedkontor i Johannesburg, hvor selskapet er bgrsnotert med
Ticker APN. Selskapet har virksomhet over store deler av det Afrikanske kontinentet, samt i
Australia, India og store deler av Latin Amerika. Selskapet har stor eksport til flere andre
land, inkludert direkte salgsvirksomhet i Storbritannia. Aspen Healthcare er blant verdens 20
starste generiske produsenter, og er kjent for god "timing” av introduksjon av nye produkter.

Risikofaktorer

Gitt Navamedics strategi om a bygge et regionalt legemiddelselskap med salg av egne og
innlisensierte produkter, star selskapet overfor flere bransjerelaterte risikoaspekter, og noen
av disse er utenfor selskapets kontroll. Konsernet Navamedic har en diversifisert
produktportefelje som markedsfores i flere land. | tillegg har selskapet flere produkter under
registrering. Risikofaktorene kan pa bred basis grupperes i henholdsvis operasjonelle og
finansielle risikofaktorer. Samtidig som det papekes risikofaktorer i selskapets virksomhet,
understrekes det at farmasisektoren er blant de mest stabile og minst volatile bransjene, selv
i turbulente tider.

Operasjonell risiko

Operasjonelle risikofaktorer kan splittes i markedsrisiko og avtalerisiko. For Navamedic kan
markedsrisiko videre inndeles i risiko innen godkjennelses- og registreringsprosesser,
partnerskap og generell markedsutvikling.

For produktene som allerede er pa markedet knytter markedsrisikoen seg til selskapets evne
til & markedsfare produktet overfor beslutningstakere, prisfastsettelse og konkurrentenes
opptreden i markedet. Datterselskapet Vitaflo markedsfarer i hovedsak produkter med et
begrenset antall beslutningstakere, noe som gjor selskapet uavhengig av a ha et stort antall
legemiddelkonsulenter samtidig som man opprettholder sin konkurransekraft overfor sterre
legemiddelselskaper. Vitaflo har en liten og fleksibel organisasjon, noe som bidrar til at
selskapet kan ta raske beslutninger og sette inn ressurser der det er ngdvendig.

Det vil veere risiko for at enkelte av selskapets produkter far konkurranse fra nye produkter
pa markedet. Ved & ha en diversifisert portefalje er risikoen for at dette vil kunne sla
vesentlig ut pa selskapets inntekter redusert.
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Produkter under registrering er eksponert for regulatorisk risiko ved at produktene er
avhengig av godkjenning for & kunne bli markedsfart. Selskapet styrer i sveert liten grad
disse prosessene, da det er lisenspartnerne som er ansvarlig for & fa produktet godkjent.

For & oppnéa gode resultater innen generikabransjen, ma Navamedic lykkes med a registrere
de enkelte generika innen utlgpet av patenttiden for originalpreparatene. Dette gir mulighet til
a veere forst pa markedet og maksimere markedsandeler og inntjeningspotensialet. Dette
sikres ved & benytte fleksible, kunnskapsrike og erfarne registreringsmedarbeidere, noe
Navamedic har god tilgang pa.

Store deler av konsernets omsetning er knyttet til inn- og utlisensieringsavtaler for produkter.
Konsernet gjor sitt ytterste for & oppfylle sine forpliktelser innenfor avtalene for & unnga at
avtalen kan sies opp av motparten i avtaleperioden, samt for & sannsynliggjere at avtalene
forlenges ved utlop dersom dette er i konsernets interesse. Videre er konsernets omsetning
fordelt pa et stort antall avtaler med ulike partnere, noe som bidrar til & redusere risikoen
knyttet til eventuell oppsigelse/avslutning av den enkelte avtale.

Finansiell risiko

Finansiell risiko bestar hovedsakelig av rente-, valuta-, kreditt- og likviditetsrisiko. Navamedic
sgker kontinuerlig & overvéke disse faktorene og aktivt styre risiko gjiennom kommersiell drift
og finansielle avtaler.

Navamedic hadde ingen rentebaerende gjeld pr 31. desember 2009. Etter det siste arets
endringer, har Navamedic fokus pa vekst, bade organisk og gjennom mulige allianser og
gjennom kjop av produkter eller produktportefaljer.

Konsernet har en vesentlig del av sine inntekter og kostnader i andre valutaer enn den
funksjonelle valuta i enkeltselskapene (NOK og SEK). Inntekter fra salg av Glucomed har i
2009 i hovedsak skjedd i EUR og GBP. Varekostnad er i hovedsak i EUR og USD. | Vitaflo
skjer det vesentlige av salget i de nordiske valutaer og EUR mens EUR og GBP er
dominerende for varekjopet. Lonns- og driftskostnader skjer i hovedsak i den valuta hvor
hvert enkelt selskap er hjemmehgrende. | forhold til den operasjonelle drift har konsernet
ikke innfart spesifikke sikringsstrategier.

Konsernet selger sine produkter hovedsakelig til starre legemiddelselskaper og til store
distributgrer. Kundefordringene overvékes lgpende, og risiko for tap anses a veere lav.

Organisasjon

Ledelse

| forbindelse med endringene som fulgte av salget av Glucomed, valgte Navamedics
konsernsjef & fratre sin stilling. Det er ogsa gjennomfart en omfattende endring av ledelsen i
datterselskapet Vitaflo. For & gjennomfare selskapets vekststrategi, ansket styret en ny CEO
med bred erfaring fra ulike sider av farmasibransjen, deriblant salg og markedsfaring, og
med et sterkt nettverk for & kunne etablere og gjennomfare nye avtaler om innlisensiering
eller kjop av produkter.

Olof Milveden ble ansatt som ny konsernsjef (CEO) fra 4. mai 2009. Olof Milveden har 30 &rs
erfaring fra legemiddelsbransjen. Gjennom mange ars arbeid i Asia, Afrika, USA og ulike




« Navamedic

land i Europa, besitter Milveden et nettverk innen industrien som selskapet na drar nytte av.
Frem til at Olof Milveden begynte i selskapet 4. mai, fungerte selskapets daveerende
finansdirektar, Bernt Olav Rattingsnes som konsernsjef i en periode fra slutten av 2008.

| lopet av andre halvdel av 2009 ble Hakan Josephsson ansatt som ny leder i Vitaflo
Scandinavia AB. Hakan Josephsson har mange ars erfaring fra ulike omrader av
farmasibransjen og kom til Vitaflo fra stillingen som landsjef Sverige for Sandoz AB.
Josephssons oppgave er & utvikle selskapet videre og styrke selskapets virksomhet innen de
kunnskapsomrader selskapet operer i.

Navamedic vil i lgpet av 2010 ha behov for a styrke sin organisasjon, spesielt innen
regulatoriske arbeid, som en fglge av avtalen med Aspen Healthcare.

Med ny ledelse pa plass, er det styrets oppfatning at selskapet er godt rustet for videre vekst.

Styret

Styrets sammensetning ble endret i lgpet av 2009. Pa ordinaer generalforsamling i mars
2009 gikk Karen Marie Ulshagen ut av styret og Grete Hogstad kom inn i styret. P4 en
ekstraordineer generalforsamling i august 2009 ble Svein Erik Nicolaysen valgt inn i styret.
Ved arets slutt besto selskapets styre av Johan Reinsli som styreleder, og med Benedicte
Heidenreich Fossum, Grete Hogstad, Masha Stremme, Halvor Stenstadvold og Svein Erik
Nicolaysen som styremedlemmer.

Helse og sikkerhet

Det var ingen alvorlige skader eller tap av liv som folge av Navamedics aktiviteter i 2009. Det
ble heller ikke rapportert skade pa eiendom eller utstyr.

Arbeidsmiljget er generelt tilfredsstillende. Sykefravaeret var pa rundt 2 prosent. Konsernet
arbeider kontinuerlig for & verne om og forbedre helse og sikkerheten i sin virksomhet.

Like arbeidsvilkar

Navamedic skal veere rettferdig i alle aspekter av sin rolle som arbeidsgiver. Alle ansatte og
sgkere vil bli vist like muligheter uavhengig av rase, kjgnn, alder, farge, avstamning, seksuell
orientering, nasjonalitet, sivilstand, funksjonsfriskhet eller minoritetsbakgrunn. Valget av
personell ved ansettelser eller forfremmelser er basert pa faktorer som utdannelse, erfaring,
beviste egenskaper, initiativ, lojalitet, samarbeidsvilje, tilgjengelighet og vekstpotensial.
Navamedic sgker balanse mellom kjgnnene ved nyansettelser. Av totalt 10 ansatte ved
slutten av 2009 var 7 menn og 3 kvinner. | styret var 3 av 6 medlemmer kvinner.

Diskriminering

Diskrimineringslovens formal er & fremme likestilling, sikre like muligheter og rettigheter og a
hindre diskriminering pa grunn av etnisitet, nasjonal opprinnelse, avstamning, hudfarge,
sprak, religion og livssyn. Konsernet arbeider aktivt, malrettet og planmessig for a fremme
lovens formal innenfor var virksomhet. Aktivitetene omfatter blant annet rekruttering, lanns-
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og arbeidsvilkar, forfremmelse, utviklingsmuligheter og beskyttelse mot trakassering.
Konsernet har ikke vurdert det som aktuelt & iverksette spesielle tiltak pa disse omrader, men
falger utviklingen og vil iverksette tiltak om ngdvendig.

Miljo

Navamedic gjennomfarer sine aktiviteter i overensstemmelse med alle lover og reguleringer
med hensyn pa utslippsnivaer, avfallsbehandling og andre effekter pa miljget. Navamedic
har ved &rets utgang ingen aktivitet som medfarer vesentlig utslipp til miljget.

Corporate governance

Navamedic etterstreber god eierstyring og selskapsledelse. Selskapet falger de omforente
anbefalingene i Norsk Eierstyring og Selskapsledelse, med enkelte unntak som grunngis.
Selskapet har pa grunn av sin starrelse og for a redusere kostnader, besluttet & avvikle sin
valgkomité. For ytterligere informasjon vises det til fremstillingen av selskapets prinsipper for
eierstyring og selskapsledelse pa Navamedics hjemmeside (www.navamedic.com).

Fremtidsutsikter

Styrets overordnede syn pa fremtiden for selskapet er positivt. 2010 vil bli et &r med fokus pa
a videreutvikle datterselskapet Vitaflo for & sikre en videre solid og lennsom vekst. | tillegg vil
det legges mye arbeid i kommersialiseringen av avtalen med Aspen Healthcare. Dette vil
pafare selskapet relativt store kostnader og investeringer som ikke vil kunne dekkes av den
lopende inntjeningen i konsernet for gvrig. Fra 2011 vil disse investeringene begynne & gi
avkastning og veere fundamentet for selskapets videre vekst og posisjonering innen den
generiske delen av legemiddelbransjen i Norden og BeNeLux landene.

Virksomheten kommer fra 2010 og videre til & operere innen to segmenter:
e Salg direkte til distributer i Norden og Nederland gjennom Vitaflo Scandinavia AB.

e Salg av generiske legemidler til distributarer fra Navamedic ASA, med initielt
hovedfokus pa a effektuere avtalen med Aspen Healthcare. Inntekter fra salg av
Aspen Healthcare produkter er ikke forventet far siste halvdel av 2011.

Fokuset pa Vitaflos virksomhet fortsetter med gkt intensitet og fokus. Selskapet har en sunn
virksomhet og er i lopet av 2009 omstrukturert for & gke effekten av arbeidsinnsatsen og
forbedre resultatet. De siste arene har selskapet hatt en organisk vekst pa 18 — 20 % og
veksten forventes & fortsette pd samme positive mate. Malsetningen er at marginene ogsa
fremover skal bli tilsvarende de historiske nivaer.

Styret har besluttet at videreutviklingen av Vitaflo skal lokaliseres tilnaermet som i dag, med
de vesentligste ledelsesfunksjoner lokalisert i naerheten av Gateborg i Sverige. Med okt
satsning, bar forretningsomradet fortsette a levere vesentlig vekst bade i omsetning og
EBITDA i de kommende &r.
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Gjennom den nye, eksklusive, avtalen med Aspen Healthcare kommer Navamedic til & vaere
engasijert innen omradet for generiske legemidler i arene fremover. Konsernets nye ledelse
har bred internasjonal erfaring fra dette omradet. Generiske legemidler kan, etter
godkjenning fra de respektive lands legemiddelmyndigheter, markedsfares nar patenter for
originale legemidler gar ut. Helsemyndighetene i de landene Navamedic opererer i, gnsker
tilgjengelighet av legemidler til en lavest mulig pris uten at dette skal innvirke pa
legemiddelets kvalitet. Aspen Healthcare har en meget omfattende portefalje pa rundt 1000
generiske og originale legemidler, hvorav Navamedic anser det meget interessant & lansere
minst et hundretall.

Malsetningen for dette nye forretningsomradet er & veere blant de fem storste aktgrene innen
generiske legemidler i de markeder Navamedic konkurrerer.

Om Aspen Healthcare

Aspen Healthcare FZ LLC er et heleid datterselskap av det Sgr-Afrikanske farmasikonsernet
Aspen Holdings PLC og har sin hovedvirksomhet i Sgr-Afrika hvor selskapets hovedkontor
ogsa ligger. [Med 15 ulike produksjonsfasiliteter for legemidler fordelt pa 11 fabrikker pa tre
ulike kontinenter, har selskapet produksjonskapasitet for en rekke ulike produkttyper.

| global malestokk er Aspen Healthcare blant de tyve starste generiske produsentene i
verden, og er kjent for god "timing” av introduksjon av nye produkter. Legemidlene fra
Aspens Healthcare er kjente for kvalitet, effekt og konkurransedyktige priser. Konsernets
omfattende produktportefalje omfatter i tillegg til originallegemidler, generika og OTC, ogsa
nzeringsmidler og produkter for personlig pleie.

Som samarbeidspartner for Navamedic, er Aspen Healthcare seerlig attraktiv pa grunn av sin
store portefolje av generiske produkter. Legemidlene fremstilles under ledelse av hgyt
utdannede forskere i samarbeid med andre globale legemiddelselskaper og
forskningsmiljger.

Pavirkning av eksterne faktorer

Den operasjonelle driften i Navamedic ble ikke nevneverdig pavirket av finanskrisen, selv om
selskapets barskurs er drastisk redusert. Selskapet befinner seg i et marked som viser en
stor grad av stabilitet over tid. Samfunnstrender som stigende levealder, gket fokus pa helse
starre krav til helseytelser og villighet til & betale for helseprodukter statter opp om en positiv
utvikling av konsernet. Starre prispress i offentlig innkjep av legemidler styrker verdien av
avtalen med Aspen Healthcare. Endringer i apotekstrukturen, spesielt i Sverige, gir ogsa
mindre selskaper starre muligheter i konkurransen med de multinasjonale
farmasiselskapene.

Selskapets finansielle stilling ved arets utgang er meget god og selskapet har ressurser til &
gjare ytterligere investeringer i eksisterende eller ny virksomhet.

Kontantstrom

Som en falge av den nylig inngatte avtalen med Aspen Healthcare, kommer virksomheten
trolig til & generere en negativ kontantstrem inntil de nye produktene er registrert og man kan
begynne salg av disse. Slikt salg anslas & begynne i siste halvdel av 2011, men selskapet
arbeider parallelt med & innga nye avtaler som kan ha en tidligere effekt pa
kontantstremmen.
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Forventningene om fremtidsutsiktene ma ogsa sees i sammenheng med de risikofaktorer
som konsernet har beskrevet neermere pa side 6 - 7 i arsberetningen.

Lysaker, 18. mars 2010

Styret i Navamedic ASA

Johan Reinsli (sign) Halvor Stenstadvold (sign)
Styrets formann Styremediem

Masha Stremme (sign) Benedicte H. Fossum (sign)
Styremedlem Styremediem

Grete Hogstad (sign) Svein Erik Nicolaysen (sign)
Styremedlem Styremedlem

Olof Milveden (sign)

Administrerende Direkter
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Konsolidert resultatregnskap — artsinndeling

1. januar - 31. Desember

Note 2009 2008
Salgsinntekter 5 52 593 121 46 105 187
Varekostnader 31 963 056 25321 825
Lennskostnader 17 10 541 520 5234 826
Avskrivninger og nedskrivninger 6,7 7 487 133 7612723
Andre (tap)/gevinster — netto 15 715 356 338 051
Andre kostnader 16 13312 376 9 575 348
Driftsresultat 5 (9 995 608) (1301 484)
Finansinntekter 19 391 647 1043 200
Finanskostnader 18 (2313 815) (2947 398)
Resultat for skattekostnad (11917 776) (3205 682)
Skattekostnad 21 8 384 443 1169 373
Arsresultat fra viderefort virksomhet (3 533 333) (2 036 309)
Virksomhet under avhendelse
Arsresultat fra avviklet virksomhet 25 16 349 188 (6 040 290)
Arsresultat 12 815 855 (8 076 599)
Tilordnet:
Aksjongerene i morselskapet 12 815 855 (8 076 599)
Minoritetsinteresser - -

12 815 855 (8 076 599)

Resultat pr. aksje viderefort virksomhet
og virksomhet under avhendelse (NOK
pr. aksje)
Fra viderefart virksomhet 22 (0,47) (0,27)
Fra virksomhet under avhendelse 22 2,17 (0,80)
Utvannet resultat pr aksje (NOK pr. aksje)
Fra viderefart virksomhet 22 (0,47) (0,27)
Fra virksomhet under avhendelse 22 2,14 (0,80)
Utvidet resultat
Arsresultat 12 815 855 (8 076 599)
Omregningsdifferanser (11149 918) 7 817 849
Totalresultat 1665 937 (258 750)

Totalresultat henfores til

Aksjonzgerene i morselskapet 1665 937 (258 750)
Minoritetsinteresser - -

1665 937 (258 750)

Notene pa side 8 til 39 er en integret del av konsernregnskapet
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Konsolidert balanse

EIENDELER

Anleggsmidler

Varige driftsmidler

Immaterielle eiendeler

Goodwill

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg
Utsatt skattefordel

Sum anleggsmidler
Omlopsmidler

Varer

Virksomhet holdt for salg

Kundefordringer og andre fordringer
Kontanter og kontantekvivalenter

Sum omlgpsmidler

Sum eiendeler

Notene pa side 8 til 39 er en integrert del av konsernregnskapet

Note

7,29
7,29
27
13

25

10

« Navamedic

2009 2008

33 141 192 012
41494 019 55413 192
40 394 706 45098 029
- 1437 500

3738 167 3 060 000
85 660 033 105 200 733
7986 473 9 969 447
- 16 804 205

7 237 487 11297 617
35 667 694 16 373 680
50 891 654 54 444 949
136 551 687 159 645 682
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Konsolidert balanse

EGENKAPITAL

Egenkapital tilordnet selskapets aksjonaerer

Aksjekapital og overkurs 11 128 786 198 128 912 350
Annen egenkapital ikke resultatfart (3 525 152) 7 986 386
Opptjent egenkapital 31 (13 477 125) (26 654 781)
Sum egenkapital 111 783 921 110 243 955
GJELD

Langsiktig gjeld

Langsiktig gjeld til kredittinstitusjoner 20 - 8 000 000
Utsatt skatt 13 12 563 229 16 609 908
Sum langsiktig gjeld 12 563 229 24 609 908

Kortsiktig gjeld

Leverandsrgjeld og annen kortsiktig gjeld 12 12 204 537 12 384 720
Rentebaerende kortsiktig gjeld 20 - 8 000 000
Betalbar skatt 13 - 551 599
Forskudd fra kunder 14 - 3 855 500
Sum kortsiktig gjeld 12 204 537 24 791 819
Sum gjeld 24 767 766 49 401 727
Sum egenkapital og gjeld 136 551 687 159 645 682

Notene pa side 8 til 39 er en integrert del av konsernregnskapet

Lysaker, 18. mars 2010

Styret i Navamedic ASA

Johan Reinsli (sign) Halvor Stenstadvold (sign)
Styrets leder Styremedlem

Masha Stremme (sign) Benedicte H. Fossum (sign)
Styremedlem Styremedlem

Grete Hogstad (sign) Svein Erik Nicolaysen (sign)
Styretmedlem Styremedlem

Olof Milveden (sign)
Administrerende Direkter
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Endringer i konsernets egenkapital

Egenkapital 1. januar 2008
Omregningsdifferanser
Arsresultat

Ansattes aksjeopsjonsordninger

Egenkapital 31. desember 2008

Egenkapital 1. januar 2009
Omregningsdifferanser
Arsresultat

Ansattes aksjeopsjonsordninger

Egenkapital 31. desember 2009

Notene pa side 8 til 39 er en integrert del av konsernregnskapet

Note
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Egenkapital tilordnet selskapets aksjonaerer
Annen egen-
Aksjekapital og kapital ikke  Omregnings-
overkurs resultatfort differanser Udekket tap Sum
128 994 999 (361 800) 168 537 (18 216 382) 110 585 354
- - 7817 849 - 7817 849
- - (8 076 599) (8 076 599)
- - 7817 849 (8 076 599) (258 750)
(82 649) - - - (82 649)
(82 649) - - - (82 649)
128 912 350 (361 800) 7 986 386 (26 292 981) 110 243 955
128 912 350 (361 800) 7 986 386 (26 292 981) 110 243 955
- (11 149 738) (11 149 738)
- - 12 815 856 12 815 856
- - (11 149 738) 12 815 856 1666 118
(126 152) - - - (126 152)
(126 152) - - - (126 152)
128 786 198 (361 800) (3 163 352) (13477 125) 111 783 921
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Kontantstromoppstilling for konsernet

Note
Kontantstrommer fra driften
Kontantstremmer fra driften 23
Betalte renter
Betalte skatter 13
Netto kontantstremmer fra driften
Kontantstrommer fra investeringsaktiviteter

Kjep av varige driftsmidler 6
Kjop av immaterielle eiendeler 7
Utbetaling ved kjop av nytt datterselskap 29

Netto kontantstream virksomhet holdt for salg

Mottatte renter

Netto kontantstrammer brukt til investeringsaktiviteter
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter

Betalt avdrag langsiktig gjeld 20
Netto kontantstrammer brukt til finansieringsaktiviteter

Endring i kontanter, kontantekvivalenter og benyttede
trekkrettigheter

Valutaendringer

Kontanter, kontantekvivalenter og benyttede trekkrettigheter
pr. 1. januar.

Kontanter, kontantekvivalenter og benyttede
trekkrettigheter 31. desember 10

Notene pa side 8 til 39 er en integrert del av konsernregnskapet

« Navamedic

2009 2008
672517 (6 974 265)
(1091 461) (2 157 376)
(1228017) (1529 048)
(1 646 961) (10 660 689)
(16 867) (242 740)

- (633 246)

- (8 500 000)

38 389 286 -
89 093 1159 703

38 461 512 (8 216 283)
(16 000 000) (4 000 000)
(16 000 000) (4 000 000)
20 814 551 (22 876 972)
(1 520 537) 887 566
16 373 680 38 363 086
35 667 694 16 373 680
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Noter til konsernregnskapet

2.1

2.1.1

Generell informasjon

Navamedic er et raskt voksende generisk farmasiselskap med hgye vekstambisjoner. Via datterselskapet
Vitaflo Scandinavia AB representerer konsernet mer enn 45 produkter fra over 20 utenlandske produsenter
pa det nordiske markedet. Navamedic har ambisjoner om & vokse bade gjennom gkt geografisk bredde og
gjennom en starre produktportefalje.

Konsernets egenutviklede legemiddel Glucomed ble i 2008 lagt ut for salg og ble i arsregnskapet for 2008
presentert som virksomhet holdt for salg. Salgsprosessen ble igangsatt i Q4 2008 og transaksjonen ble
avsluttet den 14 august 2009 da det ble signert en avtale med Laboratiories Expanscience i Franrike.

Navamedic ASA er registrert og hjiemmehgrende i Norge, med hovedkontor pa Lysaker i Beerum Kommune.
Postadressen er PB 107, 1325 Lysaker.

Sammendrag av de viktigste regnskapsprinsippene

Nedenfor beskrives de viktigste regnskapsprinsippene som er benyttet ved utarbeidelsen av
konsernregnskapet. Disse prinsippene er benyttet paA samme mate i alle perioder som er presentert, dersom
ikke annet fremgar av beskrivelsen.

Rammeverk for regnskapsavieggelsen

Konsernregnskapet er utarbeidet i samsvar med internasjonale regnskapsstandarder (IFRS) som fastatt av EU,
godkjente IFRS’er og tilhgrende fortolkninger som skal anvendes pr 31.12.2009, samt ytterligere norske
opplysningskrav som falger av regnskapsloven pr 31.12.2009.

Forslag til arsregnskap ble fastsatt av styret og daglig leder den 18. mars 2010. Arsregnskapet skal behandles
av ordinaer generalforsamling 12. april 2010.

Konsernregnskapet er utarbeidet basert pa et historisk kost prinsipp.

Utarbeidelse av regnskaper i samsvar med IFRS krever bruk av estimater. Videre krever anvendelse av
konsernets regnskapsprinsipper at ledelsen ma uteve skjgnn. Omrader som i hgy grad inneholder slike
skjgnnsmessige vurderinger, hay grad av kompleksitet, eller omrader hvor forutsetninger og estimater er
vesentlige for konsernregnskapet, er beskrevet i note 4.

Endringer i regnskapsprinsipper og opplysninger
(a)  Nye og endrede standarder tatt i bruk av konsernet

Konsernet har i 2009 tatt i bruk falgende nye standarder og endringer:

o IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures (endret). Endringen krever ytterligere opplysninger
vedrarende maling av virkelig verdi og likviditetsrisiko, herunder opplysninger om hvilke
verdsettelsesmetoder som benyttes ved maling av virkelig verdi. Endringen pavirker kun
presentasjonen og ikke resultat per aksje.

. IAS 1 Presentation of Financial Statements (revidert). Den reviderte standarden krever at inntekts-
og kostnadsposter som tidligere ble fort direkte i egenkapitalen na skal presenteres i utvidet
resultatregnskap. | egenkapitaloppstillingen vises transaksjoner med eiere og inntekts- og
kostnadsposter for seg, begge fordelt per egenkapitalkategori som tidligere.
Sammenligningstallene er endret slik at de er i overensstemmelse med revidert standard.
Endringen pavirker kun presentasjonen og ikke resultat per aksje.

® |[FRS 2 Share-based Payment (endret) er knyttet til innvinningsbetingelser og kanselleringer.
Endringen klargjer at innvinningsbetingelsene er begrenset til tjeneste- og prestasjonsbetingelser.
Andre betingelser ved aksjebasert betaling er ikke innvinningsbetingelser, men skal inkluderes i
virkelig verdi p4 tildelingstidspunktet for transaksjoner med ansatte og andre som leverer lignende
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tienester, og skal ikke pavirke antallet tildelinger som forventes innlgst eller verdsettelsen av disse
etter tildelingstidspunktet. Alle kanselleringer, enten utfgrt av enheten eller av andre parter, skal
folge samme behandling regnskapsmessig.Endringen har ikke vesentlig pavirkning pa regnskapet.

(b) Standarder, endringer og fortolkninger til eksisterende standarder som ikke er tradt i kraft og hvor
konsernet ikke har valgt tidlig anvendelse

| arsregnskapet for 2010 og eller senere vil falgende nye standarder, endringer og fortolkninger til eksisterende
standarder som er utgitt vaere obligatoriske. Konsernet har ikke valgt tidlig anvendelse for noen av disse.

e IFRIC 17 Distribution of Non-cash Assets to Owners. Fortolkningen regulerer regnskapsfering av
naermere definerte tingsutdelinger til eierne. IFRS 5 er ogsa endret slik at eiendeler som skal deles ut
klassifiseres som "holdt for utdeling” nar de er tilgjengelige for utdeling i naveerende tilstand og
utdelingen er sveert sannsynlig. Endringen forventes ikke & ha vesentlig pavirkning pa regnskapet.

e |AS 27 Consolidated and Separate Financial Statements (revidert). Etter revidert standard skal
virkningen av alle transaksjoner med ikke-kontrollerende interesser fares i egenkapitalen nar det ikke er
endring i kontroll. Slike transaksjoner vil ikke lenger resultere i goodwill eller gevinster eller tap. Nar
kontroll opphgrer skal enhver gjenveerende interesse i enheten males til virkelig verdi, og gevinst eller
tap resultatfores.

¢ IFRS 3 Business Combinations (revidert). Oppkjgpsmetoden for vicksomhetssammenslutninger har blitt
vesentlig endret. For eksempel skal alle vederlag ved kjop av virksomhet regnskapsfares til virkelig
verdi p& oppkjepstidspunktet. Betingede vederlag klassifiseres normalt som gjeld og etterfalgende
verdiendringer resultatfares. Konsernet kan for hvert enkelt oppkjgp velge om eventuelle ikke-
kontrollerende interesser i det oppkjopte selskapet skal males til virkelig verdi eller kun til andel av
nettoeiendelene eksklusive goodwill. Alle transaksjonskostnader skal resultatfares. Standarden
anvendes for oppkjap der oppkjepstidspunktet er etter 1. januar 2010.

¢ |AS 38 Intangible Assets (endret). Standarden er endret for & presisere regnskapsfaringen av
immaterielle eiendeler anskaffet ved virksomhetssammenslutninger som er tett knyttet til gvrige
eiendeler eller som gjelder flere immaterielle eiendeler som er naert knyttet sammen. Endringen har ikke
vesentlig pavirkning pa regnskapet.

e IFRS 5 Measurement of non-current assets (or disposal group) classified as held-for-sale (endret).
Endringen presiserer krav til tilleggsopplysninger knyttet til anleggsmidler (eller avhendingsgrupper)
holdt for salg eller avviklet virksomhet. Standarden presiserer ogsa at de generelle kravene i IAS 1
fortsatt gjelder, spesielt punkt 15 (dekkende fremstilling) og punkt125 (kilder til estimeringsusikkerhet).
Endringen forventes ikke & ha vesentlig pavirkning pa regnskapet.

e |AS 1 Presentation of Financial Statements (revidert). Endringen presiserer at et potensielt oppgjer av
en forpliktelse ved utstedelse av egenkapital ikke har betydning for klassifiseringen som kortsiktig eller
langsiktig forpliktelse. Endringen tillater en forpliktelse & bli klassifisert som langsiktig (gitt at foretaket
har en ubetinget rett til & utsette oppgjeret ved & overfare kontanter eller andre eiendeler minst 12
maneder etter balansedagen) til tross for at motparten kan kreve at foretaket nar som helst ma gjere
opp i aksjer.

¢ |IFRS 2 (endret). Group Cash-settled and Share-based Payments Transactions. Endringen innarbeider
tidligere IFRIC 8 og IFRIC 11. Det gis i tillegg noe utvidet veiledning for klassifisering av
konsernutbetalinger som ikke var dekket av IFRIC 11. Endringen forventes ikke a ha vesentlig
pavirkning pa regnskapet.

e IFRS 9, Financial Instruments (gjelder for arsregnskap som starter pa eller etter 1. januar 2013) erstatter
malereglene i IAS 39 for finansielle eiendeler. Maling i IFRS 9 er bestemt av selskapets
forretningsmodell og egenskapene til den enkelte finansielle eiendel. En finansiell eiendel males til
amortisert kost hvis malsetningen til selskapets forretningsmodell er & holde eiendelen for & motta
kontraktsfestede kontantstrammer og kontantstrammene fra eiendelen kun representerer avdrag og
renter pa utestdende belap. Konsernet er ikke ferdig med a vurdere effektene av IFRS 9.
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¢ |AS 24 Related Party Disclosures (revidert) (gjelder for arsregnskap som starter pa eller etter 1. januar
2011). Endringen medfarer lettelser i informasjonskravene knyttet til transaksjoner med offentlige
naerstaende parter. Selskapet har ikke offentlige naerstdende parter. Endringen forventes ikke & ha
effekt pa de noteopplysningene som konsernet skal gi fremover.

e |AS 32 Financial instruments: Presentation (endring) (gjelder for arsregnskap som starter pa eller etter
1. februar 2010). Endringen innebaerer at tegningsrettigheter i emisjoner hvor tegningsrettighetter
tildeles alle eksisterende eiere i forhold til hvor mye de eier far emisjonen og hvor tegningskursen er et
fast belgp i valuta skal klassifiseres som egenkapital. Endringen forventes ikke a ha effekt pa
regnskapene til konsernet.

¢ IFRIC 18 Transfers of Assets from Customers (gjelder for eiendeler overfgrt fra kunder pa eller etter 1.
juli 2009, godkjent av EU for overfaringer i arsregnskap som starter pa eller etter 1. november 2009).
IFRIC 18 krever at et selskap som mottar en eiendel fra en kunde skal vurdere hvorvidt eiendelen
oppfyller definisjonen av en eiendel i rammeverket og i tilfelle balansefare eiendelen til virkelig verdi.
Inntektsfaringen skal skje i samsvar med IAS 18. Fortolkningen forventes ikke & ha en vesentlig effekt
pa regnskapet til konsernet.

. IFRIC 19 Extinguishing Financial Liabilities with Equity Instruments (gjelder for arsregnskap som starter pa eller
etter 1. juli 2010). IFRIC 19 klargjer den regnskapsmessige behandlingen nar en reforhandling medferer at
utestaende forpliktelser konverteres helt eller delvis til egenkapitalinstrumenter. IFRIC 19 krever at det skal
beregnes en gevinst eller tap ved reforhandlingen. Fortolkningen forventes ikke & ha en vesentlig effekt pa
regnskapet til konsernet.

. IFRS 9, ‘Finansielle Instrumenter’ (gjelder for arsregnskap som starter pa eller etter 1. januar 2013) erstatter
malereglene i IAS 39 for finansielle eiendeler. Maling i IFRS 9 er bestemt av selskapets forretningsmodell og
egenskapene til den enkelte finansielle eiendel. En finansiell eiendel méales til amortisert kost hvis malsetningen til
selskapets forretningsmodell er & holde eiendelen for & motta kontraktsfestede kontantstrammer og
kontantstremmene fra eiendelen kun representerer avdrag og renter pa utestaende belop. Konsemet og
morselskapet er ikke ferdig med & vurdere effektene av IFRS 9.

. IAS 24 (revidert), ‘Opplysninger om nzerstaende parter’ (gjelder for arsregnskap som starter pa eller etter 1. januar
2011). Endringen medferer lettelser i informasjonskravene knyttet til transaksjoner med offentlige neerstaende
parter. Selskapet [har / har ikke] offentlige naerstdende parter. Endringen forventes ikke a ha effekt pa de
noteopplysningene som konsemet skal gi fremover.

e Endring i IAS 32: Tegningsrettemisjoner (gjelder for &rsregnskap som starter pa eller etter 1. februar 2010).
Endringen innebeerer at tegningsrettigheter i emisjoner hvor tegningsrettighetter tildeles alle eksisterende eiere i
forhold til hvor mye de eier far emisjonen og hvor tegningskursen er et fast belgp i valuta skal klassifiseres som
egenkapital. Endringen forventes ikke & ha effekt pa regnskapene til konsernet.

. IFRIC 18, ‘Overfaring av eiendeler fra kunder (gjelder for eiendeler overfart fra kunder pa eller etter 1. juli 2009,
godkjent av EU for overfaringer i arsregnskap som starter pa eller etter 1. november 2009). IFRIC 18 krever at et
selskap som mottar en eiendel fra en kunde skal vurdere hvorvidt eiendelen oppfyller definisjonen av en eiendel i
rammeverket og i tilfelle balansefare eiendelen til virkelig verdi. Inntektsfaringen skal skje i samsvar med IAS 18.
Fortolkningen forventes ikke & ha en vesentlig effekt pa regnskapet til konsemet

. IFRIC 19, ‘Konvertering av gjeld til egenkapital’ (gjelder for arsregnskap som starter pa eller etter 1. juli 2010).
IFRIC 19 klargjer den regnskapsmessige behandlingen nar en reforhandling medferer at utestdende forpliktelser
konverteres helt eller delvis til egenkapitalinstrumenter. IFRIC 19 krever at det skal beregnes en gevinst eller tap
ved reforhandlingen. Fortolkningen forventes ikke & ha en vesentlig effekt pa regnskapet til konsernet.

Konsolideringsprinsipper

Datterselskaper

Datterselskaper er alle enheter der konsernet har bestemmende innflytelse pa enhetens finansielle og operasjonelle
strategi, normalt gjennom & eie av mer enn halvparten av stemmeberettiget kapital. Ved fastsettelse av om det
foreligger bestemmende innflytelse inkluderes effekten av potensielle stemmerettigheter som kan uteves eller
konverteres pa balansedagen. Datterselskaper blir konsolidert fra det tidspunkt kontroll er overfart til konsernet og
blir utelatt fra konsolideringen nar kontroll oppharer.
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Oppkjopsmetoden benyttes for regnskapsfaring ved kjop av datterselskaper. Anskaffelseskost ved oppkjep males til
virkelig verdi av: eiendeler som ytes som vederlag ved kjgpet, egenkapitalinstrumenter som utstedes, padratte
forpliktelser ved overfaring av kontroll og direkte kostnader forbundet med selve oppkjepet. Identifiserbare oppkjopte
eiendeler og overtatt gjeld er regnskapsfert til virkelig verdi pa oppkjepstidspunktet, uavhengig av eventuelle
minoritetsinteresser. Anskaffelseskost som overstiger virkelig verdi av identifiserbare netto eiendeler i datterselskapet
balansefares som goodwill. Hvis anskaffelseskost er lavere enn virkelig verdi av netto eiendeler i datterselskapet,
resultatfares differansen pa oppkjgpstidspunktet.

Konserninterne transaksjoner, mellomveerende og urealisert fortjeneste mellom konsernselskaper er eliminert.
Urealiserte tap elimineres, men vurderes som en indikator pa verdifall i forhold til nedskrivning av den overfarte
eiendelen. Regnskapsprinsipper i datterselskaper omarbeides nar dette er ngdvendig for & oppna samsvar med
konsernets regnskapsprinsipper.

Segmentinformasjon

Driftsegmenter rapporteres pa samme mate som ved intern rapportering til konsernets gverste beslutningstaker.
Konsernets gverste beslutningstaker, som er ansvarlig for allokering av ressurser til og vurdering av inntjening i
driftssegmenter, er definert som konsernledelsen.

Omregning av utenlandsk valuta

Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta

Regnskapet til de enkelte enheter i konsernet males i den valuta som i hovedsak benyttes i det gkonomiske omrade
der enheten opererer (funksjonell valuta). Konsernregnskapet er presentert i NOK som er bade den funksjonelle
valutaen og presentasjonsvalutaen til morselskapet.

Transaksjoner og balanseposter

Transaksjoner i utenlandsk valuta regnes om til den funksjonelle valutaen ved bruk av transaksjonskursen. Realiserte
valutagevinster og -tap som oppstar ved oppgjer og omregning av pengeposter i fremmed valuta til kursen pa
balansedagen resultatfares. Dersom valutaposisjonen anses som kontantstremsikring eller sikring av nettoinvestering
i utenlandsk virksomhet, fares gevinst og tap som del av utvidet resultat.

Valutagevinster og —tap knyttet til lan, kontanter og kontantekvivalenter presenteres (netto) som finansinntekter eller
fnanskostnader. Alle andre valutagevinster og —tap presenteres pa linjen for andre (tap) gevinster.

Konsernselskaper
Resultatregnskap og balanse for konsernselskaper med funksjonell valuta forskjellig fra
presentasjonsvalutaen regnes om pa falgende mate:

(a) balansen er regnet om til balansedagens kurs

(b) resultatregnskapet er regnet om til gjennomsnittskurs

(c) omregningsdifferanser fgres mot utvidet resultat og spesifiseres separat i egenkapitalen som egen

post

Omregningsdifferanser pa nettoinvestering i utenlandsk virksomhet og finansielle instrumenter utpekt som
sikring av slike investeringer, fares som del av utvidet resultat og som egen post i egenkapitalen. Ved salg
av hele eller deler av utenlandsk virksomhet omklassifiseres den tilhgrende omregningsdifferansen fra
utvidet resultat og over resultatet som en del av gevinsten eller tapet ved salget.

Goodwill og merverdier ved oppkjep av en utenlandsk enhet behandles som eiendeler og forpliktelser i den
oppkjapte enheten og omregnes til balansedagens kurs.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler bestar hovedsakelig av maskiner, inventar og produksjonsutstyr. Varige driftsmidler regnskapsfares
til anskaffelseskost, med fradrag for avskrivninger. Anskaffelseskost inkluderer kostnader direkte knyttet til anskaffelsen
av driftsmidlet.

Pafglgende utgifter legges til driftsmidlenes balanseferte verdi eller balansefores separat, nar det er sannsynlig at
fremtidige @konomiske fordeler tilknyttet utgiften vil tilflyte konsernet, og utgiften kan males palitelig. @vrige
reparasjons- og vedlikeholdskostnader fares over resultatet i den perioden utgiftene padras.
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Driftsmidler avskrives etter den lineaere metode, slik at anleggsmidlenes anskaffelseskost, eller revaluert verdi,
avskrives til restverdi over forventet utnyttbar levetid, som er:

Maskiner, inventar: 3-5ar
Produksjonsutstyr: 5ar
Produksjonsanlegg: 10 ar

Driftsmidlenes utnyttbare levetid, samt restverdi, revurderes pa hver balansedag og endres hvis ngdvendig.
Nar balansefert verdi av et driftsmiddel er hgyere enn estimert gjenvinnbart belgp, skrives verdien ned til gjenvinnbart
belgp (note 2.7).

Gevinst og tap ved avgang resultatfgres under andre (tap) gevinster, og utgjer forskjellen mellom salgspris og
balansefart verdi.

Immaterielle eiendeler

Kontrakter Vitaflo

Vitaflo Scandinavia AB har rettigheter til & markedsfere og selge produkter i definerte geografiske omrader. |
forbindelse med oppkjgpet av Vitaflo ble virkelig verdi knyttet til disse rettighetene beregnet. For produkter som
allerede er pa markedet er verdiene beregnet basert pa faktisk salg, forventet salgsutvikling, bruttomarginer og
avtalelengde. For produkter som er under registrering er verdiene beregnet basert pa forventet markedsandel,
estimert tid for lansering, bruttomargin og avtalelengde.

Produkter som er lansert amortiseres over avtaleperiodene som er fra 2-8 ar. For produkter som er under registrering
starter amortisering ved lansering, og vil deretter amortiseres over gjenveerende avtaleperiode.

Gooawill

Goodwill er forskjellen mellom anskaffelseskost ved kjgp av virksomhet og virkelig verdi av Navamedics andel av
netto identifiserbare eiendeler i virksomheten pa oppkjepstidspunktet. Goodwill ved oppkjep av datterselskap er
klassifisert som immaterielle eiendeler. Goodwill testes arlig for verdifall og balansefares til anskaffelseskost med
fradrag av nedskrivninger. Ved vurdering av behov for nedskrivning av goodwill, blir denne allokert til aktuelle
kontantgenererende enheter. Hver av de kontantgenererende enhetene representerer det laveste niva der det
foreligger uavhengige identifiserbare kontantstremmer. Gevinst eller tap ved salg av en virksomhet inkluderer
balansefgrt verdi av goodwill knyttet til den solgte virksomheten.

Verdifall pa ikke-finansielle eiendeler

Varige driftsmidler og immaterielle eiendeler som avskrives, vurderes for verdifall nar det foreligger indikatorer pa at
fremtidig inntjening ikke kan forsvare balansefert verdi.

En nedskrivning resultatfares med forskjellen mellom balansefert verdi og gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belgp er
det hayeste av virkelig verdi, med fradrag av salgskostnader, og bruksverdi.

Ved vurdering av verdifall, grupperes anleggsmidlene pa det laveste nivaet der det er mulig & skille ut uavhengige
kontantstreammer (kontantgenererende enheter). Ved hver rapporteringsdato vurderes mulighetene for reversering av
tidligere nedskrivninger pa ikke-finansielle eiendeler.

2.8 Finansielle eiendeler

(@)

2.8.1 Klassifisering

Konsernet klassifiserer finansielle eiendeler i folgende kategorier: a)Til virkelig verdi over resultatet,
b) Utlan og c) Fordringer og finansielle eiendeler tilgiengelig for salg. Klassifiseringen avhenger av hensikten med
eiendelen. Ledelsen klassifiserer finansielle eiendeler ved anskaffelse.

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet
Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet er finansielle eiendeler holdt for handelsformal. En finansiell
eiendel klassifiseres i denne kategorien dersom den primeert er anskaffet med henblikk pa & gi fortjeneste fra
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kortsiktige prissvingninger. Derivater klassifiseres som holdt for handelsformal, med mindre de er en del av en
sikring. Eiendeler i denne kategorien klassifiseres som omlgpsmidler.

Utlan og fordringer

Utlan og fordringer er ikke-derivate finansielle eiendeler med faste eller bestembare betalinger som ikke omsettes i
et aktivt marked. De klassifiseres som omlgpsmidler, med mindre de forfaller mer enn 12 maneder etter
balansedagen. Utlan og fordringer vises som kundefordringer og andre fordringer, samt kontanter og
kontantekvivalenter i balansen (note 2.12 og 2.13).

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg er ikke-derivate finansielle eiendeler som man velger a plassere i denne
kategorien eller som ikke tilhgrer noen annen kategori. De klassifiseres som anleggsmidler sa sant ikke
investeringen forfaller eller ledelsen ikke har til hensikt & selge investeringen innen 12 maneder fra balansedagen.

2.8.2 Regnskapsfering og maling

Vanlige kjop og salg av investeringer regnskapsfares pa avtaletidspunktet, som er den dagen konsernet forplikter
seg til & kjope eller selge eiendelen. Alle finansielle eiendeler som ikke regnskapsferes til virkelig verdi over
resultatet, balansefgres farste gang til virkelig verdi med tillegg av transaksjonsutgifter. Finansielle eiendeler som
fares til virkelig verdi over resultatet regnskapsferes ved anskaffelsen til virkelig verdi og transaksjonsutgiftene
resultatfares. Investeringer fiernes fra balansen nar rettighetene til & motta kontantstremmer fra investeringen
oppharer eller nar disse rettighetene er blitt overfart og konsernet i hovedsak har overfgrt all risiko og hele
gevinstpotensialet ved eierskapet. Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og finansielle eiendeler til virkelig verdi
over resultatet males til virkelig verdi etter farstegangs balansefering. Utlan og fordringer males i senere perioder til
kost med mindre virkelig verdi er lavere.

Gevinst eller tap fra endringer i virkelig verdi av eiendeler klassifisert som “finansielle eiendeler til virkelig verdi over
resultatet”, inkludert renteinntekt og utbytte, medtas i resultatregnskapet under "Andre (tap) gevinster ” i den
perioden de oppstar. Utbytte fra finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet er inkludert i andre inntekter nar
konsernet har juridisk krav pa utbytte.

Nar verdipapirer klassifisert som tilgjengelig for salg selges eller nedskrives, omklassifiseres samlet verdiregulering
som er fart i utvidet resultat over resultatet som "Gevinst eller tap fra investeringer i verdipapirer”.

Utbytte pa aksijer tilgjengelig for salg fares over resultatet under andre inntekter i driftsresultatet nar konsernets rett til
utbyttet er fastslatt.

Motregning av finansielle eiendeler og forpliktelser

Finansielle eiendeler og forpliktelser skal motregnes og presenteres netto i balansen nar det er en
motregningsrett som kan handheves og en har til hensikt & gjere opp netto eller realisere eiendelen og gjere opp
forpliktelsen samtidig.

Verdifall pa finansielle eiendeler

a) Eiendeler balansefort til amortisert kost

Konsernet ser ved hver balansedato etter om det finnes objektive indikasjoner pa at en finansiell eiendel eller en
gruppe av finansielle eiendeler har falt i verdi. Tap ved verdifall av en finansiell eiendel eller en gruppe av finansielle
eiendeler innregnes bare dersom det er objektive indikasjoner pa verdifall som et resultat av én eller flere hendelser
som har inntruffet etter farstegangsinnregningen (en "tapshendelse”) og denne tapshendelsen (eller hendelsene)
pavirker fremtidige estimerte kontantstremmer pa en mate som kan méles palitelig.

Kriteriene som konsernet benytter for & avgjere om det er objektivt belegg for et tap ved verdifall inkluderer:
e Vesentlige finansielle vanskeligheter hos utsteder eller debitor

e  Kontraktsbrudd, for eksempel mislighold av kontrakt eller manglende betaling av forfalte renter eller forfalt
hovedstol

. Konsernet gir, av gkonomiske eller juridiske grunner knyttet til lantakers finansielle vanskeligheter,
lantaker en innrgmmelse som langiver ellers ikke ville ha vurdert
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e Det blir sannsynlig at lantaker vil ga konkurs eller giennomga en finansiell restrukturering
e  Etaktivt marked for den finansielle eiendelen forsvinner pa grunn av finansielle vanskeligheter
e  Observerbare opplysninger indikerer at det har veert en malbar nedgang i de estimerte fremtidige kontant-
strgmmen fra en gruppe av finansielle eiendeler siden farstegangsinnregningen av disse eiendelene, selv
om nedgangen ennd ikke kan identifiseres til de enkelte finansielle eiendelene i gruppen, herunder
o (i) negative endringer i betalingsstatus for lanetakerne i gruppen
o (i) nasjonale eller lokale gkonomiske forhold som star i forbindelse mislighold av eiendelene i
gruppen
Starrelsen pa tapet males til differansen mellom eiendelens balansefarte verdi og naverdien av de estimerte
fremtidige kontantstrammer (eksklusive fremtidige kredittap som ikke har palapt). Eiendelens balansefarte verdi
reduseres og tapsbelapet innregnes i det konsoliderte resultatregnskapet. Som en praktisk tilnaerming, kan
konsernet ogsa male verdifall pa grunnlag av instrumentets virkelige verdi ved bruk av en observerbar markedspris.

Dersom verdifall senere reduseres, og reduksjonen objektivt kan knyttes til en hendelse som inntreffer etter at
verdifallet ble innregnet (for eksempel en forbedring av debitors kredittverdighet), skal det tidligere tapet
reverseres i det konsoliderte resultatregnskapet.

Varer

Varer vurderes til det laveste av anskaffelseskost og netto realisasjonsverdi. Anskaffelseskost beregnes ved bruk
av farst-inn, farst-ut metoden (FIFO). For ferdig tilvirkede varer og varer under tilvirkning bestar anskaffelseskost av
utgifter til produktutforming, materialforbruk, direkte lgnnskostnader, andre direkte kostnader og indirekte
produksjonskostnader (basert pa normal kapasitet). Netto realisasjonsverdi er estimert salgspris fratrukket
kostnader for ferdigstillelse og salg.

Kundefordringer

Kundefordringer oppstar ved omsetning av varer eller tienester som er innenfor den ordinagere driftssyklusen.
Dersom oppgjer forventes innen ett ar eller mindre (eller i den ordinegere driftssyklusen dersom lenger),
klassifiseres fordringene som omlgpsmidler. Dersom dette ikke er tilfelle, klassifiseres fordringene som
anleggsmidler.

Kundefordringer males til virkelig verdi ved forste gangs balansefering. Ved etterfalgende maling vurderes
kundefordringer til kost, fratrukket avsetning for inntruffet tap.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av kontanter, bankinnskudd, andre kortsiktige, lett omsettelige
investeringer med maksimum tre maneders opprinnelig lepetid. Pr 31.12.2009 har konsernet kun kontanter og
bankinnskudd.

Aksjekapital og overkurs
Ordinzere aksjer klassifiseres som egenkapital.

Utgifter som knyttes direkte til utstedelse av nye aksjer eller opsjoner med fradrag av skatt, fares som reduksjon av
mottatt vederlag i egenkapitalen.

Ved kjop av egne aksjer fares vederlaget, inkludert eventuelle transaksjonskostnader, til reduksjon i egenkapitalen
(tilordnet selskapets aksjonaerer) inntil aksjene blir annullert, utstedt pa nytt eller solgt. Dersom egne aksjer senere
blir solgt eller utstedt pa nytt fares vederlaget, fratrukket direkte transaksjonskostnader som gkning av egenkapital
tilordnet selskapets aksjonzeerer.

Leverandergjeld

Leverandgrgjeld males til virkelig verdi ved forste gangs balansefaring.
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Skatt

Skattekostnad (inntekt) beregnes med 28 % for virksomhet i Norge og 18 % for virksomheten pa Island. | Sverige
er det beregnet 28% betalbar skatt og 26,3% pa utsatt skatt, som felge av endret skatteprosent gjeldende fra
1.1.2009. Skattekostnad (inntekt) i resultatregnskapet omfatter bade periodens betalbare skatt og endringen i utsatt
skatt. Det er beregnet utsatt skatt pa alle midlertidige forskjeller mellom skattemessige og konsoliderte
regnskapsmessige verdier pa eiendeler og gjeld, ved bruk av gjeldsmetoden. Dog, dersom utsatt skatt oppstar ved
farste gangs balansefaring av en gjeld eller eiendel i en transaksjon, som ikke er en foretaksintegrasjon, og som pa
transaksjonstidspunktet verken pavirker regnskaps- eller skattemessig resultat, blir den ikke balansefert. Utsatt
skatt fastsettes ved bruk av skattesatser og skattelover som er vedtatt eller i det alt vesentlige er vedtatt pa
balansedagen, og som antas & skulle benyttes nar den utsatte skattefordelen realiseres eller nar den utsatte
skatten gjores opp.

Utsatt skattefordel balansefares i den grad det er sannsynlig at fremtidig skattbar inntekt vil foreligge, og at de
midlertidige forskjellene etter fremfarbart underskudd kan fratrekkes i denne inntekten.

Pensjon og andre ytelser

Pensjon

Selskapet har inngatt en obligatorisk innskuddsbasert pensjonsordning for ansatte i Norge og Sverige. Ordningen
tilfredsstiller kravene i lov om obligatorisk tjienestepensjon. Forpliktelsene i falge denne avtalen kostnadsfares nar
pensjonsinnbetalingene foretas (se note 17).

Sluttvederlag
Sluttvederlag innregnes som kostnad nar konsernet er forpliktet til, og ikke har noen realistisk mulighet til & trekke
seg ut av, en formell, detaljert plan om:

¢ Avslutning av arbeidsforholdet for ordineer pensjonsalder, eller
e Tilbud om frivillig avgang

Sistnevnte innregnes som kostnad dersom det er sannsynlig at tilbudet vil bli akseptert, og antall aksepter kan
estimeres pa en palitelig mate.

Aksjebasert avlgnning

Konsernet har en aksjebasert avlgnningsplan med oppgjer i aksjer. Virkelig verdi av de tjenester som konsernet
har mottatt fra de ansatte som motytelse for de tildelte opsjoner regnskapsfares som en kostnad. Det totale belap
som skal kostnadsfares over opptjeningsperioden bli beregnet basert pa virkelig verdi av de tildelte opsjonene.
Opptjeningsbetingelser som ikke er reflektert i markedet pavirker forutsetningene gjennom hvor mange opsjoner
som forventes & bli utevd. Pa hver balansedag revurderer konsernet sine estimater for antall opsjoner som
forventes a bli utevd. Selskapet regnskapsfarer den eventuelle effekten av endringen av de originale estimatene i
resultatregnskapet og med en tilsvarende justering av egenkapitalen.

Mottatt vederlag ved opsjonsutovelsen fratrukket direkte henfgrbare transaksjonskostnader krediteres
aksjekapitalen (nominell verdi) og overkurs nar opsjonene uteves.

Kortsiktige ytelser
Forpliktelse knyttet til kortsiktige ytelser til ansatte vurderes pa udiskontert basis og innregnes som kostnad etter
hvert som tjenesten utfares.

| den grad det foreligger en lovbestemt eller underforstatt plikt til & utbetale kontantbonus eller et belap knyttet til
avtale om overskuddsdeling, innregnes en forpliktelse. Forpliktelsen ma veere knyttet til tidligere utfarte tjenester,
og belgpet ma kunne estimeres palitelig.
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2.18 Avsetninger

Konsernet regnskapsferer avsetninger for forpliktelser og rettslige krav nar: Det eksisterer en juridisk eller
selvpalagt forpliktelse som falge av tidligere hendelser, det er sannsynlighetsovervekt for at forpliktelsen vil komme
til oppgjer i form av en overfgring av gkonomiske ressurser og forpliktelsens starrelse kan estimeres med
tilstrekkelig grad av palitelighet.

2.19 Inntektsforing

Inntekter ved salg av varer og tjenester vurderes til virkelig verdi, netto etter fradrag for merverdiavgift, returer,
rabatter og avslag. Konserninternt salg elimineres. Inntekter resultatfares som falger:

(a) Salg av vare
Salg av varer resultatfares nar en enhet innenfor konsernet har levert sine produkter til kunden, kunden har
akseptert produktet og kundens evne til & gjere opp fordringen er tilfredsstillende bekreftet.

Vitaflo — salg av varer
Salg av varer resultatfares nar en enhet innenfor konsernet har solgt produkter til kunden. Oppgjer ved salg skjer
ved kreditt.

Glucomed

Glucomed ble solgt til markedsferings og distribusjonspartnere utenfor den nordiske region. Navamedics
inntekter fra salget til den enkelte partner var avhengig av den faktiske pris for en pakke Glucomed nar en
pakke ble solgt fra partneren til grossist eller apoteket. En minimumspris var regulert i alle markedsfarings- og
distribusjonsavtalene, og nesten alt salg i 2008 og 2009 ble foretatt til minimumspris.

Pa hver balansedag ble det foretatt en vurdering av tilbakebetalingsrisikoen til partner for produkter solgt til
priser lavere enn pris benyttet ved fakturering. Flere faktorer ble tatt i betraktning nar man vurderte risikoen:

e  Regulatorisk status for Glucomed i de enkelte land

e  Partnerens prisstrategi

e Antall konkurrenter i det enkelte land

e  Antall pakker solgt til partner og antall pakker pa lager pa balansedag
e Endringer i pris for Glucomed etter balansedag

(b) Salg av tjenester
Salg av tjenester resultatfgres i den perioden tienesten utferes basert pa fullferingsgrad av den aktuelle
transaksjonen.

(c) Lisensinntekter

Lisensinntekter resultatfares nar de opptjenes i samsvar med reelt innhold i den underliggende avtalen.

(d) Renteinntekter
Renteinntekter resultatfares proporsjonalt over tid i samsvar med effektiv rente metoden.

(e) Inntekt fra utbytte
Utbytteinntekter resultatferes nar rett til & motta betaling oppstar.

2.20 Offentlige tilskudd
Offentlige tilskudd regnskapsfares til virkelig verdi nar det foreligger rimelig sikkerhet for at tilskuddet vil bli mottatt
og at konsernet vil oppfylle betingelsene knyttet til tilskuddet. Skattefunn og statte fra Innovasjon Norge er definert
som offentlige tilskudd og disse fares som kostnadsreduksjon eller som reduksjon av investering avhengig av art
av kostnad en mottar stgtte pa. Offentlige tilskudd er i sin helhet henfart til virksomhet holdt for salg.
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2.21

2.22

2.23

@)

(b)

Leieavtaler

Leieavtaler der en vesentlig del av risiko og avkastning knyttet til eierskap ikke ligger hos leietaker, klassifiseres
som operasjonelle leieavtaler. Leiebetaling ved operasjonelle avtaler (med fradrag for eventuelle gkonomiske
insentiver fra utleier) kostnadsfares linegert over leieperioden.

Utbytte

Utbyttebetalinger til selskapets aksjonzerer klassifiseres som gjeld fra og med det tidspunkt utbyttet er fastsatt av
generalforsamlingen.

Virksomhet holdt for salg

Virksomhet holdt for salg er en separat og vesentlig del av en virksomhet eller et separat og vesentlig geografisk
omrade, som er solgt eller klassifisert som holdt for salg. Det kan ogsa veere et datterselskap anskaffet kun med
den hensikt & videreselge det. Klassifisering som virksomhet holdt for salg gjeres pa det tidligste av falgende
tidspunki:

e  Ved avhending
e Ved oppfyllelse av bestemte kriterier for klassifisering som holdt for salg.

Ved omklassifisering endres klassifisering av sammenlignbare tall tilsvarende.

Finansiell risikostyring

Finansielle risikofaktorer

Konsernets aktiviteter medferer ulike typer finansiell risiko: markedsrisiko (inkludert valutarisiko, virkelig verdi
renterisiko og prisrisiko), kredittrisiko, likviditetsrisiko og flytende renterisiko. Konsernets overordnede
risikostyringsplan fokuserer pa kapitalmarkedenes uforutsigbarhet og forsgker a minimalisere de potensielle
negative effektene pa konsernets finansielle resultater.

Risikostyringen for konsernet ivaretas av ledelsen i overensstemmelse med retningslinjer godkjent av styret.
Konsernledelsen identifiserer, evaluerer og sikrer finansiell risiko for konsernet..

Markedsrisiko

Navamedic ASA er eksponert mot markedsrisiko. Konsernet anser at denne risikoen hovedsakelig vil veere
relatert til utviklingen av det fremtidige salget av selskapet produkter malt i bade pris og volum. Faktorer som kan
influere pa denne markedsrisikoen anses blant annet a veere gkt konkurranse, palegg om prisreduksjoner fra
myndigheter samt konkurranse fra eksisterende og fremtidige legemidler innen selskapets terapiomrader.

Konsernet har en vesentlig del av sine inntekter og kostnader i andre valutaer enn den funksjonelle valuta i
enkeltselskapene (NOK og SEK). Inntekter fra salg av Glucomed har i 2009 i hovedsak skjedd i EUR og GBP.
Varekostnad er i hovedsak i EUR og USD. | Vitaflo skjer det vesentlige av salget i de nordiske valutaer og EUR
mens EUR er dominerende for varekjgpet. Lanns- og driftskostnader skjer i hovedsak i den valuta hvor hvert
enkelt selskap er hjemmehgrende. | forhold til den operasjonelle drift har konsernet ikke innfart spesifikke
hedging strategier.

Konsernet har en valutaeksponering i kundefordringer og leverandgrgjeld. Det er pa balansedagen utfert en
sensitivitetsanalyse pa effekten av en eventuell svingning i valutakursen med +/- 5%. Ved en slik svingning vil
kundefordringer endre seg med TNOK 311. Tilsvarende vil leverandergjeld endre seg med TNOK 316.

Kredittrisiko
Konsernet har ingen vesentlige konsentrasjoner av kredittrisiko. Det er innfart rutiner som sikrer at salg av produkter
skjer til kunder med tilfredsstillende kredittverdighet. Se ogsa note 8 som viser forfallsprofil for konsernets fordringer.

« Navamedic
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Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen i konsernet anses som lav og konsernet hadde per 31.12.2009 NOK 35.667.694 netto i likvide
midler. Konsernet har ingen konkrete planer om a gjennomfaere ytterligere egenkapitaltransaksjoner gitt den
tilfredsstillende likviditetssituasjonen.

Flytende rente- og fastrenterisiko
Navamedic har pr 31.desember 2009 ingen rentebzerende gjeld og har dermed ikke eksponert for noen
renterisiko

Risiko knyttet til kapitalforvaltning

Konsernets mal vedrarende kapitalforvaltning er a trygge fortsatt drift for & sikre avkastning for eierne og andre
interessenter og opprettholde en optimal kapitalstruktur for & redusere kapitalkostnadene. For & bedre
kapitalstrukturen kan konsernet justere nivaet pa utbytte til aksjonserene, tilbakebetale kapital til aksjonaerene,
utstede nye aksjer eller selge eiendeler for & tilbakebetale 1an. P4 samme mate som for andre konserner i
bransjen overvakes kapitalforvaltingen med utgangspunkt i nivadet pa gearingen i konsernet. Gearingen
beregnes ved at netto gjeld deles pa totalkapitalen. Netto gjeld er kalkulert ved a ta total langsiktig gjeld som vist
i balansen, minus kontanter og kontantekvivalenter. Totalkapitalen er kalkulert ved & ta total egenkapital, som
vist i balansen, pluss netto gjeld.

2009 2008
Totale lan 0 16 000 000
Minus kontanter og kontantekvivalenter 35 667 694 16 373 680
Netto lan (35 667 694) (373680)
Total egenkapital 111 783 921 110 243 955
Totalkapital 76 116 227 109 870 275
Gearing - 46,8% -0,3%

Konsernet har ingen eksterne 1an pr 31.12.09, og séledes har konsernet negativ gearing. Dette har veert tilfelle
bade i 2008 og i 2009, men den negative gearing har gkt betydelig etter innfrielsen av eksternt lan i 2009.

« Navamedic
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Viktige regnskapsestimater og skjgonnsmessige vurderinger

Estimater og skjgnnsmessige vurderinger evalueres lgpende og er basert pa historisk erfaring og andre faktorer,
inklusive forventninger om fremtidige hendelser som anses a veere sannsynlige under navaerende omstendigheter.

Viktige regnskapsestimater og antakelser/forutsetninger

Konsernet utarbeider estimater og gjer antakelser/forutsetninger knyttet til fremtiden. De regnskapsestimater som
folger av dette vil pr. definisjon sjelden vaere fullt ut i samsvar med det endelige utfall. Estimater og
antakelser/forutsetninger som representerer en betydelig risiko for vesentlige endringer i balansefert verdi pa
eiendeler og gjeld i lapet av neste regnskapsar, draftes nedenfor.

Vurdering av goodwill/immaterielle eiendeler og andre anleggsmidler

De viktigste estimatene og forutsetningene som det er betydelig risiko for at vil vesentlig pavirke bokfarte verdier pa
eiendeler og forpliktelser i lopet av det neste regnskapsaret, er relatert til verdivurderingen av goodwill, balansefarte
utviklingskostnader og produktrettigheter. Bokfart verdi av goodwill pr. 31. desember 2009 utgjer MNOK 40,4,
utviklingskostnader MNOK 0,9 og produktrettigheter MNOK 40,6. Ledelsen har benyttet beste estimat ved
fastsettelsen av regnskapsmessig avskrivningstid pa immaterielle eiendeler og andre anleggsmidler som avskrives.

Goodwill har en ubegrenset levetid og skal testes arlig for verdifall. Eiendeler som er gjenstand for avskrivning,
vurderes for mulig verdifall dersom det foreligger hendelser eller forhold som indikerer risiko for at bokfarte verdier
ikke er gjenvinnbare. Gjenvinnbare belep for kontantgenererende enheter fastsettes basert pa vurderinger av
virkelig verdi fratrukket salgskostnader eller ved estimat av bruksverdier. Goodwill i balansen pr 31.12.2009 oppsto i
forbindelse med kjop av Vitaflo Scandinavia AB i oktober 2007. Vurderinger foretatt ved arsslutt tilsier ikke at det er
behov for avskriving av goodwill.

Balansefgringen av utviklingskostnader og produktrettigheter er basert pa forventningene om fremtidige
gkonomiske fordeler knyttet til utviklingen av identifiserbare immaterielle eiendeler. Vurderingen av de fremtidige
gkonomiske fordeler er basert pa skjgnn og beste estimat og ledelsen vurderer dette pr balansetidspunkt.

Skatt

Det foretas vurderinger med et betydelig grad av skjgnn ved fastsettelsen av utnyttelsen av fremfarbare
underskudd. Denne vurderingen er basert pa forventninger om fremtidige resultat. Fra 1.1.2009 ble skattesats i
Sverige endret fra 28% til 26,3%. Betalbar skatt fra virksomhet i Sverige er beregnet med 28% mens utsatt skatt er
beregnet med 26,3%.

Segmentinformasjon

Driftssegmentene identifiseres basert pa den rapportering konsernledelsen (gverste beslutningstaker) bruker nar de gjor
vurderinger av prestasjoner og lgnnsomhet pa et strategisk niva.

Konsernet har rapporterer sin virksomhet i 2 virksomhetssegmenter. Tabellene under viser inntekter, bruttofortjeneste,
EBITDA, EBIT og resultat for skatt fordelt pa det enkelte segment.

Segmentet Direkte Salg og Markedsfaring inkluderer inntekter og kostnader relatert til salg av produkter til grossister og
detaljhandel, samt markedsfaring av produkter til sluttbruker. Salg av produkter gjennom Vitaflo Scandinavia AB er

hovedaktiviteten i dette segmentet. Avskrivinger p& merverdier identifisert ved kjgpet av Vitaflo, samt rentekostnader pa lan

tatt opp ved kjop av Vitaflo er henfart til segmentet Direkte Salg og Markedsfaring.

Segmentet Forretningsutvikling og Overhead inkluderer kostnader til leting etter nye produkter og selskaper til & stotte
Navamedics strategi og sikre videre vekst. Overheadkostnader er kostnader som ikke er direkte relatert til Direkte Salg og
Markedsfaring og som selskapet forventer & ha fremover. Kostnader som er allokert til segmentet Forretningsutvikling og
Overhead er lanns- og driftskostnader knyttet til en CEO, CFO og Styret.

« Navamedic
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Direkte salg og markedsfaring Forretningsutvikling Konsernet
(Tall i NOK 1.000) og overhead
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Salgsinntekter 52 593 46 105 - - 52 593 46 105
Bruttofortjeneste 20 630 20 783 - - 20 630 20 783
EBITDA 5250 9748 (7 758) (8 436) (2 508) 6311
EBIT (2 095) (8 023) (7 900) (4 325) (9 995) (1 301)
Direkte salg Avviklet Forretnings- Konsernet
og markedsfering virksomhet holdt utvikling og
(Tall i NOK 1.000) for salg overhead
2009 2008 2008 2009 2009 2008
Sum eiendeler 107 884 126 059 33576 28 668 136 552 159 646
Sum gjeld 23 189 42 796 6 607 1579 24 768 49 403
Salgsinntekter fordelt pa georgrafi
Allokeres basert pa kundens hjemland
Direkte salg og Forretningsutvikling og Overhead Konsernet
(Tall i NOK 1.000) markedsfering
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Nordiske land 43 671 38 420 - - 43 671 38 420
Resten av EU/EQS 8819 7 685 - - 8819 7 685
Andre land 103 0 - - 103 -
Sum 52 593 46 105 - = 52 593 46 105
Salgsinntekter pr kategori
Direkte salg og Forretningsutvikling og Overhead Konsernet
(NOK 1.000) markedsforing
2009 2008 2009 2009 2009 2008
Produktsalg 52 593 46 105 0 0 46 105
Sum 52 593 46 150 0 0 52 593 46 150
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6 Varige driftsmidler

Regnskapsaret 2008

Balansefort verdi 01.01.08

Tilgang

Omregningsdifferanser

Avgang

Avgang avskrivinger solgte driftsmidler

Overfart til diskontinuerlig operasjoner holdt for salg (note 25)
Arets avskrivninger

Arets nedskrivinger

Balansefort verdi 31.12.08

Pr. 31. desember 2008
Omregningsdifferanser
Akkumulerte avskrivninger

Balansefgrt verdi 31.12.08

Regnskapsaret 2009
Balansefort verdi 01.01.09
Tilgang
Omregningsdifferanser
Arets avskrivninger
Balansefart verdi 31.12.09

Pr. 31. desember 2009
Omregningsdifferanser
Akkumulerte avskrivninger
Balansefart verdi 31.12.09

Avviklet virksomhet er tatt ut i 2008.

« Navamedic

Driftslgsore Kitin-fabrikk Sum
541 022 2400 042 2941 064
130 956 111 784 242 740

11729 - 11729

- (4171 075) (4171 075)

- 3312879 3312879

(257 176) - (257 176)
(234 519) - (234 519)
- (1 653 630) (1 653 630)

192 012 - 192 012
785 648 - 785 648
11729 - 11729
(605 365) - (605 365)
192 012 - 192 012
192 012 - 192 012
16 867 - 16 867

(3 859) - (3 859)
(171 879) - (171 879)
33 141 - 33 141
802 515 - 802 515
7 870 - 7870
(777 244) - (777 244)
33 141 - 33 141

Nedskriving pa 1.653.630 knytter seg til kitinfabrikken pa Senjahopen. Nedskriving ble gjort for & reflektere virkelig verdi pa fabrikken i

forkant av salget i april 2008.

Arlig leie av ikke balansefarte driftsmidler NOK 722 000 (kontorlokaler).
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7 Immaterielle eiendeler

Regnskapsaret 2008
Balansefort verdi 01.01.08
Omregningsdifferanser

Tilgang

Overfort til avviklet virksomhet holdt for salg (note 25)
Arets avskrivinger pa avviklet virksomhet holdt for salg

(note 25)

Arets nedskrivninger pa avviklet virksomhet holdt for

salg (note 25)

Arets avskrivninger

Aret nedskrivinger

Balansefort verdi 31.12.08

Pr. 31. desember 2008

Anskaffelseskost

Akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger
Omregningsdifferanser

Balansefgrt verdi 31.12.08

Regnskapsaret 2009
Balansefgrt verdi 01.01.09
Omregningsdifferanser
Arets avskrivninger

Aret nedskrivinger

Balansefort verdi 31.12.09

Pr. 31. desember 2009

Anskaffelseskost

Akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger
Omregningsdifferanser

Balansefgrt verdi 31.12.09

« Navamedic

Goodwill Kontrakter . Sum
) Utviklings
Vitaflo kostnader
41816 177 55 661 376 12 157 503 109 635 056
3281 852 4 462 280 156 102 7 900 234
- - 633 246 633 246
- - (7 497 030) (7 497 030)
- - (1 106 288) (1 106 288)
- - (1475 000) (1475 000)
- (6 154 000) (536 952) (6 690 952)
- - (888 045) (888 045)
45 098 029 53 969 656 1443 536 100 511 221
41816 177 56 856 776 10 083 748 108 756 701
- (7 349 400) (8796 314) (16 145 714)
3 281 852 4 462 280 156 102 7 900 234
45 098 029 53 969 656 1443 536 100 511 221
45 098 029 53 969 656 1443 536 100 511 221
(4 703 323) (6 493 731) (110 188) (11 307 242)
- (6 161 024) (462 521) (6 623 545)
- (691 709) - (691 709)
40 394 706 40 623 192 870 827 81 888 725
41816 177 56 856 776 10 083 748 108 756 701
(14 202 133) (9 258 835) (23 460 968)
(1 421 471) (2 031 451) 45914 (3407 008)
40 394 706 40 623 192 870 827 81888 725

Nedskriving pa NOK 888 045 i 2008 knytter seg til nedskriving av aktiverte lisensbetalinger. Nedskrevet for & reflektere virkelig verdi

som fglge av utsettelser i registrering av produkter.

Test av tap for verdifall for kontantgenererende enheter som inneholder goodwill
Goodwill har en ubegrenset levetid og skal testes arlig for verdifall. Eiendeler som er gjenstand for avskrivning, vurderes for mulig
verdifall dersom det foreligger hendelser eller forhold som indikerer risiko for at bokfgrte verdier ikke er gjenvinnbare. Gjenvinnbare
belap for kontantgenererende enheter fastsettes basert pa vurderinger av virkelig verdi fratrukket salgskostnader eller ved estimat av

bruksverdier.

All goodwill i konsernet er allokert til segmentet Direkte Salg og Markedsfaering og den kontantgenererende enhet Vitaflo Scandinavia

AB. Gjenvinnbart belgp er basert pa bruksverdi.
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Bruksverdi er beregnet basert pa neddiskonterte fremtidige kontantstrammer. Beregningene er basert pa faktiske driftsresultater i 2009
og falgende vekst:

Styrebehandlet budsjett for 2010 for inntekter og EBITDA
Styrebehandlet budsjetmal for 2011 for inntekter og EBITDA
Omsetningsvekst pa 5% frem til 2020

Arlig EBITDA-vekst 5% frem til 2020

Arlig vekst 3% etter 2020

Vekst benyttet i beregningene er lave i forhold til den vekst selskapet har vist siden oppstart. Det er lagt til grunn at selskapet vil fornye
og/eller erstatte lapende avtaler som gér ut i perioden. Selskapet har ikke mistet vesentlige avtaler de siste ar.

Ved neddiskontering av de fremtidige kontantstrammene er det benyttet en diskonteringsrente etter skatt pa 11%. Anvendt
diskonteringssats er konservativt vurdert.

Beregningene gir en beregnet bruksverdi pa SEK 105,6 millioner, som er noe hayere sammenlignet med balansefarte verdier pA SEK
100,2 millioner. De balansefarte verdier i SEK er omregnet til NOK basert pa balansedagens kurs. Omregningsdifferanser inngar i
utvidet resultat og er ogsa fart mot egenkapitalen.

Det knytter seg estimatusikkerhet til fastsettelse av fremtidige kontantstrammer og diskonteringsrenten som benyttes ved beregning av
bruksverdien.

Beregningene er spesielt falsomme for endringer i EBITDA-veksten og diskonteringsrenten. En 2% lavere vekst og en
diskonteringsrente pa 10% gir en verdi pa SEK 106,8 millioner. En 1% hgyere vekst og en diskonteringsrente pa 12% gir en bruksverdi
pa SEK 99,6 millioner.

Totalvurdering foretatt ved arsslutt tilsier at det ikke er behov for nedskrivning av goodwill. Vitaflo har historisk vist gode resultatet.
Resultatmessig har EBITDA utviklet seg noe svakere i 2009 som falge av engangskostnader i selskapet, men fremtidig leannsomhet pa
driften forventes a ligge pa niva med tidligere ars resultatet.

8 Kundefordringer og andre fordringer
2009 2008
Kundefordringer 6471088 10 136 044
Nedskrivning for inntrufne tap pa kundefordringer 1249 -
Kundefordringer netto 6 469 839 10 136 044
Fordring MVA 1023 360 787
Fordring Innovasjon Norge - -
Andre fordringer 766 625 800 786
Sum 7 237 487 11297 617
Effekt kjopte og solgte datterselskaper - -

Fordringer ved kjop eller salg av datterselskap

- (43 726)
Netto endring i kontantstrem i lgpet av aret 4 060 130 (1 157 823)

Konsernet har ingen langsiktige fordringer per 31.12.09.

Selskapet handler i hovedsak med starre internasjonale legemiddelselskaper og legemiddeldistributarer. Sannsynligheten for tap pa
fordringer anses & veere lav.
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Forfallsprofil pa fordringer

Ikke forfalte
0-3 maneder
Over 3 maneder

Sum

Fordringer fordelt pr valuta

Fordringer i EUR
Fordringer i GBP
Fordringer i SEK
Fordringer i DKK
Fordringer i NOK
Sum

9 Varer

Ravarer
Varer under tilvirkning
Ferdig tilvirkede varer
Ukurans

Endring i varer i lopet av aret justert for varer holdt for salg og lager i

kjopte og solgte datterselskaper
Varelager Holdt for salg

Varelager ved for kjgp eller salg av datterselskap

Netto endring i kontantstrem i lgpet av aret

« Navamedic

2009 2008

6 006 036 10 491 766

1116 071 669 712

115 380 136 139

7 237 487 11 297 617
2009 2008
1703 850 4 486.919
- 1.020.000
2195522 2222628
1915194 1 683.909
1422 921 1884.162
7 237 487 11297 617
2009 2008

- 2098 834

7 986 473 8 409 371
- (538 758)

7 986 473 9 969 447
- 9 050 000

- (1 241 493)

1982 974 (5 693 815)

Varelageret av API ble i forbindelse med salget av forretningsomradet Glucomed (note 25) nedskrevet med NOK 9,5. Nedskrivningen er
resultatmessig belastet virksomhet holdt for salg. Resterende del av varelageret pA MNOK 0,3 ble overfert til viderefart vicksomhet.

10 Kontanter og kontantekvivalenter

Av konsernets betalingsmidler pr 31.12.2009 var kr 115 283 bundet belgp vedrarende skattetrekk for de ansatte.

| kontantstramoppstillingen omfatter kontanter og kontantekvivalenter fglgende:

Bankinnskudd
Kassekreditt

2009 2008
35 667 694 16 373 680
35 667 694 16 373 680
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11 Aksjekapital og overkurs
Ordinaere

Antall aksjer aksjer Overkurs Egne aksjer Sum
Pr. 1. janurar 2008 7 537 051 7 537 051 121 457 948 - 128 994 999
Innbetalt ved utstedelse av aksjer -
Resultatfart effekt av opsjoner - - (82 649) - (82 649)
fart mot egenkapitalen
Pr. 1. januar 2009 7 537 051 7 537 051 121 375 299 - 128 912 350
Resultatfart effekt av opsjoner
fart mot egenkapitalen - - (126 152) - (126 152)
Pr. 31. desember 2009 7 537 051 7 537 051 121 249 147 - 128 786 198

Aksjeopsjoner/tegningsretter

Pr 31.1 2009 var det tildelt 120.000 frittstaene tegningsretter/opsjoner vederlagsfritt til ledende ansatte i selskapet. Opsjonene er
tildelt med utevelseskurs tilsvarende aksjekurs ved tildeling. Lepetid er 2,5 til 3 ar fra tildeling og det forutsettes fortsatt ansettelse
i selskapet for utevelse. | lopet av 2009 mistet 2 ansatte retten til tegningsrettene/opsjoneen. Pr 31.12.2008 var det utestaende

50.000 tegningsretter/opsjoner. Oppgjar av opsjoner gis i aksjer.

Bevegelser i antall utestadende aksjeopsjoner og relaterte veide gjennomsnittlige utevelseskurser er som falger:

Utestaende aksjeopsjoner ved arsslutt har falgende utlepsdatoer og utevelseskurs:

Utlgpsdato — forfallsdato

2008 - 01.07
2008 - 31.12

2010 - 06.03
2010 - 18.06

2010-03.10
2012 - 04.05

20
20

35,40
38,80

43,70
5,40

Utovelseskurs i NOK pr. Aksje

Aksjer
2009 2008
20 000 40.000
- 10.000
100 000
120 000 50.000
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Den virkelige verdien pa de tildelte opsjonene i 2008 og 2009 er beregnet med Black-Scholes opsjonsprisingsmodell var
NOK 247 556. De viktigste inndata var:

Tildeling 1 Tildeling 2
Risikofri rente 4,55 % 2,60 %
Tegningskurs 35,40 5,40
Aksjekurs ved tildeling 35,40 5,40
Arlig volatilitet 51 % 70 %
Forventet levetid (ar) 3 2,75
Tildelingsdato 06.03.2007 04.05.2009
Opptjeningsdato 04.09.2009 04.05.2011
Forventet innlgsningsdato 06.03.2010 04.05.2012

| 2009 ble opsjonstildelingen kostnadsfart med netto NOK 126 152. | 2008 var opsjonskostnadene NOK -82 649.
Kostnadsreduksjoner i 2009 skyldes reversering av kostnader knyttet til ansatte mistet retten til tegningsrettene/opsjonene i
lopet av aret av 2009. Pr 31.12.2009 er det avsatt kr 26.970,00 for palept arbeidsgiveravgift knyttet til opsjonene.

Se ogsa note 17.

Oversikt over de storste aksjonzerene pr 31.12.09:

Antall aksjer Eierandel Stemmeandel
Weifa AS 614 117 8% 8%
Teigen Frode 550 000 7% 7%
Storvestre Rikard 510 000 7% 7%
Advance Invest & con 428 060 6% 6%
Danske Invest Vekst 306 588 4% 4%
Intersys Norge AS 272 000 4% 4%
Harding Invest AS 222 200 3% 3%
Kraeber Verwaltung G 214 850 3% 3%
SHB Stockholm client 175 428 2% 2%
Euroclear Bank S.A./ 162 700 2% 2%
CSPN Holding AS 151 000 2% 2%
Sandvold Shipping IN 132 000 2% 2%
Hekama Invest AS 121 996 2% 2%
MP Pensjon 116 508 2% 2%
Bat Jak AS 100 000 1% 1%
Nobelsystem Scandinavia 100 000 1% 1%
Silan Invest AS 100 000 1% 1%
Follum Capital AS 90 464 1% 1%
Pedersen Finn 90 393 1% 1%
DirectMarketing Invest 90 000 1% 1%
Bukkevik Investering 90 000 1% 1%
Andre aksjonzerer 2898 747 38% 38%
Totalt antall aksjer utestaende 7 537 051 100% 100%
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Aksjer eiet av styret og ledende personer Navamedic ASA per 31. desember 2009

« Navamedic

Indirekte eierskap via
Rolle Antall aksjer | Antall opsjoner | selskap
Johan Reinsli Styrets leder 222 200 - | giennom Harding Invest AS
Grete Hogstad Styremedlem - -
Benedicte Heidenreich Fossum Styremedlem 30 000 - | gjennom Mittas AS
Svein Erik Nicolaysen Styremedlem - -
Masha Strgmme Styremedlem - -
10 000 gjennom Utgar AS
Halvor Stenstadvold Styremedlem 19 000 - | 0g 9 000 privat
Olof Milveden Daglig leder 19 000 100 000
Torbjérn Sannerstedt Finansdirektar 10 000 -
12 Leverandorgjeld og annen kortsiktig gjeld
2009 2008
Leverandgrgjeld 7391 033 7 817 094
Offentlige avgifter, skattetrekk etc. 1613218 2084 861
Palapte kostnader 8200 283 2 482 765
12 204 535 12384 720
Endring i leverandgrer og annen kortsiktig gjeld i lgpet av aret justert for
gjeld i kjopte og solgte datterselskaper:
Gijeld ved kjop og salg av datterselskap - (9 248)
Forpliktelse ved kjop av aksjer - (8 455 000)
Netto endring i kontantstrem i lgpet av aret (note 23) (180 185) (2 507 907)

13 Utsatt skatt og betalbar skatt

Utsatt skatt nettofares nar konsernet har en juridisk rett til & motregne utsatt skattefordel mot utsatt skatt i balansen og dersom den utsatte
skatten er til samme skattemyndighet. Falgende belgp har blitt nettofert:

Utsatt skattefordel:

— Utsatt skattefordel som reverseres om mer

enn 12 maneder

— Utsatt skattefordel som reverseres innen

12 maneder

Endring i balansefgrt utsatt skattefordel:

Balansefort verdi 01.01
Utsatt skattefordel solgt selskap
Resultatfart i perioden (28%)

Emisjonskostnader mot egenkapital (note 11)

Balansefgrt verdi 31.12

2009 2008
3738167 3060 000
3738167 3060 000
2009 2008

3 060 000 9770 128
- (1566 149)

678 167 (5143 979)
3738 167 3 060 000
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Endring i utsatt skattefordel og utsatt skatt (uten nettofaring innen samme skatteregime):

« Navamedic

Utsatt skattefordel Driftsmidler Varelager Regnskapsmessige Underskudd til Sum
avsetninger fremforing
01.01.2008 (1 122354) (167 312) (20 451) (8 460 011) (9770 128)
Solgt datterselskap 624 585 - - 941 565 1566 150
Resultatfert i perioden (267 536) 79 532 20 451 5311 531 5143 978
31.12.2008 (765 305) (87 780) - (2 206 915) (3 060 000)
Resultatfart i perioden 653 775 87 780 (7 501) (1412 221) (678 167)
31.12.2009 (111 530) - (7 501) (3619 136) (3738 167)

Utsatt skattefordel knyttet til fremfgrbart skattemessig underskudd er balansefert i den grad det er sannsynlig at konsernet kan

anvende dette mot fremtidig skattepliktig overskudd.

Konsernet har balansefart all utsatt skattefordel knyttet til skattemessig fremfarbart underskudd i Norge, som falge av at

morselskapet forventes & ga kunne nyttiggjere seg dette i basert pa ordinzer drift.

Konsernet har ikke balansefart utsatt skattefordel pa NOK 0,9 millioner (2006: TNOK 916, 2005: TNOK 946) knyttet til
skattemessig fremferbart underskudd pa NOK 5,1 millioner vedrarende virksomhet pa Island. Dette fordi konsernet ikke
forventer & kunne nyttiggjere denne skattefordel i nzer fremtid. Fremfarbart underskudd pa Island har utlgpsdato i perioden

2011 - 2015.

Utsatt skatt:

Etter oppkjep av Vitaflo Scandinavia AB i oktober 2007 har konsernet utsatt
skatt i balansen. Endringene fremkommer ved:

Balansefart verdi 01.01

Omregningsdifferanser

Resultatfart i perioden (note 21), 26,3%

Resultatfart i perioden (note 21), 28%

Balansefart verdi 31.12

2009 2008

16 609 908 16 650 291
(17 597) 1327817
538 939 115926

(4 568 021) (1 484 126)
12 563 229 16 609 908
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Endring i utsatt skattefordel og utsatt skatt (uten nettofaring innen samme skatteregime):

Utsatt skatt:

01.01.2008
Omregningsdifferanser

Resultatfart i perioden (28%)

Resultatfart i perioden (26,3%)
31.12.2008
Omregningsdifferanser
Resultatfert i perioden (28%)
Resultatfgrt i perioden (26,3%)
31.12.2009

Betalbar skatt:

Balansefort verdi 01.01

Betalt i perioden

« Navamedic

Resultatfart i perioden (28%) (note 21)

Omregningsdifferanser

Balansefort verdi 31.12

Selskapet har forskuddsbetalt for mye skatt i Sverige. Fordringen er inkludert i andre kortsiktige fordringer i balansen 31.12.2009.

Avtaler og Varelager Immaterielle Identifiserte Sum
avsetninger eiendeler og merverdier
drifsmidler.
Avsatt
skattefordel
197 110 25970 842 027 15585179 16 650 286
13 685 1803 58 489 1253 871 1327 848
- - - (1723 120) (1723120)
(6 036) - 360 956 - 354 920
204 759 27 773 1261472 15115930 16 609 934
- - - (17 623) (17 623)
26 790 (313 501) (2334 911) (1 946 399) (4 568 021)
- - 538 939 - 538 939
231 549 (285 728) (534 500) 13 151 908 12 563 229
2009 2008
(551 599) 192 998
1228 017 (1 529 048)
(582 940) 1848 108
25 857 (39 541)
119 335 (551 599)

14 Forskudd fra kunder

Netto ved inngangen av aret
Inntektsfart i lopet av aret

Valutajustering av forpliktelse

Netto ved utgangen av aret

Forskuddsbetalt lisensinntekt

Frem til september 2009 hadde konsernet mottatt forskuddsbetalte lisensinntekter. Disse relaterte seg hovedsakelig til mottatte
lisensbetalinger fra Navamedics distribusjonspartnere. Lisensbetalingene ble inntekisfort fra tidspunktet Navamedic fikk godkjent

2009 2008
3 855 500 12 674 459
(3 855 500) (9 008 958)
- 189 999

- 3 855 500

markedsfaringstillatelsen for Glucomed i landet lisensbetalingen gjelder, samt mottok prisrefusjon der dette er aktuelt. Lisensinntektene

skulle inntektsfgres over distribusjonsavtalens levetid.

Etter salget av virksomhetsomradet Glucomed har ikke Navamedic ASA forskudd fra kunder.
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15 Andre (tap)/gevinster - netto

Gevinst ved salg av driftsmidler
Netto valutagevinster / (tap)

Sum andre (tap) / gevinster

16 Andre kostnader

Andre driftskostnader (Tall i NOK 1000) bestar av:

Husleie mv

Div. leie / vedlikehold mv

Div. Honorarer

Reiseutgifter

Forsikringer

Oslo Bars

Markedsfering, Frakt og Provisjoner
@vrige kostnader

Sum andre driftskostnader

Godtgjarelse til revisor spesifisert som fglger (i NOK 1.000)

Lovpalagt revisjon
Andre revisjonstjenester
Bistandstjenester

Sum

12008 er NOK 202 knyttet til tilsvar offentlige myndigheter. Alle belgp er ekslusive merverdiavgift.

« Navamedic

2009 2008
- 151 270
715 356 186 811
715 356 338 081
2009 2008
598 474
69 140
1575 500
656 399
117 75
288 110
7127 5406
2882 2471
13 312 9575
2009 2008
311 254
272 -
0 264
583 518
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17 Lonnskostnader
2009 2008
Lann 8 683 220 4 330 756
Arbeidsgiveravgift 1350 457 750 529
Aksjeopsjoner til ansatte 126 152 21 000
Pensjonskostnader — innskuddsbasert 310 011 38 600
Aktiverte lonnskostnader - -
Andre lgnnskostnader 71 680 93 943
Sum 10 541 520 5234 828
Ytelser til ledende CEO Navamedic Man. Dir. Vitaflo CFO Navamedic
personer, tall i 1.000
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Lenninger 1179 1141 1187 712 552 787
Bonus 253 - - - - -
Pensjonsutgifter 165 64 4 - 54 35
Annen godtgjorelse 40 9 70 - - 9
MD Vitaflo Executive Chairman
Arbeidende Styreformann
2009 2008 2009 2008
Tall i NOK 000
Sluttpakker til
Administrerende Direktor og 1227 - 1857 -
Styreleder i

Vitaflo Scandinavia AB

Belgpene er kostnadsfart i sin helhet i 2009.

Se note 11 om opsjoner til ledende ansatte.

Navamedic ASA
| perioden 1 januar 2009 til 4 mai 2009 hadde daveerende CFO Bernt-Olav Rettingsnes bade CEO og CFO
funksjonen. 4 mai 2009 ble Olof Milveden ansatt som ny CEO.

Det er utbetalt bonuser til ledende ansatte i selskapet med TNOK 506.

CEOQO Olof Milveden har avtale om 9 maneder gjensidig oppsigelse. Som fglge av tidligere CEO @yvind
Brekkes avgang i november er det i 2008 kostnadsfert og avsatt TNOK 712.

Vitaflo Scandinavia AB

Tina Madsen Sandstrém var i hele 2009 daglig leder. Pr. desember ble det inngatt en avtale om at Tina
Madsen Sandstrém fratrer sin stilling som daglig leder. Tina Madsen Sandstrém blir erstattet av Hakan
Josephsson som daglig leder fra 1 januar 2010.

| Vitaflo Scandinavia AB er det kostnadsfert totalt NOK 3.1 million i forbindelse med at tidligere ledelse
(Arbeidende styreformann og daglig leder) er blitt lgst fra sine avtaler.

Styrehonorar utbetalt, tall i 1.000 2009 2008
Thorleif Thormodsen, Tidligere leder av styret - 200
Johan Reinsli, Styrets leder 300 100
Benedicte Fossum 140 100
@yvind Sandvold - 56
Karen Marie Ulshagen 140 100
Roland Sandstrgm 85 44
Masha Stremme 140 -
Halvor Stenstadvold 140 -

Svein Erik Nicolaysen - -
Grete Hogstad - -

Svein Erik Nicolaysen og Grete Hogstad ble valgt inn i styret i 2009. De har ikke mottatt styrehonorar i 2009.
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18 Finanskostnader

2009 2008
Rentekostnader — finansinstitusjoner 688 777 1664 066
Nedskriving av finansielle anleggsmidler (note 27) 1437 000 862 500
Andre finanskostnader 188 038 420 832
2313815 2947 398

19 Finansinntekter
2009 2008
Renteinntekter — finansinstitusjoner 89 542 831 825
Andre finansinntekter 302 106 211 375
391 648 1043 200

20 Langsiktige lan
2009 2008
Banklan - 16 000 000
Andel 1an med forfall innen 1 ar - 8 000 000
Andel 1an med forfall etter 1 ar - 8 000 000

| forbindelse med oppkjep av Vitaflo Scandinavia,AB ble det att opp et lan i DnBNOR pa totalt NOK 22 millioner. Lanet skulle i henhold
til avtale nedbetales innen oktober 2010. Ved salg av virksomhetsomradet Glucomed som ble gjennomfart i september 2009, ble det
stilt som betingelse at det resterende lan pa NOK 16 million till DnBNOR skulle nedbetales etter avtale med banken.

Per 31 desember 2009 har konsernet ingen rentebaerende gjeld.

Lan fra Innovasjon Norge tatt opp i tilknytning til oppfering av kitinfabrikken pa Senjahopen ble i 2008 overtatt av nye eiere ved salg av
aksjene i ChitiNor AS.

21 Skattekostnad

2009 2008
Betalbar skatt (note 13) (582 940) (1848 108)
Utsatt skattefordel (note 13) 678 167 1631 530
Utsatt skatt (note 13) 4029 082 1 368 200
Valutajustering (2 097 884) 17 752
Skatteinntekt (kostnad) 8 384 443 1169 373
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Skatten pa konsernets resultat for skatt avviker fra det belegpet som hadde fremkommet dersom
konsernets veide gjennomsnittlige skattesats hadde veert benyttet. Differansen er forklart som

folger:

2009 2008
Resultat for skattekostnad (11917 776) (3 205 682)
Resultat for skattekostnad, avviklet virksomhet 22 707 205 735218
Skatt beregnet med de forskjellige lands skattesats pa de
respektive resultater (4 828 997) 3 344 550
Effekt av skatteendring i Sverige - (115 926)
Permanente forskjeller 425 383 531 221
Balansefort utsatt skattefordel underskudd til fremfaring (3619 136) -
Ikke avsatt utsatt skatt eller skattefordel Island 3910 3910
Ikke avsatt utsatt skatt eller skattefordel Norge - 4 071 463
Valutajustering (365 602) 23 255
Skattekostnad (inntekt) (8 384 443) (1169 373)

Skatteinntekten var hgy i 2009 grunnet av resultat og balansefaring av tidligere ars ikke balansefarte utsatte skattefordel knyttet til
skattemessig underskudd til fremfaring. Denne skattefordel er na balansefert da morselskapet har sannsynliggjort at de vil kunne
nyttiggjere seg fremfarbart underskudd. Skattekostnaden i 2008 var hgy (157%) i 2008 grunnet nedskriving av utsatt skattefordel i

Norge.

22 Resultat pr. aksje

Resultat pr. aksje er beregnet ved & dele den delen av arsresultatet som er tilordnet selskapets aksjonaerer med et veid gjennomsnitt

av antall utstedte ordinzere aksjer gjennom aret, fratrukket egne aksjer (note 11).

Resultat pr aksje viderefort virksomhet:

2008

(2 036 309)

7 537 051

2009
Arsresultat fra viderefart virksomhet tilordnet selskapets
aksjongerer (3533 333)
Veid gjennomsnitt av antall utstedte aksjer 7 537 051
Resultat pr. aksje (NOK pr. aksje) (0,47)

(0,27)

33



KONSERNREGNSKAP — NAVAMEDIC ASA 2009

Utvannet resultat pr. aksje fra viderefort virksomhet
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Ved beregning av utvannet resultat pr. aksje, benyttes det veide gjennomsnitt av antall utstedte ordinaere aksjer i omlgp regulert for
effekten av konvertering av alle potensielle aksjer som kan medfare utvanning. Selskapet har 1 kategori av potensielle aksjer som kan
medfgre utvanning; aksjeopsjoner. For aksjeopsjonene blir det gjort en beregning for & finne antall aksjer som kunne veert tegnet til
markedspris (beregnet til gijennomsnittlig aksjekurs pa selskapets aksjer gjennom aret) basert pa pengeverdien til tegningsrettigheten
pa de utestdende aksjeopsjonene. Antall aksjer beregnet som forklart over sammenlignes med antall aksjer som ville veert utstedt
dersom alle aksjeopsjoner ble utevd. Forskjellen tillegges nevneren i brgken som utstedte aksjer uten vederlag. Utvannet resultat pr

aksje justeres ikke dersom resultat er negativt.

Arsresultat fra viderefart virksomhet tilordnet selskapets
aksjoneerer

Resultat benyttet for & beregne utvannet resultat pr. aksje

Gjennomsnittlig antall utstedte, ordinaere aksjer

Justeringer for — effekten av aksjeopsjoner
Gjennomsnittlig antall ordinzere aksjer for beregning av
utvannet resultat pr. aksje

Utvannet resultat pr. aksje (NOK pr. aksje)
Resultat pr aksje avviklet virksomhet:

Arsresultat fra avviklet virksomhet tilordnet selskapets
aksjoneerer

Veid gjennomsnitt av antall utstedte aksjer

Resultat pr. aksje (NOK pr. aksje)

Utvannet resultat pr. aksje fra avviklet virksomhet

Arsresultat fra avviklet virksomhet tilordnet selskapets
aksjonaerer

Resultat benyttet for & beregne utvannet resultat pr. aksje
Gjennomsnittlig antall utstedte, ordineere aksjer

Justeringer for — effekten av aksjeopsjoner

Gjennomsnittlig antall ordinaere aksjer for beregning av
utvannet resultat pr. aksje

Utvannet resultat pr. aksje (NOK pr. aksje)

2009 2008
(3533 333) (2 036 309)
(3533 333) (2 036 309)
7 537 051 7 537 051
100 000 0
7 637 051 7 573 051
(0,47) (0,27)
2009 2008
16 349 188 (6 040 290)
7.537.051 7 537 051
2,17 (0,80)
2009 2008
16 349 188 (6 040 290)
16 349 188 (6 040 290)
7.537.051 7 537 051
100 000 0
7.637.051 7.537.051
2,14 (0,80)
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23 Kontantstremmer fra driften

Arsresultat fra viderefart virksomhet

Arsresultat fra avviklet virksomhet

Justeringer for:

— Skattekostnad (note 21)

— Skattekostnad fra avviklet virksomhet (note 25)

— Kostnadsfart aksjeopsjon (note 11)

— Avskrivninger (note 6, 7)

— Nedskrivninger (note 6, 7)

— Avskrivninger og nedskrivinger avviklet virksomhet (note 6)
— Netto endring i avsetninger for forpliktelser (note 14)
— Nedskrivinger av finansielle anleggsmidler (note 27)
— Renteinntekter (note 19)

— Rentekostnader (note 18)

— Gevinst ved salg av driftsmidler (note 15)

— Nedskrivning varulager (note 9)

— Gevinst ved salg av virksomhet holdt for salg (note 25)

Endring i arbeidskapital:

- Varer (note 9)

— Kundefordringer og andre fordringer (note 8)

— Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld (note 12)

— Endring betalbar skatt (note 21)
— Valuta kurs differanser i arbeidskapitlen

Kontantstrgmmer fra driften

24 Naerstaende parter

Konserninterne transaksjoner

Kjep av tjenester fra Vitaflo Scandinavia til Navamedic
Kjep av tjenester fra Navamedic til Vitaflo Scandinavia
Kjep av varer fra Navamedic til Vitaflo Scandinavia

Solgt API lager til tidligere konsernsjef og aksjonaer
@yvind Brekke

« Navamedic

2009 2008

(3 533 333) (2 036 309)
16 349 187 (6 040 290)
(8 384 443) (1169 373)
6358 018 6 775 508
(126 152) (82 649)
6 795 424 6 724 678
691 709 888 045

- 4435711

(3 855 500) (8 818 959)
1 437 500 862 500
(89 542) (1 043 200)
688 777 2157 376

- (151 255)

9 500 000 -
(29 885 081) -
1982974 (5 693 815)
4060 130 (1157 823)
(180 185) (2507 912)
(581 199) -
(555 767) (116 498)
672 517 (6 974 265)
2009 2008

436 966 -

- 334 450

197 278 608 988
300 000 -

35




KONSERNREGNSKAP — NAVAMEDIC ASA 2009 <& Navamedic

25 Virksomhet holdt for salg

10.november 2008 vedtok styret i Navamedic at Glucomed ikke lenger var & betrakte som kjernevirksomhet og at
produktet skulle selges dersom man oppnadde rett pris og rette betingelser. | etterkant av denne beslutning ble det
iverksatt tiltak for & finne ny eier for produktet, og salget ble gjennomfart hasten 2009.

Alle immaterielle rettigheter og faste driftsmidler knyttet til Glucomed er vurdert som holdt for salg. Felgende eiendeler
ble klassifisert som holdt for salg pr 31.12.2008:

2008
Immaterielle Eiendeler 7 497 030
Faste driftsmidler 257175
Totale driftsmidler 7 754 205
Varelager 9 050 000
Total omlgpsmidler 9 050 000

Sum Hold for Salg 16 804 205

Resultat fra virksomhet holdt for salg 2009 og 2008:

1. januar - 31. desember

2009 2008
Salgsinntekter 13 709 999 18 843 385
Varekostnader 14 389 993 4 592 321
Lonnskostnader 4382 270 6 250 605
Avskrivninger og nedskrivninger - 4435 711
Andre (tap)/gevinster — netto 443 388 454 086
Andre kostnader 2 559 000 3211138
Driftsresultat (7177 876) 807 696
Finansinntekter - -
Finanskostnader (72 478)
Nettoresultat av salg virksomhet holdt for salg 29 885 081 -
Resultat for skattekostnad 22 707 205 735218
Skattekostnad 28% (6358 018) (6 775 508)
Arsresultat fra virksomhet holdt for salg 16 349 187 (6 040 290)
Kontantstrammer fra virksomhet holdt for salg:
Tall i NOK 1.000 2009 2008
Kontantstremmer fra driften (7178) (15 096)
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter 38 389 (243)
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter - -
Sum kontantstremmer 31211 (15 339)

14 august 2009 ble det inngatt avtalte med aboratories Expanscience om & overta virksomheten. Kjgperen overtok virksomheten med
virkning fra 3. september 2009. Etter dette har ikke Navamedic ASA hatt virksomhet innenfor omradet . | tillegg til salgsprisen, kan
Navamedic motta ytterligere kompensasjon basert pa en "earn-out” modell som baserer seg pa salgsutviklingen av Glucomed under
Laboratoires Expanscience’s eierskap for perioden 2010 til 2013. Per 31 desember 2009 kan earn-out effekter ikke kvantifieres og er
saledes ikke heller inntektsfart i 2009.
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26 Salg av datterselskap

Tidligere datterselskap ChitiNor AS ble solgt til Seagarden ASA den 1.mai 2008. Vederlaget for 100% av aksjene i
ChitiNor AS var NOK 2.300.000 med oppgjer i aksjer i Seagarden ASA.

Balanseforte anleggsmidler, egenkapital og rentebaerende gjeld ved overlevering til Seagarden ASA
1.mai 2008

(i NOK 1.000)

Kitinfabrikk 828
Egenkapital 1343
Rentebaerende gjeld — Innovasjon Norge 2000

Driftsresultat 1.1 — 30.04 2008 ChitiNor AS

(i NOK 1.000)

Driftsinntekter 15
Bruttofortjeneste 21
EBITDA (469)
Resultat for skatt (2 195)
Resultat etter skatt (2 195)

Ved salg av selskapet i april 2008 ble det beregnet en gevinst pAd TNOK 151 (note 15).

27 Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

Ved utgangen av aret eide konsernet aksjer og andeler i falgende selskaper som ikke er konsolidert eller innarbeidet
etter egenkapitalmetoden

Balansefort Verdi
Selskap Eierandel og stemmeandel 2009 2008

Seagarden ASA 2,43% - 1437 500

Aksjene ble mottatt i forbindelse med salg av datterselskapet ChitiNor AS. Kostpris var NOK 2.300.000. For &
reflektere markedsverdien pa aksjene ved arsslutt er anskaffelseskost per 31 desember 2008 skrevet ned
med NOK 862.500. Balansefart verdi pa aksjer i Seagarden ASA er NOK 0 pr 31.12.2009.

28 Betinget utfall
Det foreligger ingen betingede forpliktelse pr 31.12.2009.
| tillegg til salgsprisen av Glucomed, kan Navamedic motta ytterligere kompensasjon basert pa en "earn-out” modell som

baserer seg pa salgsutviklingen av Glucomed under Laboratoires Expanscience’s eierskap for perioden 2010 til 2013.
Per 31 desember 2009 kan earn-out effekter ikke kvantifieres og er saledes heller ikke intektsfart i 2009.
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29 Foretaksintegrasjon

4.oktober 2007 kjapte konsernet 100% av aksjene i Vitaflo Scandinavia AB, et nordisk legemiddelselskap.

Forklaring pa anskaffede netto eiendeler og goodwill er som falger

Anskaffelseskost: (TNOK) 2008
- Kontantbelegp 56 757
- Aksjer i Navamedic 30 182
- Direkte kostnader i forbindelse med kjgpet 2 525
Total anskaffelseskost 89 464
Virkelig verdi pa netto eiendeler eksl. goodwill (47 648)
Goodwill 41 816

NOK 50,8 mill av anskaffelseskostnaden ble utbetalt i 2007, resterende NOK 8,5 millioner ble

utbetalt i 2008.

Merverdier identifisert ved oppkjopet (TNOK):

- Immaterielle eiendeler 56.856
- Goodwill 41.816
- Utsatt skatt 15.920
Virkelig verdi Balansefort verdi i
Vitaflo Scandinavia
(TNOK) AB
- Immaterielle eiendeler 59 655 2799
- Materielle eiendeler 329 329
- Varelager 2718 2719
- Kundefordringer og andre fordringer 3226 3226
- Kontanter 3467 3467
- Skattegjeld (402) (402)
- Utsatt skatt (15919) -
- Leverandorgjeld og annen kortsiktig gjeld (5 426) (5 426)
Netto eiendeler 47 648 6712

« Navamedic

| den innregnede goodwill er det hensyntatt synergier og verdi knyttet til ansatte. Det vises til note 7 informasjon om innregning av

goodwill.

| forbindelse med kjopet av Vitaflo Scandinavia AB ble det inngatt en terminkontrakt. Terminkontrakten ble gjort opp i 2007 med et tap
pa NOK 361. Tapet er fart mot konsernets egenkapital, og vil bli avregnet ved et eventuelt salg av aksjene i Vitaflo Scandinavia AB.
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30 Hendelser etter balansedagen

Navamedic anser ikke at det har inntruffet hendelser etter balansedagen den 31.12.2009 som ville innvirke pa det
avlagte regnskapet eller begrunne justeringer av dette.

31 Utbytte

Foreslatt utbytte for regnskapsaret 2009 er pa kr 1 pr aksje, totalt kr 7 537 051. Vedtaket fattes pa ordinzer
generalforsamling 12. april 2010. Det foreslatte utbytte er ikke reflektert i konsernregnskapet.

« Navamedic
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RESULTATREGNSKAP FOR 2009

MORSELSKAP

DRIFTSINNTEKTER OG
KOSTNADER Note 2009 2008
Driftsinntekter 11 14 401 255 19 771 407
Netto gevinst salg Glucomed 16 29 885 081 -

44 286 336 19 771 407
Varekostnader 5 15 183 654 4 598 481
Lenn og sosiale kostnader 9 6 657 947 8 174 562
Andre driftskostnader 13 4 428 740 3909 545
Avskrivninger og amortisering 3,4 141 682 1307 081
Nedskrivinger 3 ) 1475 000
Sum driftskostnader 26 412 023 19 464 669
DRIFTSRESULTAT 17 874 313 306 739
FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER
Renteinntekter 29782 654 941
Rentekostnader -683 388 -1 664 066
Nedskrivning aksjer 2 -1 437 500 -1 922 629
Andre finanskostnader -188 038 -190 338
RESULTAT AV FINANSPOSTER -2279 144 -3122 092
RESULTAT FOR SKATTEKOSTNAD 15595 169 -2 815 353
Skatter 8 678 167 -5 143 978
ARSRESULTAT 16 273 336 -7 959 331
OVERFORINGER
Overfart overskurs - 7 959 331
Avsatt utbytte 1 -7 537 051 -
Overfgrt annen innskutt egenkapital 1 -8 736 285 -

Sum disponering og overforing -16 273 336 7 959 331




BALANSE PR. 31.12.2009

EIENDELER
Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler
Utviklingskostnader
Utsatt skattefordel

Sum immaterielle eiendeler

Varige driftsmidler
Maskiner,inventar

Sum varige driftsmidler

Finansielle anleggsmidler
Investeringer i datterselskaper
Andre aksjer

Sum finansielle anleggsmidler

Sum anleggsmidler

Omlopsmidler
Varebeholdning

Sum varebeholdning

Fordringer

Kundefordringer
Andre fordringer
Konsernfordring

Sum fordringer

Bankinnskudd

Sum omlgpsmidler

SUM EIENDELER

2009

3738 167

3738 167

89 614 235
0

89 614 235

93 352 402

1963 478

1963 478

338 700
329 285
197 278

865 263

22 601 471

25430 212

118 782 614
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MORSELSKAP

2008

7 497 030
3 060 000

10 557 030

398 856

398 856

89 614 235
1437 500

91 051 735

102 007 621

13 403 335

13 403 335

4747 307
431 142
0

5178 449

3 452 248

22 034 032

124 041 652
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BALANSE PR. 31.12.2009

MORSELSKAP
EGENKAPITAL OG GJELD Note 2009 008
Egenkapital
Innskutt egenkapital
Aksjekapital 10 7 537 051 7 537 051
Overkursfond 92 992 607 92 992 607
Annen innskutt egenkapital 1 8610135 -
Sum innskutt egenkapital 109 139 793 100 529 658
Sum egenkapital 1 109 139 793 100 529 658
Gjeld
Langsiktig gjeld
Gijeld til kredittinstitusjoner 6 i 8 000 000
Sum langsiktig gjeld . 8 000 000
Kortsiktig gjeld
Forskudd fra kunder 12 ) 3855 500
Leverandsrgjeld 1161 781 1237 302
Betalbar skatt 8 ) )
Skyldig offentlige avgifter . 73 603
Avsatt utbytte 1 7 537 051 -
Gjeld til selskap i samme konsern 233109 233 108
Rentebaerende kortsiktig gjeld 6 . 8 000 000
Annen kortsiktig gjeld 6 710 880 2112 480
Sum kortsiktig gjeld 9 642 821 15 511 994
Sum gjeld 9 642 841 23 511 994
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 118 782 614 124 041 652
Lysaker, 18. mars 2010
Styret i Navamedic ASA
Johan Reinsli (sign) Halvor Stenstadvold (sign) Masha Stromme (sign)
Styrets formann Styremedlem Styremedlem
Benedicte H. Fossum (sign) Grete Hogstad (sign) Svein Erik Nicolaysen (sign)
Styremedlem Styremedlem Styremedlem
Olof Milveden (sign)

Administrerende Direktor
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Regnskapsprinsipper

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapsloven og god regnskapsskikk

Salgsinntekter

Inntektsfgring regnskapsfares ved salg av varer pa leveringstidspunktet, og av tjenester nar tjenesten er utfgrt.

Lisensinntekter inntektsfgres etter oppnadd markedsfgringstillatelse over distribusjonsavtalens gjenvarende
Igpetid.

Datterselskap
Datterselskap er vurdert etter kostmetoden i selskapsregnskapet til Navamedic ASA, redusert for eventuell
nedskrivningsplikt.

Klassifisering og vurdering av balanseposter
Omlgpsmidler og kortsiktig gjeld omfatter poster som forfaller til betaling innen ett ar etter balansedagen, samt
poster som knytter seg til den ordinzre drift.

@vrige poster er klassifisert som anleggsmiddel/langsiktig gjeld, inkludert mottatte lisensbetalinger som vil bli
inntektsfgrt over den respektive kontraktsperioden.

Omlgpsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi. Kortsiktig gjeld balansefgres til
nominelt belgp pa etableringstidspunktet.

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men nedskrives til virkelig verdi dersom verdifallet ikke forventes &
vere forbigaende.

Langsiktig gjeld balansefgres til nominelt belgp pa etableringstidspunktet.

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer er oppfert i balansen til palydende etter fradrag for avsetning til forventet
tap. Avsetning til tap gjgres pa grunnlag av individuelle vurderinger av de enkelte fordringene. I tillegg gjgres
det for gvrige kundefordringer en uspesifisert avsetning for a dekke antatt tap.

Varebeholdninger

Lager av innkjgpte varer er verdsatt til laveste av anskaffelseskost etter FIFO- prinsippet og virkelig verdi.
Egentilvirkede ferdigvarer og varer under tilvirkning er vurdert til full tilvirkningskost. Det er foretatt
nedskriving for paregnelig ukurans.

Valuta

Pengeposter i utenlandsk valuta er vurdert etter kursen ved regnskapsarets slutt.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler balansefgres og avskrives over driftsmidlets levetid dersom de har levetid over 3 ar og har en
kostpris som overstiger kr 15.000. Direkte vedlikehold av driftsmidler kostnadsfgres lgpende under
driftskostnader, mens pakostninger eller forbedringer tillegges driftsmidlets kostpris og avskrives i takt med
driftsmidlet. Ordinzre avskrivninger blir pabegynt nar driftsmidlene blir tatt i bruk i ordinzr virksomhet.

Pensjonsordning

Selskapet har en innskuddsbasert pensjonsavtale. Kostnaden med ordningen resultatfgres nar forpliktelsen
inntreffer.
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Forskning og utvikling

Utgifter til forskning og utvikling balansefgres i den grad det kan identifiseres en fremtidig gkonomisk fordel
knyttet til utvikling av en identifiserbar immateriell eiendel. I motsatt fall kostnadsfgres slike utgifter lgpende.
Balansefgrt forskning og utvikling amortiseres over forventet levetid.

Finansiell risikostyring

For finansiell risikostyring henvises det til selskapets konsernregnskap note 3.

Aksjebasert avlonning

Selskapet har etablert aksjebasert avlgnning for enkelte ledene ansatte (se note 9). Det totale belgpet som skal
kostnadsferes over opptjeningsperioden blir beregnet basert pa virkelig verdi av de tildelte opsjonene.
Navamedic ASA bokfgrer effekten av eventuelle endringer over resultatet kvartalsvis.

Usikre forpliktelser
Usikre forpliktelser blir bokfgrt dersom det er mer enn 50 % sannsynlighet for at det vil komme oppgjgr. Beste
estimat legges til grunn som oppgjgrsverdi.

Bruk av estimater

Utarbeidelsen av regnskap i samsvar med god regnskapsskikk krever at ledelsen utarbeider estimater og
forutsetninger som pavirker regnskapsfgrte eiendeler og forpliktelser, inntekter og kostnader, samt note
opplysninger om betingede eiendeler og forpliktelser. Faktiske resultater kan avvike fra disse estimater og
forutsetninger.

Skatt

Skattekostnad for morselskapet beregnes med 28 %. Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter bade
periodens betalbare skatt og endring i utsatt skatt. Utsatt skatt beregnes pa grunnlag av de midlertidige forskjeller
som eksisterer mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier, samt ligningsmessig underskudd til
fremfgring ved utgangen av regnskapsaret. Skatte gkende og skatte reduserende midlertidige forskjeller som
reverserer eller kan reversere i samme periode er utlignet og nettofgrt. Utsatt skattefordel er oppfért med hensyn
pé fremtidig inntekt i selskapet.

Kontantstromsanalyse

Kontantstrgmoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden.

Note 1 Egenkapital

Aksjekapital Overkurs fond  Annen Egenkapital Sum
Egenkapital pr 31.12.2008 7 537 051 92 992 607 - 100 529 658
Aksjeopsjon (resultatfgrt i ar) - - -126 150 -126 150
Avsatt utbytte -7 537 051 -7 537 051
Avrets resultat - - 16273336 16273 336
Egenkapital pr 31.12.2009 7 537 051 92 992 607 8610135 109 139 793
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Note 2 Aksjer

Investering i datterselskaper:

Forretnings-

Stemme- Bokfort
Firma Anskaffet kontor  Eierandel andel EKpr31.12.09 Resultat-09 verdi
Navamedic ehf 18-12-02 Island 100% 100% 90 328 0 150 000
Vitaflo Scandinavia AB 4-10-07 Sverige 100% 100% 16 205 673 1395 938 89 464 235
Investering i
datterselskaper 89 614 235

Navamedic ehf: Selskapet ble anskaffet for NOK 3 669 012. Det ble i 2005 foretatt en nedskrivning med NOK 2 617 251 og
ytterligere NOK 901 762 i 2006.

Andre asjeinvesteringer:

Stemme- Bokfort
Firma Anskaffet Forretningskontor  Eierandel andel EK pr 31.12.09 Resultat-09 verdi
Seagarden ASA 1-5-08 Haugesund 2,43% 2,43% MNOK 45,7* MNOK -80,5* 0
Sum investeringer 0

Kostpris for aksjene i Seagarden ASA var NOK 2 300 000. Verdien er i lapet av 2008 nedskrevet med NOK 862 500 og NOK 1
437 500 i 2009. Total nedskrevet verdi er NOK 2 300 000. Bokfart verdi etter nedskrivning er NOK 0 per 31. desember 2009.

* Tallene er estimat og ikke basert pa offisielle regnskaper.

Note 3 Aktiverte utviklingskostnader

Utviklingskostnader Sum utvilingskostnader

Anskaffelseskost pr 31.12.08 13 065 026 13 065 026
Avgang -13 065 026 -13 065 026
Anskaffelseskost pr 31.12.09 0 0
Akkummulerte amortiseringer pr 31.12.08 -4 092 996 -4 092 996
Avgang 4 092 996 4 092 996
Akkumulerte amortiseringer pr 31.12.09 0 0
Akkumulerte nedskrivninger per 31.12.08 -1 475000 -1 475 000
1475 000 1475 000

Akkumulerte nedskrivninger per 31.12.09 0 0
Bokfort verdi pr 31.12.09 0 0
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Aktiverte utviklingskostnader gjelder utviklingen av Glucomed og registrering av varemerket. Inkludert i F&U kostnader er
kostnader relatert til utarbeidelse av registreringsdokumentasjon og arbeidet med a oppna markedsferings-tillatelse av
Glucomed/Flexove som et legemiddel, samt utvikling og optimalisering av produksjonsprosessen for glukosamin HCI.

| november 2008 ble det besluttet & starte prosessen med a selge virksomhetsomradet for Glucomed. 14. august 2009 ble det
inngatt en avtale med Laboratories Expanscience om & overdra virksomheten. 3 september 2009 ble virksomheten overdratt til
Laboratories Expanscience og palepte aktiverte kostnader inngikk som en del av virksomhetsoverdragelsen. Det er pr
31.12.2009 ingen gjenveerende aktiverte utviklingskostnader i balansen.

Note 4 Varige driftsmidler

Varige driftsmidler Prod. utstyr Inventar mv SUmMm
Anskaffelseskost pr 31.12.08 649 175 280 709 929 884
Tilgang kjepte driftsmidler ’

Avgang -649 175 i -649 175
Anskaffelseskost pr 31.12.09 0 280 709 280 709
Akk.avskrivninger pr 31.12.08 391 999 139 028 531 027
Arets ordinzere -

avskrivninger 141 681 141 681
Avgang -391 999 ) -391 999
Akkum avskrivninger 31.12.09 0 280 709 280 709
Bokfgrt verdi pr. 31.12 09 0 0 0

Selskapet benytter lineaere avskrivninger for alle anleggsmidler.
Den gkonomiske levetiden for anleggsmidlene er beregnet til:
* Maskiner og inventar 3 - 7 ar

Arlig leie av ikke balansefarte driftsmidler 300.000 (kontorlokaler).

Note 5 Varelager

2009 2008
Réavarelager - 11 304 500
Varer under tilvirkning - 0
Ferdigvarer 1963 478 2098 835
Sum varelager vurdert til anskaffelseskost,
redusert for ukuransnedskrivning 1963 478 13 403 335

En nedskrivning av varelageret med APl pa NOK 9,5 millioner ble gjennomfart i forbindelse med salg av virksomhetsomradet
Glucomed.
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Note 6 Fordringer, gjeld og konsernmellomvarende mv

2009 2008
Fordringer med forfall senere enn ett ar (konsernfordring) - -
Langsiktig gjeld med forfall senere enn 5
ar - -
Eventuelle 1an til datterselskap er rentebelastet tilsvarende 4 % arlig rente.
Kortsiktige fordringer bestar av:

2009 2008
Tilgode merverdiavgift etc 99 554 -
Konsernfordring 197 278 800 006
Kundefordringer 338 700 3947 301
Andre periodiseringer og fordringer 229 731 431 142
Sum 865 263 5178 449

Kortsiktig konsernfordring

Ved salget av virksomhetsomradet Glucomed, ble utestdende langsiktig gjeld i henhold til avtale med DnBNOR nedbetalt i sin

helhet. Det er ingen utestaende langsiktig gjeld pr 31.12.2009

Annen kortsiktig gjeld

2009 2008
Skyldige feriepenger 378 369 566 405
Avsatt for palgpte
kostnader 332 511 1546 075
Sum 710 880 2112 480

Note 7 Bankinnskudd

Av morselskapets betalingsmidler pr 31.12.09 var kr 108 334 bundet belgp vedrgrende skattetrekk for de ansatte.

Note 8 Skatt

Total skattekostnad fordeler seg pa: 2009 2008
Betalbar skatt - -
Endring i utsatt skattefordel 678 167 -5143 978
Sum skattekostnad 678 167 -5 143 978




Beregning av arets skattegrunnlag:
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15 595
Resultat for skattekostnad 169 -2 815 353
1363
Permanente forskjeller 994 1856 996
-2 621
Endring i midlertidige forskjeller 622 624 492
. 14 337
Arets skattegrunnlag 541 -333 865
Herav 28 % betalbar skatt 0 0
Oversikt over midlertidige forskjeller: 2009 2008
-398
Anleggsmidler 320 -2 733 231
Varelager 0 -313 500
Fordringer 0 0
Regnskapsmessige avsetninger -26 790 0
-12925
Underskudd til fremfgring * 486  -27 211 549
-13 350
Sum midlertidige forskjeller 596  -30 258 280
-13 350
Grunnlag for beregning av utsatt skatt: 596  -30 258 280
-3738
28 % utsatt skattefordel 167 -8 472 318
Ikke balansefgrt utsatt skattefordel 0 -5412 318
-3738
Balansefort utsatt skattefordel 167 -3 060 000
Utsatt skattefordel er balansefert med kr 3 738 167 i
morselskapet.
Forklaring til hvorfor arets skattekostnad ikke utgjor 28 % av
resultat for skatt:
2009 2008
4 366
28 % skatt av resultat for skatt 647 -788 299
-381
Permanente forskjeller (28%) 918 -519 959
Kostnadsfert endring utsatt skattefordel 678 167 -3835 720
4 000
Skatteeffekt endring underskudd til fremfaring 098 0
For mye, for lite avsatt i fjor 15 369
Beregnet skattekostnad 678 167 -5 143 978

Utsatt skattefordel er balansefart med kr 3 736 167, da morselskapet forventer & kunne nyttiggjere seg denne skattefordel i

fremtiden.
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Note 9 Leonnskostnader, antall ansatte, godtgjorelser, lan

til ansatte mm.

Lennskostnader 2009 2008
Lanninger 6 205 682 6032 779
Arbeidsgiveravgift 812 400 851 510
Opsjonskostnader -126 152 -82 649
Pensjonskostnader 169 264 190 389
Andre ytelser / aktiverte lonnskostnader -403 247 1182 533
Sum 6 657 947 8174 562
Gj. snittlig antall ansatte i lgpet av regnskapsaret: 2,5 71
Ytelser til ledende personer Daglig leder Styret
Lenn 675 346 -
Pensjonsutgifter 35 000 -
Annen godtgjorelse - -
Styrehonorar - 945 050

1 2009 ble det tildelt 100.000 frittstdende tegningsretter/opsjoner vederlagsfritt til ledende ansatte i selskapet. Opsjonene er
tildelt med utgvelseskurs tilsvarende aksjekurs ved tildeling. Lapetid er 2,5 til 3 ar fra tildeling og det forutsettes fortsatt
ansettelse i selskapet for utavelse. | lapet av 2009 mistet 3 ansatte retten til sine opsjoner. Totalt er det pr 31.12.2009
utestaende 120.000 tegningsretter/opsjoner.

Ved verdsettelse av tegningsretter i Navamedic ASA er Black & Scholes modell benyttet. Falgende forutsetninger er lagt til

grunn for beregningen:

For gvrige ytelser til ledende ansatte vises til omtale i konsernregnskapet note 17.

Tildeling 1 Tildeling 2
Risikofri rente 4,55% 2,60%
Tegningskurs 35,4 54
Aksjekurs ved tildeling 35,4 5,4
Arlig volatilitet 51% 70%
Forventet levetid (ar) 3 2,75
Tildelingsdato 2007-03-06 04.05.2009
Opptjeningsdato 2009-09-04 04.05.2011
Forventet innlgsningsdato 2010-03-06 06.03.2012

1 2009 ble opsjonstildelingen kostnadsfart med NOK -126 152. | 2008 ble var opsjonskostnadene NOK 82 649. Pr 31.12.2009

er det avsatt NOK 26 790 for palept arbeidsgiveravgift knyttet til opsjonene.

10



Godtgjerelse til revisor spesifisert som folger (NOK 1.000)
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2009 2008
Lovpalagt revisjon 173 156
Godtgjerelse for andre attestasjonstjenester - -
Godtgjerelse for skatteradgiving - B
Godtgjerelse ved gjennomfarte emisjoner - fart direkte mot egenkapitalen - -
Godtgjerelse for andre tjenester utenfor revisjon 225 264
Sum 398 420
Note 10 Aksjekapital og aksjonaerinformasjon
Aksjekapitalen bestar av:
Antall Palydende Bokfort
A-aksjer 7 537 051 1 7 537 051
Oversikt over de storste aksjonzerene pr 31.12.09:
Antal Eierandel Stemmeandel
aksjer
Weifa AS 614 117 8% 8%
Teigen Frode 550 000 7% 7%
Storvestre Rikard 510 000 7% 7%
Advance Invest & con 428 060 6% 6%
Danske Invest Vekst 306 588 4% 4%
Intersys Norge AS 272 000 4% 4%
Harding Invest AS 222 200 3% 3%
Kraeber Verwaltung G 214 850 3% 3%
SHB Stockholm client 175 428 2% 2%
Euroclear Bank S.A./ 162 700 2% 2%
CSPN Holding AS 151 000 2% 2%
Sandvold Shipping IN 132 000 2% 2%
Hekama Invest AS 121 996 2% 2%
MP Pensjon 116 508 2% 2%
Bat Jak AS 100 000 1% 1%
Nobelsystem Scandinavia 100 000 1% 1%
Silan Invest AS 100 000 1% 1%
Follum Capital AS 90 464 1% 1%
Pedersen Finn 90 393 1% 1%
DirectMarketing Invest 90 000 1% 1%
Bukkevik Investering 90 000 1% 1%
Andre aksje-eiere 2898 747 39% 39%
Sum aksjer 7 537 051 100% 100%
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Aksjer eiet av styret og ledende personer Navamedic ASA pr balansedag.

Rolle Antall aksjer | Antall opsjoner | Indirekte eierskap via bolag
Johan Reinsli Styrets leder 222 200 - | gjennom Harding invest AS
Grete Hogstad Styremedlem 0 -
Benedicte Heidenreich Fossum Styremedlem 30 000 - | gjennom Mittas AS
Svein Erik Nicolaysen Styremedlem 0 -
Masha Stramme Styremedlem 0 -

gjennom Utgar AS 9 000 aksjer

Halvor Stenstadvold Styremedlem 19 000 - | og privat 10 000
Olof Milveden Daglig leder 19 000 100 000
Torbjérn Sannerstedt Finansdirektor 10 000 -

12
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Note 11 Salgsinntekter

Geografisk fordeling:

2009 2008
Nordiske land - 1291 000
Resten av EU/EQS 14 401 255 18 480 000
Sum driftsinntekter 14 401 255 19 771 000

Note 12 Forskudd fra kunder

31.12.2009 har selskapet ingen forskudd fra kunder. Se beskrivelse i note 14.

Note 13 Andre driftskostnader

Andre driftskostnader bestar av: (Tall i NOK 1000) 2009 2008
Husleie mv 500 464
Div. leie / vedlikehold mv 2 300
Div. honorarer 1788 1812
Reiseutgifter 255 294
Forsikringer 147 100
Oslo Bors 288 110

Note 14 Betinget utfall

Navamedic ASA hadde frem til og med 31.12.2008 betingede forpliktelser knyttet til fremtidige avgjerelser i forbindelse med den
ordinzere driften. Etter at Glucomed ble solgt til Laboratories Expanscience, s& har ikke Navamedic utestaende forpliktelser. Pr
31.12.2009 er det ingen utestaende forpliktelser.

Forskuddsbetalte lisensinntekter (note 12)

Forskuddsbetalt lisensinntekt i 2008 relaterer seg hovedsakelig til mottatte lisensbetalinger fra Navamedics
distribusjonspartnere. Navamedics rett til lisensbetalinger er betinget av at selskapet far godkjent markedsfaringstillatelsen for
sitt produkt i landet lisensbetalingen gjelder, samt i ett tilfelle mottar prisrefusjon. Lisensinntektene vil deretter inntektsfares over
distribusjonsavtalens levetid. Selskapet har allerede oppfylt betingelsene for forskuddsbetalingen for Tyskland, mens det
gjenstar betingelser gjeldende for 1 land.

I tillegg til salgsprisen av Glucomed, kan Navamedic motta ytterligere kompensasjon basert pa en "earn-out” modell som
baserer seg pa salgsutviklingen av Glucomed under Laboratoires Expanscience’s eierskap for perioden 2010 til 2013. Per 31.
desember 2009 kan earn-out effekter ikke kvantifiseres og er saledes ikke bokfart i 2009.

Note 15 Hendelser etter balansedagen

Det har ikke inntruffet hendelser etter balansedagen 31.12.2009.

Note 16 Salg av virksomhet

Laboratories Expanscience overtok virksomhetsomradet Glucomed 3. september. Varelager, immaterielle eiendeler og
driftsmidler ble overfart som en del av transaksjonen. Netto gevinst for salget var kr 29 885 081. Belgpet er inntektsfart som
annen driftsinntekt i resultatet pr 31.12.2009.
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Erklaering fra styret og daglig leder

Vi erklarer etter beste overbevisning at arsregnskapet for perioden 1. januar til 31. desember 2009 er
utarbeidet i samsvar med gjeldende regnskapsstandarder, og at opplysningene i regnskapet gir et
rettvisende bilde av selskapets og konsernets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resultat som
helhet. Vi erklarer ogsa at &rsberetningen gir en rettvisende oversikt over utviklingen, resultatet og
stillingen til selskapet og konsernet, sammen med en beskrivelse av de mest sentrale risiko- og
usikkerhetsfaktorer selskapet og konsernet star overfor.

Lysaker, 18. mars 2010

Styret i Navamedic ASA

Johan Reinsli (sign) Halvor Stenstadvold (sign)
Styrets formann Styremedlem

Masha Stramme (sign) Benedicte H. Fossum (sign)
Styremedlem Styremedlem

Grete Hogstad (sign) Svein Erik Nicolaysen (sign)
Styremedlem Styremedlem

Olof Milveden (sign)

Administrerende Direktor
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PricewaterhouseCoopars AS
Forus Atrium

Postboks 8017

NO-4068 Stavanger

Telefon 02316

Telefaks 23 16 10 00

Til generalforsamlingen i Navamedic ASA
Revisjonsberetning for 2009

Vi har revidert arsregnskapet for Navamedic ASA for regnskapsaret 2009, som viser et overskudd pa
kr 16 273 336 for morselskapet og et overskudd pa kr 12 815 855 for konsernet. Vi har ogsa revidert
opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til
anvendelse av overskuddet. Arsregnskapet bestar av selskapsregnskap og konsernregnskap.
Selskapsregnskapet bestar av resultatregnskap, balanse, kontantstremoppstilling og
noteopplysninger. Konsernregnskapet bestar av resultatregnskap, balanse, kontantstremoppstilling,
oppstilling over endringer i egenkapitalen og noteopplysninger. Morselskapets regnskap er utarbeidet i
samsvar med regnskapslovens regler og norsk god regnskapskikk. International Financial Reporting
Standards som fastsatt av EU er anvendt ved utarbeidelsen av konsernregnskapet. Arsregnskapet og
arsberetningen er avgitt av selskapets styre og daglig leder. Var oppgave er & uttale oss om
arsregnskapet og evrige forhold i henhold til revisorlovens krav.

Vi har utfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at vi
planlegger og utfarer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at rsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informasjonen i arsregnskapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og
vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av arsregnskapet. |
den grad det falger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsa en gjennomgdelse av selskapets
formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontroll-systemer. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig
grunnlag for var uttalelse.

Vi mener at

« selskapsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
selskapets akonomiske stilling 31. desember 2009 og av resultatet og kontantstremmene i
regnskapsaret i overensstemmelse med norsk god regnskapsskikk

» konsernregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
konsernets ekonomiske stilling 31. desember 2009 og for resultatet og kontantstremmene og
endringene i egenkapitalen i regnskapsaret i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU

» ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon
av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med norsk lov og god bokfaringsskikk

= opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forsiaget til
anvendelse av overskuddet er konsistente med arsregnskapet og er i samsvar med lov og
forskrifter.

Stavanger, 18. mars 2010
PricgwaterhouseCoopers AS

He\vr I(QVZ\éR?tLN;éIerQ‘SL

Statsautorisert revisor

Allg Arendal Bergen Bodo Drammen Egersund Flore Frednkslad Ferde Gardermoen Gol Hamar Hardanger Harslad Haugesund Kongsberg Kongswinger Knsliansand
Kristransund Lyngseidel Mandal Mo 1 Rana Molde Mosjzen Malay Namsos Oslo Sandefiord Sogndal Stavanger Slryn Tromse Trondheim Tensberg Ulsteinvik Alesund
PrcewaterhouseCoopers navnet refererer Lil individuelle mediemsfirmaer tiknytlel den verdensomspennende PricewalarhouseCoopers orgamsasjonen
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Eierstyring og selskapsledelse i Navamedic

Eierstyring og Selskapsledelse (ES) i Navamedic skal styrke tilliten til selskapet og bidra til
stgrst mulig verdiskaping over tid. Formalet med ES er a klargjgre rolledelingen mellom
aksjeeiere, styre og daglig ledelse utover det som fglger av lovgivningen.

Norsk Utvalg for Eierstyring og Selskapsledelse (NUES) har fastsatt anbefaling for
eierstyring og selskapsledelse (Corporate Governance). NUES har representanter fra en rekke
organisasjoner innenfor miljgene aksjeeiere, revisjon, finans og bgrs. Etterlevelsen av
anbefaling skjer pa bakgrunn av fglg-eller-forklar-prinsippet, det vil si at anbefalingens
enkelte punkter enten ma fglges — eller at selskapet forklarer hvorfor punktet ikke fglges. Oslo
Bgrs har som krav at selskaper notert pa bgrsen arlig skal offentliggjgre en omtale av
selskapets prinsipper for eierstyring og selskapsledelse i samsvar med gjeldende anbefaling.

Navamedics policy innenfor omradet Eierstyring og Selskapsledelse bygger pa fglgende
elementer:

e Navamedic skal fgre en apen, palitelig og relevant kommunikasjon med omverdenen
om selskapets virksomhet og forhold knyttet til eierstyring og
selskapsledelse.

e Navamedic skal ha et styre som er selvstendig og uavhengig av konsernets ledelse og
forretningsforbindelser.

e Det skal legges vekt pa at det ikke foreligger interessekonflikter mellom eiere, styret
og administrasjon. Hvis interessekonflikter oppstar, skal det finnes rutiner som
handterer dette pa en profesjonell mate.

e Navamedic skal ha en klar arbeidsdeling mellom styret og administrasjonen.

¢ Alle aksjonarer skal behandles likt.

1. REDEGJORELSE FOR EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Etterlevelse
Navamedic skal fglge “Norsk anbefaling for Eierstyring og Selskapsledelse” av 21. oktober
2009 som er n@rmere beskrevet pa www.nues.no.

Konsernet etterlever anbefalingen, men har pr 31.desember 2009 to avvik som forklares
narmere under punktene 7 og 9 nedenfor.

Verdigrunnlag og etiske retningslinjer

Tillit til Navamedic som selskap og til virksomheten som helhet er avgjgrende for konsernets
fremtidige konkurransekraft. Apenhet om systemer og rutiner for utgvelse av ledelse i
konsernet styrker verdiskapingen, bygger tillit internt og eksternt og fremmer en etisk og
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barekraftig utgvelse av virksomheten. Til a stgtte oss i dette arbeidet har vi etablert et felles
verdigrunnlag og forretningsetiske retningslinjer som alle ansatte i Navamedic skal fglge.

2. VIRKSOMHET

Navamedic ASAs virksomhet er definert i selskapets vedtekter. Konsernets formal er a
utvikle, produsere, markedsfgre og selge legemidler og relaterte produkter, utfgre
konsulenttjenester i denne sammenheng, samt a investere i relatert virksomhet. Navamedics
vedtekter er gjengitt pa www.navamedic.com.

3. SELSKAPSKAPITAL OG UTBYTTE

Egenkapital

Konsernets egenkapital per 31.desember 2009 var NOK 111,8 millioner, tilsvarende 81
prosent egenkapitalandel. Styret vurderer dette som tilfredsstillende. Kapitalsituasjonen
vurderes Igpende i lys av selskapets mal, strategi og risikoprofil.

Utbyttepolitikk

Navamedic har pr 31.12.2009 NOK 12.535.169 i fri egenkapital. I forbindelse med
utarbeidelse av hvert arsregnskap, vil styret foreta en vurdering av selskapets behov for
kapital i forhold til selskapets kapitalbeholdning i den kommende perioden. Basert pa
vurderingen, vil styret avgi sin innstilling med hensyn til eventuelt utbytte til
generalforsamlingen med en uttalt malsetning om & sikre utgvelse av selskapets strategi og gi
optimal verdiskapning for selskapets aksjonarer.

Kapitalforhgyelse
Styret har per 31. desember 2009 ingen fullmakt til a utstede nye aksjer.

Kjgp av egne aksjer
Styret har per 31. desember 2009 ingen fullmakt til kjgp av egne aksjer.

4. LIKEBEHANDLING AV AKSJEEIERE OG TRANSAKSJONER MED
NARSTAENDE

Likebehandling
Vedtektene inneholder ingen begrensninger i forhold til stemmerett. Alle aksjer har lik rett.

Transaksjoner med nzerstaende
Selskapets styre og ledelse skal sikre at alle selskapets aksjon@rer likebehandles.
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Det er styrets og ledelsens oppfatning at det ikke finnes noen vesentlige transaksjoner mellom
selskapet og dets aksjonzrer som trenger en uavhengig verdsettelse eller skal behandles 1
generalforsamling i samsvar med reglene i allmennaksjeloven.

Styret vil allikevel gjgre oppmerksom pa at et API varelager ble solgt til bokfgrt verdi NOK
300.000,- til tidligere konsernsjef og aksjoneaer @yvind Brekke. Dette ble gjort med basis i at
selskapet selv ikke fant a kunne realisere varelageret uten a ta pa seg nye kostnader og gkt
risiko.

Det henvises til note 24 — i arsregnskapet for 2009, hvor det er redegjort for transaksjoner med
selskap som inngar i Navamedic konsernet.

Styret vil legge vekt pa a innhente uavhengige verdivurderinger dersom vesentlige
transaksjoner finner sted mellom narstaende.

Selskapet har fastsatt retningslinjer som sikrer at styremedlemmer og ledende ansatte melder
fra til styret hvis de direkte eller indirekte har en vesentlig interesse i en avtale som inngas av
selskapet.

S. FRI OMSETTELIGHET

Aksjene er fritt omsettelige. Vedtektene har ingen begrensninger pa omsetteligheten.
Navamedic ASA er notert ved Oslo Bgrs. Navamedic arbeider aktivt for at ogsa nye
investorer skal fatte interesse for selskapet.

God likviditet 1 aksjeomsetningen er viktig for at selskapet skal vare attraktivt i markedet og
sikre lave kapitalkostnader. Konsernledelsen avholder mgter med eksisterende og potensielle
aksjonarer. Bgrsmeldinger, mgter, rapporter og presentasjoner skal inneholde informasjon
som gir et fyllestgjgrende bilde av selskapets strategi, virksomhetsomrader, drift og resultater.

6. GENERALFORSAMLING

Om generalforsamlingen

Generalforsamlingen er selskapets gverste myndighet. Styret legger til rette for at
generalforsamlingen skal vare en effektiv mgteplass.

For generalforsamlingen

Generalforsamlingen blir normalt avholdt innen 1. juni hvert ar, og ikke senere enn lovens
frist som er 30. juni. For 2010 er generalforsamlingen fastsatt til 12. april. Innkallingen og
saksdokumentene gjgres tilgjengelig pa www.navamedic.com senest 21 dager i forveien og
sendes ut til aksjon@rene senest 21 dager i forveien. Saksdokumenter skal inneholde all
ngdvendig dokumentasjon slik at aksjonarene kan ta stilling til alle saker som behandles. I
henhold til selskapets praksis utlgper pameldingsfristen til generalforsamlingen senest to
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dager fgr avholdelse av generalforsamlingen. Finanskalenderen blir offentliggjort via Oslo
Bgrs, nyhetsbyra og pa konsernets hjemmeside.
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Deltagelse

Pamelding til generalforsamlingen skjer skriftlig, enten per post, telefaks eller e-post.
Aksjeeiere som ikke kan mgte, oppfordres til 4 stille ved fullmektig. I forbindelse med
innkalling til generalforsamlingen vil det bli utarbeidet et fullmaktskjema som sendes
aksjonzrene. Fullmaktsskjemaet vil bli utformet slik at det sa vidt mulig kan stemmes over
hver enkelt sak som skal behandles og hver enkelt kandidat som skal velges. Det vil ogsa bli
utnevnt en person som kan stemme for aksjeeierne som fullmektig.

Pa generalforsamlingen deltar styret og revisor kan gjgres tilgjengelig ved behov og gnske fra
aksjonzrene. Fra administrasjonen deltar som et minimum konsernsjef og finansdirektgr.

Dagsorden og gjennomfgring
Dagsorden fastsettes av styret. Hovedpunktene fglger av allmennaksjelovens krav og
vedtektenes paragraf 6.

Etter at generalforsamlingen er formelt avsluttet, gjennomgar konsernsjefen status for
konsernet.

Generalforsamlingsprotokollen gjgres tilgjengelig pa www.navamedic.com.

7. VALGKOMITE

Det er ikke etablert en valgkomité 1 Navamedic. Dette er i strid med anbefaling om Eierstyre
og Selskapsledelse.

8. STYRETS SAMMENSETNING OG UAVHENGIGHET

Styret i Navamedic bestar pr 31.desember 2009 av 6 medlemmer, hvorav alle er
aksjonarvalgte. 3 av medlemmene er kvinner.

Valg av styre

Navamedic har ikke bedriftsforsamling. Av denne grunn velges styret av
generalforsamlingen. Styrets leder velges av generalforsamlingen. Ingen styremedlemmer
velges for mer enn 2 ar av gangen.

Styrets sammensetning

Styrerepresentantene har variert erfaring fra bransjene farmasi, finans, oppkjgp og fusjoner,
industri og markedsfgring. Erfaringen er hentet fra norske bedrifter og offentlig virksomhet.
Det er Navamedics oppfatning at styret som kollegium ivaretar aksjon@rfellesskapets beste.
Dette blant annet ved at styrets kompetanse, kapasitet og mangfold passer til den virksomhet
som Navamedic driver. Oversikt over styremedlemmenes CV og deres aksjeinnehav i
Navamedic er tilgjengelig pa www.navamedic.com
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Styrets uavhengighet

Styret arbeider etter habilitetsregler som sikrer at potensielle interessekonflikter identifiseres
og handteres profesjonelt. I retningslinjene for styrets arbeid er det bestemt at
styremedlemmene skal varsle styreleder hvis styret behandler saker der styremedlemmet kan
vare part eller ha gkonomiske interesser. Ingen ledende ansatte er valgt som styremedlemmer
i selskapet.

Styremedlemmenes aksjeinnehav i Navamedic
Det henvises til note 11 —i arsregnskapet for 2009, hvor det er redegjort for
styremedlemmenes eie av aksjer i Navamedic.

9. STYRETS ARBEID

Styrets oppgaver

Styret har det overordnede ansvaret for forvaltning av konsernet og a fgre tilsyn med daglig
ledelse og konsernets virksomhet. Hovedoppgavene bestar i utforming av selskapets strategi,
og a fglge opp gjennomfgring av strategien. I tillegg utfgrer styret kontrollfunksjoner som
sikrer at selskapet har en forsvarlig formuesforvaltning. Styret ansetter konsernsjef.

Styreinstruks

I henhold til aksjelovgivningens bestemmelser har styret fastsatt en styreinstruks som gir
narmere regler om styrets arbeid og saksbehandling. Styreleder har ansvaret for at
styrearbeidet gjennomfgres pa en effektiv og korrekt mate i henhold til lovgivningen. I de
saker hvor styreleder er eller har vert aktivt engasjert, utpekes det et annet styremedlem til a
lede diskusjonen, slik at selskapet oppnar en uavhengig saksbehandling.

Instruks for konsernsjef
Det er etablert en klar arbeidsdeling mellom styret og ledende ansatte. Konsernsjefen har
ansvaret for selskapets operative ledelse.

Mpgtestruktur

Styret har styremgter minimum 6 ganger i aret, hvorav en strategisamling. Etter behov
avholdes ekstraordinare styremgter for a behandle saker som ikke kan vente til neste ordinzre
styremgte.

Utvalg og komiteer

Selskapet har ikke etablert et eget revisjonsutvalg. Styret har i sin helhet fungert som
revisjonsutvalg da styret har ansett dette som mest hensiktsmessig. Dette er ikke i trad med
anbefaling om Eierstyring og Selskapsledelse. Gitt selskapets naverende stgrrelse og
kompleksitet, har styret besluttet a etablere en revisjonskomité i Igpet av inneverende ar.

Styrets egenevaluering
Styret gjennomfgrer arlig en evaluering av sitt arbeid, arbeidsform og kompetanse. Videre
gjennomfgres det en tilsvarende vurdering av konsernsjef.
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Styrets tilstedevaerelse pa styremgter i 2009

Det er totalt avholdt 12 styremgter i Navamedic i 2009, med tilnarmet fullt oppmgte pa alle
styremgter. Tilstedevarelsen pr styremedlem er angitt nedenfor.

Navn Tilstedevarelse Periode

Johan Reinsli, Styrets leder 100% (januar — desember 2010)
Benedicte Fossum 92% (januar — desember 2010)
Karen Marie Ulshagen 100% (januar — mars 2009)
Masha Strgmme 92% (januar — desember 2010)
Halvor Stenstadvold 100% (januar — desember 2010)
Svein Erik Nicolaysen 100% (august — desember 2010)
Grete Hogstad 100% (mars — desember 2010)

10. RISIKOSTYRING OG INTERNKONTROLL

Styret har det overordnede ansvaret for konsernets strategi. Konsernledelsen utarbeider
forslag til strategi og langsiktige mal. Strategien og malene diskuteres og vedtas i styret. Med
utgangspunkt i den vedtatte strategien utarbeides operative mal og planer for hele
organisasjonen.

Navamedic er et lite selskap med en liten administrasjon, og med begrensede muligheter til,
og behov for, a implementere optimale rutiner for internkontroll og risikostyring. Selskapets
stgrrelse og virksomhet er imidlertid ikke spesielt omfattende og kompleks, og selskapets
etablerte rutiner sikrer tilfredsstillende intern kontroll og risikostyring. Styret vil pase at
rutiner for internkontroll og risikostyring videreutvikles fortlgpende etter hvert som omfanget
av selskapets virksomhet gker.

De ansatte har klare retningslinjer for hvor langt den enkeltes myndighet rekker og hva som er
neste instans a bringe beslutningen eller godkjennelsen inn for.

Selskapet fglger lgpende utviklingen i de regulatoriske, markedsmessige og gkonomiske
elementer som ligger til grunn for vurderingen av selskapets risiko.

Navamedic har ingen egen juridisk stab, men benytter advokater i anerkjente
advokatselskaper nar selskapet har behov for juridisk kompetanse.

Finansiell rapportering
Styret mottar lgpende gkonomirapporter hvor selskapets gkonomiske og finansielle status
kommenteres. Selskapet fglger fristene fra Oslo Bgrs nar det gjelder kvartalsrapportering.
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Budsjett

Fgringer for budsjettet blir utarbeidet pa konsernniva og tar utgangspunkt i selskapets strategi
og eksterne rammebetingelser. Budsjettet er gjenstand for grundig behandling i
konsernledelsen og i styret. Det endelige budsjettet vedtas av styret fgr arets utgang og er et
sentralt verkt@y for gkonomistyringen i kalenderaret.

Konsernrevisjon
Styret anser at konsernets virksomhet fortsatt er pa et slikt niva at det er tilstrekkelig med
ekstern revisjon. PricewaterhouseCoopers AS er valgt til a utfgre dette arbeidet.

11. GODTGJORELSE TIL STYRET

Generalforsamlingen fastsetter godtgjgrelse til styret. Styret har ikke resultatbasert
kompensasjon. Det er ikke utstedt opsjoner til styrets medlemmer.

Det vises til note 17 i arsregnskapet for informasjon om godtgjgrelse til det enkelte
styremedlem.

12. GODTGJORELSE TIL LEDENDE ANSATTE

Styret har fastsatt retningslinjer for godtgjgrelse til ledende ansatte. I samsvar med reglene i
allmennaksjeloven vil disse retningslinjene arlig bli behandlet av generalforsamlingen.

13. INFORMASJON OG KOMMUNIKASJON

Meldinger og rapporter

Navamedic legger frem forelgpig arsregnskap i lgpet av februar. Et fullstendig regnskap,
sammen med arsberetning og arsrapport, sendes aksjonzrer senest 21 dager for
generalforsamling. Kvartalstall rapporteres normalt i femte eller sjette uke etter kvartalsslutt.
Finanskalenderen gjgres kjent for ett ar av gangen, og er tilgjengelig via Oslo Bgrs
hjemmesider, nyhetsbyraene og konsernets egne hjemmesider. Alle bgrsmeldinger
distribueres ogsa via Hugin.

Annen markedsinformasjon

Navamedic arrangerer apne investorpresentasjoner i forbindelse med at kvartalsrapportene
offentliggjgres. Her gjennomgas resultater samt at markedsutviklingen og selskapets
fremtidsutsikter kommenteres. Som et minimum deltar konsernsjefen og finansdirektgr pa
presentasjonene. Kvartalsrapporter og presentasjonsmateriell er tilgjengelig pa
www.navamedic.com.




« Navamedic

Ut over dette har selskapet lgpende dialog med analytikere og investorer. Konsernet anser det
som svert viktig a informere eiere og investorer om konsernets gkonomiske og finansielle
utvikling. Informasjon til aksjemarkedet skal vere lik og samtidig. I samtaler med aksjonarer
og analytikere legges varsomhetsprinsippet til grunn.

14. SELSKAPSOVERTAKELSE

I selskapets vedtekter er det ingen begrensninger utover aksjelovgivningen nar det gjelder
aksjeoppkjop. Selskapet har saledes ingen forsvarsmekanismer mot mulige oppkjgpstilbud i
sine vedtekter, men har pa den annen side heller ikke utarbeidet retningslinjer for hvordan
selskapet vil opptre ved eventuelle overtakelsestilbud. Ved et eventuelt overtakelsestilbud vil
styret forholde seg til prinsippene i anbefalingen.

15. REVISOR

Valg av revisor

Navamedic benytter PricewaterhouseCoopers AS som revisor. Styret har vart godt forngyd
med revisors arbeid. Styret fremmer ikke egen sak om valg av revisor pa generalforsamlingen
i 2010, hvilket innebzrer at PricewaterhouseCoopers AS ogsa for regnskapsaret 2010 er
selskapets valgte revisor.

Revisors forhold til styret

Som fglge av at selskapet ikke har revisjonsutvalg, foregar dialog mellom revisor og styret
med styret i sin helhet. Revisor har minst én gang i aret mgte med styret uten at representanter
fra administrasjonen er til stede. Revisor deltar i styremgtene som behandler arsregnskapet.

Det vises til note 16 i arsregnskapet for informasjon om godtgjgrelse til revisor.
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