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VIKTIG INFORMATION

Information till investerare

| detta prospekt ("Prospektet”) dokument avser termerna "Karnov’, "Karnov Group’, "Bolaget” och "Koncernen” Karnov Group AB (publ), koncernen
inom vilken Karnov Group AB (publ) ar moderbolag eller ett dotterforetag i Koncernen, beroende pa sammanhanget.

Carnegie Investment Bank AB (publ) ("Carnegie”) har utsetts av Bolaget att vara Global Coordinator och Joint Bookrunner och Nordea Bank Abp,
filial i Sverige ("Nordea”) har utsetts att vara Joint Bookrunner i Erbjudandet (sasom definierat nedan). Carnegie och Nordea bendmns tillsammans
"Managers". For fler definierade termer se avsnittet "Definitioner och ordlista’".

Prospektet har upprattats med anledning av erbjudandet till allmanheten i Sverige och Danmark och vissa institutionella investerare i Sverige och i
utlandet samt upptagandet till handel av Karnovs aktier pa Nasdaqg Stockholm ("Erbjudandet”). Prospektet har godkéants och registrerats av Finans-
inspektionen i enlighet med bestdmmelsernai 2 kap. 25 § och 26 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, som implementerar
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG ("Prospektdirektivet’). Godkannandet och registreringen av Prospektet innebar inte att Finans-
inspektionen garanterar att sakuppgifterna ar riktiga eller fullstandiga. Karnov har begart att Finansinspektionen dverlamnar ett intyg om godkan-
nande och en kopia och Gversattning till engelska av Prospektet till den behdriga myndigheten i Danmark i enlighet 2 kap. 35 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.

Distribution av Prospektet och deltagande i Erbjudandet &r i vissa jurisdiktioner foremal for restriktioner i lag och andra regler. Ingen atgéard har
vidtagits och atgarder kommer inte att vidtas for att tillata ett erbjudande till allmanheten i nagra andra jurisdiktioner an Sverige och Danmark.
Erbjudandet riktar sig inte till personer med hemvist i Australien, Japan, Hongkong, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller USA eller
i nagon annan jurisdiktion dar deltagande skulle krava ytterligare prospekt, registrering eller andra atgarder an de som féljer av svensk ratt eller om
nagot undantag ar tillampligt. Prospektet och andra handlingar avseende Erbjudandet far féljaktligen inte distribueras i eller till ndmnda lander respek-
tive nagot annat land eller ndgon annan jurisdiktion dar sadan distribution eller Erbjudandet kraver sddana atgéarder eller annars strider mot tillampliga
regler. Forvarv av aktier i strid med ovanstaende begrénsningar kan vara ogiltigt. Personer som mottar exemplar av detta Prospekt méaste informera
sig om och flja sadana restriktioner. Atgarder i strid med dessa restriktioner kan utgéra brott mot tillimplig vardepapperslagstiftning.

En investering i vardepapper &r forenad med vissa risker (se avsnittet "Riskfaktorer”). Nar investerare fattar ett investeringsbeslut maste de forlita
sig pa sin egen bedémning av Karnov och Erbjudandet, inklusive foreliggande sakforhallanden och risker. Infor ett investeringsbeslut bor potentiella
investerare anlita sina egna professionella radgivare samt noga utvardera och Gvervaga investeringsbeslutet. Investerare far endast forlita sig pa
informationen i detta Prospekt och eventuella tilldgg till detta Prospekt. Ingen person ar behérig att Iamna nadgon annan information eller géra nagra
andra uttalanden &n de som finns i detta Prospekt. Om sa anda sker ska sadan information eller sadana uttalanden inte anses ha godkénts av Karnov
eller Managers och ingen av dem ansvarar for sadan information eller sddana uttalanden. Varken offentliggdrandet eller distribution av detta
Prospekt, eller nagra transaktioner som genomférs med anledning av Erbjudandet, ska anses innebara att informationen i detta Prospekt ar korrekt
och gallande vid nagon annan tidpunkt an per dagen for dess offentliggérande eller att det inte har forekommit nagon férandring i Karnovs verksam-
het efter namnda dag. Om det sker vasentliga forandringar av informationen i Prospektet kommer sadana forandringar att offentliggéras enligt
bestdmmelserna om tillagg till prospekt i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

Aktierna i Karnov har inte registrerats och kommer inte att registreras enligt United States Securities Act fran 1933 i dess nuvarande lydelse
("U.S. Securities Act") eller vardepapperslagstiftningen i nagon delstat eller annan jurisdiktion i USA och far inte erbjudas, séljas eller pa annat satt
overféras, direkt eller indirekt, i eller till USA, forutom enligt ett tillampligt undantag fran, eller genom en transaktion som inte omfattas av, registre-
ringskraven i U.S. Securities Act och i enlighet med vardepapperslagstiftningen i relevant delstat eller annan jurisdiktion i USA. Aktierna erbjuds utan-
for USA med stod av Regulation S under U.S. Securities Act. Det kommer inte att genomféras nagot erbjudande till allméanheten i USA. Eventuellt
erbjudande av aktier i USA kommer endast att Iamnas till ett begransat antal investerare som bedoms vara qualified institutional buyers, enligt defini-
tion i Rule 144A under U.S. Securities Act ("Rule 144A”") ("QIB:s"), i enlighet med Rule 144A eller annat tillampligt undantag fran, eller genom en trans-
aktion som inte omfattas av, registreringskraven i U.S. Securities Act. Aktierna har varken godkants eller underkants av amerikanska Securities and
Exchange Commission ("SEC"), nagon delstatlig vardepappersmyndighet eller annan myndighet i USA. Inte heller har nagon sadan myndighet bedomt
eller uttalat sig om riktigheten eller tillfcrlitligheten av detta Prospekt. Att pastd motsatsen ar en brottslig handling i USA.

Inom det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES") lamnas inget erbjudande till allmanheten av aktier i andra lander &n Sverige och
Danmark. | andra medlemslander i EES som har implementerat Prospektdirektivet kan ett sadant erbjudande endast lamnas i enlighet med undantag
i Prospektdirektivet samt varje relevant implementeringsatgard (inklusive atgard fér implementering av Europaparlamentets och radets direktiv
2010/73/EU).

For Erbjudandet och Prospektet galler svensk ratt. Tvist med anledning av Erbjudandet eller Prospektet och darmed sammanhéngande rattsfor-
hallanden ska avgdras av svensk domstol.

Framatblickande uttalanden
Detta Prospekt innehaller vissa framatblickande uttalanden som speglar bolagsledningens nuvarande syn pa framtida och forvantade finansiella och
operativa resultat. Framatblickande uttalanden kan kdnnas igen pa orden "tro”, "forvanta’, "férutse”’, "amna’, "kan”, "planera’, "uppskatta’, "lkommer”,
"strava’, "bor”, "skulle kunna”’, "ha for avsikt att” eller "kanske”, eller i varje enskilt fall deras negativa eller liknande uttryck. Eftersom dessa uttalanden
grundar sig pa antaganden eller uppskattningar och &r foremal for risker och osékerheter, kan de faktiska resultaten eller utfallen skilja sig vasentlig
fran dem som anges i de framatblickande uttalandena till f6ljd av flera faktorer. Faktorer som kan leda till att Karnovs faktiska resultat, prestationer
eller insatser skiljer sig vasentligt fran de som uttrycks eller antyds i framatblickande uttalanden innefattar bl.a. de faktorer som diskuteras i avsnittet
"Riskfaktorer".

Dessa framatblickande uttalanden galler endast per dagen for detta Prospekt. Karnov atar sig ingen skyldighet att offentligt uppdatera eller
revidera nagra framatblickande uttalanden, oavsett om det beror pa ny information, framtida handelser eller andra omstandigheter, utéver vad som

kravs enligt lag eller andra regler. Investerare uppmanas darfor att inte fasta otillborlig vikt vid nagot av dessa framatblickande uttalanden.

Viktig information rérande majligheten att salja tilldelade aktier

Efter det att betalning for tilldelade aktier hanterats av Carnegie, Nordea, Avanza och Nordnet kommer betalda aktier att Gverforas till av forvarvaren
anvisad vardepappersdepa eller anvisat VP-konto. Den tid som erfordras for 6verforing av betalning samt 6verforing av betalda aktier till sadan forvar-
vare medfér att denne inte kommer att ha sadana aktier tillgangliga pa anvisad vardepappersdepa eller anvisat konto forréan tidigast omkring den 15
april 2019. Handel i Karnovs aktier pa Nasdaq Stockholm berédknas pabdrjas den 11 april 2019. Att aktier inte finns tillgangliga pa forvarvarens konto
eller vardepappersdepa forran tidigast omkring den 15 april 2019 kan innebara att forvarvaren inte har majlighet att salja dessa aktier pa Nasdaqg
Stockholm fran och med forsta handelsdagen, utan férst nar aktierna finns tillgangliga pa VP-kontot eller vardepappersdepan. Investerare kan fran
och med den 11 april 2019 erhalla besked om tilldelning. Se &ven avsnittet "Villkor och anvisningar—Besked om tilldelning och betalning'".
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Sammanfattning

Denna sammanfattning bestar av informationskrav som presenteras i "punkter”. Punkterna ar numrerade i
avsnitten A—E (A.1—E.7). Denna sammanfattning innehaller alla punkter som ska inga i en sammanfattning
for aktuell typ av emittent och vardepapper. Eftersom vissa av de punkter som anges i prospektférordningen
(EG) nr809/2004 inte behdver inga i sammanfattningen fér denna typ av prospekt finns det luckor i
numreringen av punkterna. Aven om en punkt ska inga i denna sammanfattning ar det majligt att ingen
relevant information kan lamnas betraffande den punkten. | sddana fall innehaller ssmmanfattningen en kort
beskrivning av punkten tillsammans med angivelsen "ej tillamplig".

AVSNITT A — INTRODUKTION OCH VARNINGAR

Al Introduktion och
varningar

Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till detta prospekt ("Prospektet”). Varje beslut
om att investera i de vardepapper som erbjuds ska baseras pa en bedémning av Prospektet i dess helhet
fran investerarens sida. Om yrkanden avseende uppgifterna i Prospektet anférs vid domstol kan den inves-
terare som ar kdrande i enlighet med medlemsstaternas nationella lagstiftning bli tvungen att svara for
kostnader f6r Gversattning av Prospektet innan de rattsliga férfarandena inleds. Civilrattsligt ansvar kan
endast alaggas de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive dversattningar darav, men endast
om sammanfattningen ar vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av Prospektet eller om
den inte, tillsammans med andra delar av Prospektet, ger nyckelinformation for att hjalpa investerare vid
Overvagandet att investera i de vardepapper som erbjuds.

A2 Samtycke till
finansiella mellan-
hénders anvéndning
av Prospektet

Ej tillamplig. Finansiella mellanhander har inte ratt att anvanda Prospektet for efterfoljande aterforsaljning
eller slutlig placering av vardepapper.

AVSNITT B — EMITTENT

B.1 Firma och
handelsbeteckning

Bolagets registrerade foretagsnamn ar Karnov Group AB (publ).

B.2 Séte och bolagsform

Bolaget &r ett svenskt publikt aktiebolag som regleras av aktiebolagslagen (2005:551). Bolagets styrelse
har sitt sate i Stockholm.

B.3 Huvudsaklig
verksamhet

Karnov ar en ledande leverantdr av informationstjanster och produkter inom juridik, skatt och revision i
Danmark samt inom juridik, miljo och halsoskydd i Sverige. Karnovs vision och mission ar att vara en sjalv-
klar samarbetspartner for alla juridiska radgivare, skatteradgivare och revisorer i Danmark och Sverige och
att mdjliggora fér dess anvandare att fatta battre beslut — snabbare. Karnov stravar efter att uppna detta
genom att leverera innehéll av hogsta kvalitet, tillhandahélla basta mojliga anvandarupplevelse och att
bidra till effektiva arbetsfloden. Karnov erbjuder dess produkter och tjanster genom dess starka varu-
markesportfolj som bestar av bl.a. Karnov, Norstedts Juridik, VJS, Notisum, CBM och Forlaget Andersen.
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Sammanfattning

B.3

Huvudsaklig
verksamhet, forts.

Karnovs produkter och tjanster ari hog utstrackning digitala och innefattar bl.a. abonnemangsbase-
rade onlinetjanster for advokatbyraer, revisionsbyraer, foretag och offentlig sektor (t.ex. domstolar, biblio-
tek, universitet, andra myndigheter och kommuner). Karnov ger aven ut och séljer tryckta bocker och
tidskrifter samt anordnar juridiska fortbildningskurser. Per den 31 december 2018 bestod Karnovs digitala
rattsdatabas av dver 700 000 léankade dokument, daribland allmant tillgénglig information som t.ex.
lagstiftning, férarbeten och rattsfall, vilka kompletterades av 6ver 250 000 lagkommentarer och analyser
som upprattats av expertforfattare. Genom att integrera allmant tillganglig juridisk information med
kommentarer och analyser fran expertférfattare tillhandahaller Karnov en juridisk informationstjanst till
fler an 60 000 anvandare".

Karnov ar organiserat i tva geografiska rapporteringssegment: Danmark och Sverige. Under 2018 stod
Danmark fér 55 procent och Sverige for 45 procent av Karnovs nettoomsattning. Karnovs nuvarande
produkterbjudande &r likvardigt i Danmark och Sverige. Det finns dock vissa skillnader och foér nérvarande
erbjuds t.ex. abonnemangspaketet Karnov Skatt & Revision endast i Danmark och VJS:s juridiska fortbild-
ningskurser erbjuds for narvarande endast i Sverige. Eftersom Danmark och Sverige har olika rattssystem
och sprak ar innehallet i Karnovs produkterbjudande dessutom unikt i respektive land.

Den 31 december 2018 hade Karnov 251 heltidsanstallda och avtal med fler an 1 500 expertférfattare.
Under 2018 uppgick Karnovs nettoomsattning till 715 342 tkr (74 procent online och 26 procent offline),
organisk tillvaxt uppgick till 3,9 procent och Justerad EBITA-marginal var 36,6 procent.

1) Anvéndare som granskade minst ett dokument under 2018.

B.4a

Senaste trenderna

Karnovs nuvarande adresserbara marknad bestar av den sammanlagda potentialen fér Karnovs befintliga
online- och offlinetjanster i Danmark och Sverige (den "Nuvarande Adresserbara Marknaden”). Enligt
Marknadsstudiens uppskattningar uppgick den Nuvarande Adresserbara Marknaden till cirka 1 500 mkr &r
2017 (cirka 1 000 mkr online och 500 mkr offline), varav Karnovs andel uppgick till 44 procent. Enligt
Marknadsstudien forvantas den Nuvarande Adresserbara Marknaden vaxa med en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt om 2,4 procent under 2018—2021. Denna tillvaxt kan i stor utstrackning hanforas till foljande
drivkrafter och trender.?

Anvandarbas

Enligt Marknadsstudien baseras det pris som leverantorer av digitala informationstjanster pa den
Nuvarande Adresserbara Marknaden tar fran sina kunder ofta pa antalet personer som har tillgang till
tjansterna. Foljaktligen ar antalet jurister pa advokatbyraer, bolagsjurister, kommunala handlaggare och
jurister vid domstolar i Danmark och Sverige en viktig drivkraft for tillvaxt pa den Nuvarande Adresserbara
Marknaden i Danmark och Sverige.

Kundernas behov

Enligt Marknadsstudien &r utnyttjandet av informationstjanster inom omrédena juridik, skatt, revision,
miljo och halsoskydd samt férmagan att tillgodose kundernas behov en viktig drivkraft for tillvaxt pa den
Nuvarande Adresserbara Marknaden. Marknadsstudien har identifierat féljande trender som driver
kundernas behov av informationstjanster.

> Okad komplexitet i juridiskt arbete: En av de stérsta utmaningarna for juristbranschen, och darmed
aven for leverantérer av juridiska informationstjanster som stravar efter att méta juristers behov och
skapa kundvarde, ar den stora mangden lagstiftning, reglering och rattspraxis som blir allt mer betung-
ande for enskilda jurister att forsta och hantera. Detta innebér att jurister behover effektiva informa-
tionstjanster och verktyg som gor det mgjligt att halla sig uppdaterad med de senaste rattskéllorna
samt Gvervaga och analysera de stora mangder information som finns och ar relevant for deras arbete.

> Specialisering: De storre advokatbyrdernas klienter kraver ofta att advokatbyraerna som de anvander
ar specialiserade, vilket paverkar byraernas inkopsbeslut och driver kostnader for produkter och tjanster
som underlattar en djupgaende forstaelse for géllande ratt.

> Okat fokus pa effektivitet: De storre advokatbyraernas klienter tenderar att stélla krav p& hdgre
effektivitet fran sina jurister och juridiska informationstjanster ar ett verktyg for att géra det majligt for
jurister att arbeta mer effektivt.

2) Kélla: Marknadsstudien som Karnov har bestallt av konsultfirman CIL Management Consultants Limited, vilken genomférdes
under november och december 2018 och fardigstélldes i februari 2019 ("Marknadsstudien”). Marknadsstudien &r baserad pa
intervjuer med primarkallor i form av branschexperter och -akt6rer, marknadsanalyser baserade pa sekundéarkallor samt
intern finansiell och operationell information som tillhandahallits av, eller p& uppdrag av, Karnov.
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Sammanfattning

B.4a

Senaste trenderna,
forts.

> Anpassning och anvandning av teknologi: Det finns generationsskillnader betraffande anvandningen
av IT och digitala produkter och tjanster inom advokatbyréer. Yngre jurister tenderar att anvanda fler
digitala informationstjanster och mjukvaruverktyg samt funktioner i sddana tjanster &n vad aldre
jurister gor, och detta driver de belopp som spenderas pa produkter och tjanster med hdg funktionalitet.

> Lagstiftningstakt: Andringar i lagstiftning driver behovet av uppdaterad information och lagkommen-
tarer. Lagstiftningstakten forvéantas fortsatta i en liknande takt under 2018-2021.

Prissattning och intaktsmodell

Enligt Marknadsstudien &r prisdkningar en drivkraft for tillvaxt pa den Nuvarande Adresserbara Markna-
den. Marknaden anses vara férhallandevis priskanslig men detta motverkas av det varde som juridiska
informationstjanster ger kunderna samt juristers behov av att stéandigt forbattra sin effektivitet. Enligt
Marknadsstudien driver nytt innehall, nya tjanster och ckad funktionalitet i existerande tjanster vanligtvis
upp genomsnittspriserna for juridiska informationstjanster.

B.5

Koncernen och
emittentens plats
inom denna

Karnov Group AB (publ) ar moderbolaget i Koncernen som &ven bestar av tolv dotterforetag.

B.6

Storre aktiedgare
m.m.

| Sverige ar den lagsta gransen for anmalningspliktigt innehav (s.k. flaggningsskyldighet) fem procent av
samtliga aktier eller roster i Bolaget. | nedanstaende tabell framgér vilka aktiedgare i Bolaget som har ett
aktieinnehav som uppgar till &tminstone denna grans fore respektive efter fullfoljandet av Erbjudandet.
Stamaktier: efter Erbjudandet
(om Erbjudandet
inte utdkas och
Overtilldelnings-
optionen inte
utnyttjas)
Antal %

28494220 292%

efter Erbjudandet
(om Erbjudandet
utokas till fullo och
Overtilldelnings-
optionen inte
utnyttjas)

Antal %

18295187 187 %

efter Erbjudandet
(om Erbjudandet
utokas och Overtill-
delningsoptionen
utnyttjas till fullo)

fore Erbjudandet
(justerat for
forandringari

kapitalstrukturen)

Antal %
43492798 549%

Antal %

12849493 132%

Aktiedgare

FAPI

General Electric Pension

Trust 9467983
7890003

6312024

12,0%
10,0%
8,0 %

6202931
5169120
4135310

6,4%
53%
42%

3982695
3318919
2655144

41%
34%
27%

2797218
2331019
1864822

29%
24 %
19%

Torreal
RPO King S.C.A.

Five Arrows Co-Invest-

ments Il Holding Sarl 4970338

72133146

63% 3256307
91,1% 47257888

33% 2090766
48,4% 30342711

21 % 1468435
31,1% 21310987

15%
21,8 %

Summa

Vind AS, Lazard Asset Management LLC och Fjarde AP-fonden ("Cornerstoneinvesterarna”) har med
forbehall for vissa villkor atagit sig att till Erbjudandepriset forvarva aktier i Erbjudandet motsvarande
5,0 procent, 4,8 procent respektive 4,7 procent av aktierna i Bolaget efter Erbjudandets genomférande.

B.7

Utvald historisk
finansiell information

Nedanstaende utvalda historiska finansiella information for rakenskapséaren 2018, 2017 och 2016 har
hamtats fran Karnovs reviderade konsoliderade finansiella rapporter som har reviderats av PwC. Karnovs
reviderade konsoliderade finansiella rapporter har upprattats i enlighet med IFRS sdsom de antagits av
EU. Forutom vad som uttryckligen anges i detta Prospekt har ingen finansiell information reviderats eller
granskats av Karnovs revisor.
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Sammanfattning

B.7 Utvald historisk Koncernens resultatrakning

finansiell information, Reviderat

forts. Tkr 2018 2017 2016
Nettoomsattning 715342 4571718 421947
Summa intakter 715342 451718 421 947
Handelsvaror -126 408 =72010 —79638
Personalkostnader -215434 -126 827 —121582
Avskrivningar —146809 —-66123 —68 381
Ovriga rérelsekostnader -164 009 -73127 —65955
Rorelseresultat 62 682 113631 86 391
Finansiella intakter 319 11 3254
Finansiella kostnader -98217 -86311 —144174
Finansnetto —97 898 —86 300 -140920
Resultat fore skatt -35216 27 331 -54 529
Inkomstskatt —11591 —-16263 —26682
Periodens resultat —46 807 11068 -8121
Ovrigt totalresultat:
Poster som senare kan omklassificeras till resultatrakningen:
Valutakursdifferenser vid omrékning av utlandsk verksamhet -6410 19960 7732
Periodens 6vriga totalresultat -6410 19960 7732
Periodens totalresultat -53217 31028 -73479
Periodens totalresultat hanforligt till:
Majoritetsdgare Karnov Group AB (publ) -50927 7323 -84616
Innehav utan bestammande inflytande 4120 3745 3405
Totalresultat for perioden -46 807 11068 -81211
Summa totalresultat for perioden hanforligt till:
Majoritetsdgare Karnov Group AB (publ) -57337 27283 -76884
Innehav utan bestammande inflytande 4120 3745 3405
Summa totalresultat for perioden -53217 31028 -73479
Resultat per aktie fore och efter utspadning =114 0,16 -1,89
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B.7 Utvald historisk Koncernens balansrakning
finansiell information, Reviderat
forts. Tkr 2018 2017 2016

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Goodwill 1657692 1324490 1238108
Ovriga immateriella tillgangar 1289 596 814522 771788
Materiella anldggningstillgangar 5721 6927 9399
Derivat - 49 50
Investeringar i intresseforetag 8524 - -
Depositioner 2628 2477 2314
Uppskjuten skattefordran 832 38 408
Summa anlaggningstillgangar 2964993 2148503 2022067
Omsattningstillgangar
Varulager 115653 4247 3505
Kundfordringar 169 231 130172 111364
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 15951 11343 7033
Ovriga fordringar 1926 288 211
Skattefordringar 27129 11031 8262
Likvida medel 201797 93879 131 804
Summa omsattningstillgangar 427 587 250960 262179
Summa tillgangar 3392580 2399463 2284246
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Aktiekapital 688 688 688
Ovrigt tillskjutet kapital 798 472 798 472 798 472
Valutaomrakningsreserv 30532 36942 16982
Balanserat vinstmedel inklusive periodens resultat —223016 —172089 -179412
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 606 676 664013 636 730
Innehav utan bestammande inflytande 18533 41199 37 454
Summa eget kapital 625209 705212 674184
Langfristiga skulder
Upplaning fran kreditinstitut 1378199 778943 849167
Upplaning fran narstaende 218819 198955 175440
Ovriga skulder - 311 6010
Uppskjutna skatteskulder 256 581 165817 162378
Avsattningar 5192 4823 4527
Summa langfristiga skulder 1858 791 1151649 1197522
Kortfristiga skulder
Upplaning fran kreditinstitut 65625 66 275 -
Upplaning fran narstaende 67901 - -
Leverantorsskulder 30890 22283 11350
Aktuell skatteskuld 17617 3056 32957
Upplupna kostnader 164 542 91084 85650
Forutbetalda intakter 342902 271285 237982
Uppskjuten betalning i samband med forvarv 130588 - -
Ovriga kortfristiga skulder 88515 88619 44601
Summa kortfristiga skulder 908 580 542 602 412540
Summa eget kapital och skulder 3392580 2399 463 2284246
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Sammanfattning

B.7 Utvald historisk Karnovs rapport over kassafloden

finansiell information, Reviderat

forts. Tkr 2018 2017 2016
Kassaflode fran den lopande verksamheten
Rorelseresultat 62 682 113631 86390
Justeringar:
Poster som inte ingar i kassaflodet 146 809 71797 68 527
Forandringar i rorelsekapital
Okning/minskning av varulager 1119 =373 1671
Okning/minskning i rérelsefordringar 10942 -25933 -5107
Okning/minskning i rorelseskulder 31646 1480 -18 456
Okning/minskning i férutbetalda intakter 10195 22993 17250
Betalda rantor -52779 —39927 -52036
Betald inkomstskatt —24881 —48933 -9782
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 185733 94788 88 480
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forvarv av andelar i ndrstadende foretag -8492 - -
Forvarv av dotterforetag —627 982 =57 471 -10638
Okning/minskning av depositioner och andra tillgangar 49 1 -
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar —96 694 -52720 -18038
Forvarv och avyttringar av materiella anlaggningstillgangar -2 007 -819 -570
Kassaflode fran investeringsverksamheten -735127 -111 009 —29 246
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Okning/minskning av kortfristiga lan 94036 62 527 -
Amortering av langfristiga skulder -9892 —874 281 -
Upptagna lan 575579 793310 8479
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 659723 -18 444 8479
Kassaflode for perioden 110329 -34 666 67713
Likvida medel vid periodens borjan 93879 131804 61584
Valutakursdifferens i likvida medel -241 -3259 2 507
Likvida medel vid periodens slut 201 797 93879 131804
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Sammanfattning

B.7

Utvald historisk
finansiell information,
forts.

Vasentliga forandringar under den period som den historiska finansiella informationen
omfattar

Rakenskapsaret 2018 jamfort med rakenskapsaret 2017

Koncernens nettoomsattning okade med 263 624 tkr fran 451 718 tkr fér rdkenskapsaret 2017 till

715 342 tkr for rakenskapséret 2018. Okningen berodde framst pa forvérvet av Norstedts Juridik i januari

2018. Denna 6kning motverkades delvis av minskad offlineforsaljning i linje med den generella trenden for

minskad offlineférsaljning och 6kad onlineférsaljning samt att efterfragan pa juridiska fortbildningskurser

i Sverige var vasentligt lagre jamfort med 2017 da efterfragan pa GDPR-kurser var extraordinart hog.
Koncernens rorelseresultat minskade med 50 949 tkr fran 113 631 tkr for rakenskapsaret 2017 till

62 682 tkr for rakenskapsaret 2018. Minskningen berodde framst pa avskrivningar av férvarvsrelaterad

férdelning av kopeskilling for férvarvet av Norstedts Juridik i januari 2018, ersattning till konsulter och

radgivare i samband med forvarvet samt kostnader for forberedelser av upptagandet till handel av

Bolagets stamaktier pa Nasdag Stockholm.

Rakenskapsaret 2017 jamfort med rakenskapsaret 2016
Koncernens nettoomsattning kade med 29 771 tkr fran 421 947 tkr for rakenskapséaret 2016 till
451 718 tkr for rakenskapsaret 2017. Okningen berodde framst pa helarseffekten av nettoomsittning
genererad av Notisum AB (3 530 tkr) som forvarvades i april 2016, 6kad forsaljning av mer avancerade
innehallspaket avseende den digitala rattsdatabasen till befintliga kunder, férsaljning om 8 325 tkr som
genererades av Forlaget Andersen (som forvarvades i juni 2017) och en positiv valutaeffektutveckling
under perioden. Okningen av nettoomsattningen motverkades av minskad offlineférsaljning, framst i
Danmark, i linje med den generella trenden fér minskad offlineforséaljning och 6kad onlineférsaljning, fran
88 984 tkr for rakenskapsaret 2016 till 81 504 tkr for rakenskapséaret 2017.

Koncernens rorelseresultat okade med 27 240 tkr fran 86 391 tkr for rakenskapsaret 2016 till
113 631 tkr for rékenskapsaret 2017. Okningen berodde framst p& en 6kning i nettoomsattning och
forbattrad kostnadskontroll, inklusive 1agre kostnader for handelsvaror och lagre engédngskostnaderi
Danmark. Okningen motverkades av att rérelseresultatet genererat i Sverige minskade med 6 671 tkr fran
48 509 tkr for rakenskapsaret 2016 till 41 838 tkr for rakenskapséaret 2017. Minskningen i Sverige berodde
framst pa redovisning av en nedskrivningsforlust kopplad till ett avslutat utvecklingsprojekt avseende en
milj6- och halsoskyddsprodukt samt engangskostnader kopplade till forvarvet av Norstedts Juridik.

Vasentliga handelser efter den 31 december 2018
Den 4 januari 2019 betalade Karnov den uppskjutna kdpeskillingen om 130 588 tkr avseende forvarvet av
Norstedts Juridik.

Extra bolagsstdmma i Bolaget den 29 januari 2019 besl6t att genomfora en 6kning av antalet aktier i
Bolaget (genom en s.k. aktiesplit), byte av bolagskategori fran privat till publikt aktiebolag, &ndra foretags-
namn till Karnov Group AB (publ), &ndra granserna for aktiekapitalet, andra kallelsesétt till bolagsstamma
och infora ett s.k. avstamningsforbehall i Bolagets bolagsordning. Vid det efterféljande styrelsesamman-
tradet besldts att anstka om att registrera Bolagets aktier i Euroclear Sweden AB:s avstamningsregister
enligt lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.

Arsstamman i Bolaget den 22 februari 2019 beslt bl.a. om att faststalla resultatrakningen och balans-
rakningen samt koncernresultatrakningen och koncernbalansrakningen for rakenskapsaret 2018,
disponera arets resultat enligt den faststallda balansrakningen enligt styrelsens férslag och att bevilja
ansvarsfrihet gentemot Bolaget for styrelseledaméterna och den verkstallande direktoren. Samtliga
styrelseledamdter och Bolagets revisor omvaldes for tiden intill slutet av arsstamman 2020.

B.8

Utvald proforma-
redovisning

Ej tillamplig. Prospektet innehaller inte nagon proformaredovisning.

B.9

Resultatprognos

Ej tillamplig. Bolaget har inte lamnat nagon resultatprognos.

B.10

Anmaérkningar i
revisionsberattelsen

Ej tillamplig. Det finns inte ndgra anmarkningar i revisionsberattelserna.

Otillréckligt
rérelsekapital

Ej tillamplig. Karnov bedémer att det befintliga rorelsekapitalet ar tillrackligt for de tolv kommande
manaderna fran och med dagen for detta Prospekt.
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Sammanfattning

AVSNITT C - VARDEPAPPER

C.1 Vérdepapper som Stamaktier i Karnov Group AB (publ) (ISIN-kod SE0012323715).
erbjuds och tas upp
till handel
C.2 Denominering Aktierna ar denominerade i svenska kronor.
C.3 Antal emitterade Per dagen for detta Prospekt uppgér Bolagets registrerade aktiekapital till 688 072 kronor fordelat pa
aktier 44724 355 stamaktier, 65 preferensaktier av serie A, 65 preferensaktier av serie B, 65 preferensaktier av
serie C, 65 preferensaktier av serie D och 65 preferensaktier av serie E med ett kvotvarde om cirka
0,015385 kronor. Efter fullfdljandet av Erbjudandet kommer Bolaget att ha aktier av tva aktieslag: stam-
aktier och C-aktier. Bolagets styrelse kommer att vara bemyndigad att fatta beslut om nyemission av
C-aktier i syfte att sakerstélla leverans av stamaktier till deltagare i Bolagets incitamentsprogram. Avsikten
ar att C-aktierna ska innehas av Bolaget fram till utgangen av intjanandeperioden och tilldelning av stam-
aktier enligt incitamentsprogrammet.
c4 Réttigheter som Stamaktier i Bolaget kommer att berattiga innehavaren till en rost vid bolagsstamma och C-aktier kommer
sammanhédnger med  att berattiga innehavaren till en tiondels rost vid bolagsstémma. Varje aktiedgare kommer att ha ratt att
vérdepapperen rosta for samtliga aktier som aktiedgaren innehar i Bolaget. Aktier som innehas av Bolaget sjélvt kan inte
féretradas vid bolagsstamma.

Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler vid en kontantemission eller en
kvittningsemission kommer aktiedgarna som huvudregel att ha féretradesratt att teckna sadana varde-
papper i forhallande till deras andel i Bolagets kapital fére emissionen (se dock § 6 i Bolagets bolagsord-
ning for en beskrivning av vissa skillnader mellan stamaktier och C-aktier).Bolagsordningen innehaller
dock inga bestammelser som begransar Bolagets mojlighet att i enlighet med aktiebolagslagen emittera
nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Samtliga stamaktier kommer att ha lika ratt till utdelning och till Bolagets tillgangar och eventuellt
overskott i handelse av upplosning av Bolaget. C-aktier har inte ratt till utdelning. | handelse av uppldsning
av Bolaget har C-aktier lika ratt som stamaktier till Bolagets tillgangar, dock hogst ett belopp som
motsvarar aktiens kvotvarde.

C5 Inskrdnkningar i Ej tillamplig. Aktierna kommer att vara fritt Gverlatbara. Bolagsordningen innehaller inga bestammelser
ratten att fritt 6verlata som inskranker ratten att fritt Gverlata aktierna.
vérdepapperen
C.6 Upptagande Den 14 mars 2019 besltt Nasdag Stockholms bolagskommitté att Bolaget uppfyller géllande noterings-
till handel krav pa Nasdag Stockholm. Nasdaq Stockholm kommer att godkénna en ansékan om upptagande till
handel av Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stockholm under forutsattning att vissa villkor uppfylls, dari-
bland att Bolaget inkommer med en sadan anstkan och att spridningskravet for dess stamaktier ar
uppfyllt. Berdaknad forsta dag for handel arden 11 april 2019.
cC.7 Utdelningspolicy Karnovs mal &r att dela ut 30—50 procent av den PPA-justerade nettovinsten (d.v.s. nettovinst exklusive

avskrivning av férvarvsrelaterad fordelning av kopeskilling). Forslag till beslut om vinstutdelning ska ta
hansyn till Karnovs investeringsmdjligheter och finansiella stallning.
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AVSNITT D — RISKER

D.1

Huvudsakliga risker
relaterade till emitten-
ten eller branschen

Sammanfattning

Karnov ar féremal for risker som paverkar eller kan komma att paverka dess verksamhet, resultat, finan-
siella stéllning och framtidsutsikter. Nedanstéende riskfaktorer, som beskrivs utan sarskild rangordning
och utan ansprak pa att vara utttmmande, bedoms vara de huvudsakliga riskerna relaterade till Karnoy,
dess verksamhet och bransch.

Karnov generar en vasentlig andel av sin nettomsattning fran abonnemangstjanster och
dess formaga att bibehalla nuvarande nettoomsattning dr beroende av att en hég
fornyelsegrad uppratthalls

Karnovs formaga att generera nettoomsattning ar beroende av Karnovs formaga att bibehalla dess histo-
riskt hoga fornyelsegrad. Fornyelsegraden kan sjunka av olika anledningar, bl.a. till foljd av minskningar i
antalet verksamma jurister vid advokatbyraer, foretag och offentlig sektor i Danmark och Sverige eller om
Karnov skulle misslyckas med att tillhandahalla konkurrensmassiga produkter och tjanster som lever upp
till de krav som anvandarna av Karnovs produkter och tjanster stéller. Eftersom majoriteten av Karnovs
kostnader ar fasta kostnader pa kort och medell&dng sikt kan Karnovs mojligheter att sénka eller pa annat
sétt anpassa dess kostnader vara begransade om forséljningsvolymer inte utvecklas i linje med Karnovs
férvantningar. En lagre férnyelsegrad eller Iagre vilja bland Karnovs kunder att acceptera féreslagna priser
kan ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksamhet, resultat och finansiella stéllning.

Karnov ar verksamt pa en konkurrensutsatt marknad for juridiska informationstjanster som
ar foremal for forandring och oférutsedda eller snabba forandringar kan krava hogre
investeringar an forvantat och leda till en forsvagad konkurrensposition i forhallande till
andra marknadsaktorer

Karnov &r verksamt pa en konkurrensutsatt marknad fér juridiska informationstjanster i Danmark och
Sverige. Marknadsforandringar och befintliga eller nya konkurrenters produkter och tjanster kan géra
Karnovs produkter och tjanster obsoleta och Karnov kan behova investera betydande belopp for att
forbattra dess produkter och tjdnster (t.ex. genom att addera innehall och forbattra funktionalitet),
utveckla nya produkter och tjanster, férvarva féretag eller verksamheter och samarbeta med andra foretag
for att kunna erbjuda ett bredare utbud av produkter och tjanster i syfte att anpassa sig till den férandrade
marknaden och konkurrenssituationen. Det ar svart att forutse framtida férandringar och kostnader for att
uppdatera, fornya eller byta ut befintlig teknik och hur detta kan komma att paverka Karnov. Misslyckan-
den med att forutse och snabbt anpassa sig till forandringar kan paverka Karnovs produkters och tjans-
ters konkurrenskraft. Om Karnov misslyckas med att erbjuda produkter och tjanster som skapar varde for
dess kunder kan Karnov misslyckas med att behalla befintliga eller attrahera nya kunder. Konkurrens kan
aven medfora prispress pa Karnovs produkter och tjanster eller forlorade marknadsandelar.

Karnov kan paverkas av osakerheter, nedgangar och férandringar pa de marknader dar det
ar verksamt och i synnerhet marknaderna for juridisk radgivning

Karnov erbjuder dess informationstjanster och produkter inom juridik, skatt och revision till framfér allt
advokatbyraer, revisionsbyraer, foretag och offentlig sektor. Karnovs verksamhet &r beroende av efter-
fragan pa dess produkter och tjanster fran dessa kundgrupper. Efterfragan pa Karnovs produkter och
tjanster paverkas av dess kunders ekonomiska valstand och position, vilket i sin tur paverkas av bl.a.
allmanna ekonomiska, finansiella och politiska férhallanden pa de marknader dar Karnov ar verksamt
samt internationella makroekonomiska faktorer. Kostnadsbesparingar, minskade utgifter och reducerad
aktivitet hos Karnovs kunder (inklusive ett minskat antal anvandare) kan sénka efterfragan pa, och anvan-
dandet av, Karnovs produkter och tjanster och begransa Karnovs maojligheter att uppratthalla eller héja
priserna pa Karnovs produkter och tjanster.
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Sammanfattning

D.1

Huvudsakliga risker
relaterade till emitten-
ten eller branschen,
forts.

Karnov ar beroende av forfattare och andra experter som skapar innehall till Karnovs
produkter och tjanster och att de uppdaterar eller ersatter sadant innehall i enligt med sina
avtal med Karnov

Kvaliteten pa Karnovs produkter och tjanster &r i hog grad beroende av det innehall som forfattare och
andra experter som t.ex. redaktorer skapar. Om Karnov inte kan skydda dessa immateriella rattigheter eller
anses gora sig skyldigt till intrang i tredje parts immateriella rattigheter finns det en risk att Karnov inte fullt
ut kan dra nytta av vardet av det innehall som forfattaren har atagit sig att skapa at, eller 6verlata till,
Karnov. Anvandbarheten av Karnovs digitala rattsdatabas och relevansen av t.ex. lagkommentarer och
annan juridisk litteratur som ingér i Karnovs produkter och tjanster paverkas av andringar i bl.a. lagar,
regler och rattspraxis avseende de amnen och problem som behandlas i innehall som upprattats av forfat-
tare och t.ex. redaktdrer. Om en forfattare eller en annan expert av nagon anledning inte uppdaterar sitt
verk eller inte ersatter det med nya versioner i tid efter det att relevanta forandringar har tratt i kraft (obero-
ende av om detta utgor ett avtalsbrott eller inte) kan verket snabbt bli inaktuellt och irrelevant fér anvan-
darna av Karnovs produkter och tjanster. | sddana situationer kan Karnov komma att misslyckas med att
anlita ersattare som kan tillhandahalla produkter och tjanster av sadan kvalitet som Karnov och dess
kunder behover och kraver till ett konkurrensmassigt pris inom rimlig tid eller Gverhuvudtaget.

Karnov dr beroende av sakerheten, integriteten och den operativa prestandan i dess system,
produkter och tjanster och ar foremal for risker relaterade till leverantorer

Karnov ar beroende av leverantorer av ett flertal tjanster, inklusive forlags- och trycktjanster, logistik och
lagerhallning, distribution, IT-infrastruktur, IT-applikationer, cybersakerhet, mjukvaruprodukter och kund-
tjanst samt funktioner for administration, ekonomi och redovisning. Sadana leverantérer kan, pa grund av
eget misslyckande eller naturkatastrof eller annan handelse utanfér leverantdrens kontroll, misslyckas
med att utfora sina tjanster enligt Gverenskomna villkor, vilket kan leda till krav gentemot Karnov om dess
kunders atkomst till Karnovs produkter eller tjanster avbryts eller p4 annat satt begransas. Dessutom kan
eventuella problem relaterade till leverantorer ha en véasentlig negativ inverkan pa Karnovs anseende,
kundndjdhet och kundlojalitet. Det finns dven en risk att Karnov inte har méjlighet att férlanga eller omfor-
handla dess avtal med leverantdrer pa kommersiellt attraktiva villkor och Karnov kan behdéva hitta en alter-
nativ leverantér eller kalla som tillhandahaller motsvarande innehall eller tjanst. | sddana situationer ar det
inte sakert att Karnov hittar en alternativ leverantér som tillhandahaller produkter eller tjanster av den
kvalitet som Karnov kraver till ett kommersiellt attraktivt pris inom rimlig tid eller dverhuvudtaget.

Karnov ar foremal for risker relaterade till cybersakerhet

En stor del av Karnovs verksamhet bedrivs online. Karnov ar darfor féremal for risker relaterade till cyber-
sakerhetshot, vilket kan dventyra sekretess, tillgangligheten och integriteten for data och annan informa-
tion, daribland personuppgifter, kunduppgifter, programvarukod och konfidentiell foretagsinformation.
System som har implementerats av Karnov kan drabbas av intrang eller skadas av datavirus och system-
attacker (sdsom attacker genom skadlig programvara), olyckor, katastrofer eller obehorig fysisk eller elek-
tronisk atkomst. Om Karnovs cybersékerhetsatgarder &r otillrackliga kan detta leda till obehorig atkomst
till dess system, felaktig anvandning av dess data, radering eller andringar av lagrad information eller
andra avbrott i dess verksamhet. Efterlevnad av tillampliga lagar och regler som kan andras fran tid till
annan och nodvandiga cybersakerhetsatgarder forutsatter kontinuerliga investeringar i ny teknologi.
Dessutom kan Karnov behdva betala betydande belopp fér skydd mot, eller for aterstallande av, skada
som intraffat till féljd av cybersakerhetshot eller -incidenter. Vidare kan Karnovs anseende skadas vid
obehdrig atkomst till Karnovs digitala rattsdatabas och kunder kan férlora sitt fortroende fér Karnovs
sakerhetsatgarder, vilket kan forsamra Karnovs maojligheter att behalla befintliga kunder och attrahera nya.
Karnov kan ocksa bli féremal for rattsliga processer och andra krav fran drabbade personer samt for
vasentliga offentligrattsliga sanktioner och béter.
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Sammanfattning

D.1

Huvudsakliga risker
relaterade till emitten-
ten eller branschen,
forts.

Karnov ar foremal for risker relaterade till oférmaga att hantera tillvaxt

Det finns en risk att Karnov misslyckas med att uppna dess tillvaxtmal eller misslyckas med att vaxa i linje
med dess eller andras forvantningar eller vaxa dverhuvudtaget. Att uppna varaktig tillvaxt pa sikt kan krava
att Karnov expanderar sin verksamhet pa nuvarande geografiska marknader och till nya geografiska mark-
nader och det finns en risk att sddan expansion inte kan genomforas i enlighet med Karnovs férvantningar
eller 6verhuvudtaget. Karnov kan misslyckas med att genomféra affarsmajligheter, uppratthalla en till-
fredsstallande produkt- och tjanstekvalitet och det finns en risk att marknaderna for juridiska informa-
tionstjanster inte vaxer i linje med Karnovs forvantningar. Karnovs formaga att fortsatta vaxa kan aven
paverkas negativt om tillvaxt eller alltmer komplicerade verksamheter stéller ytterligare krav p& Karnovs
ledning, kontrollfunktioner (operationella, finansiella och styrningskontroller), interna processer,
rapporteringssystem och annan IT-infrastruktur. Karnovs tillvaxtformaga, inklusive Karnovs mojlighet att
genomfdra nodvandiga kapacitets- och infrastruktursokningar, kan &ven paverkas av brist pa kvalificerad
personal, brist pa programvarukapacitet och annan teknisk kapacitet eller bristande kompetens hos
Karnovs leverantorer (vilket kan leda till forseningar och 6kade kostnader fér Karnov).

Karnov omfattas av lagar och regler i olika jurisdiktioner som kan férandras

Karnov paverkas av ett stort antal lagar, regler och myndighetsforeskrifter. Verksamheten omfattas exem-
pelvis av olika lagar och regler angéende bl.a. konkurrensrattsliga fragor, immateriella rattigheter, data-
skydd, integritet och offentlig upphandling. Efterlevnad av lagar och regler kan vara komplicerat, krava
omfattande resurser (innefattande bl.a. funktioner for internkontroll) och medféra vasentliga kostnader
och det kan paverka innehallet, utformningen och anvédndbarheten av Karnovs befintliga och nya produk-
ter och tjanster (inklusive bl.a. borttagningar av innehall fran dess produkter och tjanster eller forseningar i
publiceringen av nytt innehall). Om Karnovs efterlevnad av lagar och regler &r otillrdcklig, eller anses vara
otillracklig, kan Karnov bli foremal for boter och andra sanktioner, krav fran tredje part, forlorat anseende,
nedgangar i fornyelsegraden avseende abonnemang pa Karnovs produkter och tjanster och det skulle
kunna halla eventuella nya kunder borta.

D.3

Huvudsakliga risker
relaterade till
vérdepapperen

Alla investeringar i vardepapper ar forknippade med risker. Sddana risker kan leda till att priset pa Bolagets
aktier sjunker avsevart och investerare kan forlora hela eller delar av sin investering. Nedanstaende risk-
faktorer, som beskrivs utan sarskild rangordning och utan ansprak pa att vara uttommande, bedéms vara
de huvudsakliga riskerna relaterade till Bolagets aktier.

Det framtida priset for Bolagets aktie kan inte forutsdgas och priset pa aktien kan fluktuera
Efter upptagandet till handel av Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stockholm kan aktiekursen vara foremal
for betydande fluktuationer, exempelvis till féljd av att aktiemarknadens bedémning av Bolagets aktie
férandras eller att en viss handelse intraffar som paverkar Bolagets verksamhet, resultat och utveckling.
Det finns dessutom en risk for att en aktiv och likvid handel i Bolagets stamaktier inte utvecklas och
darmed en risk for att aktiedgare inte kommer att kunna avyttra sina aktier eller endast avyttra sina aktier
med forlust.

Befintliga aktiedgares forsaljning av aktier kan paverka kursen pa Bolagets aktier

Priset pa Bolagets aktie kan sjunka om det sker omfattande férsaljningar av aktier i Bolaget. Detta géller
sarskilt forsaljningar av Bolagets styrelseledamdter, ledande befattningshavare och stdrre aktiedgare eller
nar ett storre antal aktier saljs. De Saljande Aktiedgarna och de styrelseledaméter och ledande befatt-
ningshavare som dger aktier i Bolaget har atagit sig att, med vissa undantag och under en viss period, inte
sélja sina aktier i Bolaget eller inga transaktioner med liknande effekt utan férestdende skriftligt
medgivande fran Managers (ett s.k. lock up-atagande). Efter att tillamplig lock up-period I6pt ut kommer
det st& de personer som omfattats lock up-&4taganden fritt att sélja sina aktier i Bolaget. Forsaljningar av
stora mangder av Bolagets aktier efter utgangen av lock up-perioden, eller intrycket av att en sadan forsalj-
ning kan komma att ske, kan medféra att priset pa Bolagets stamaktier sjunker.

Huvudagarna kommer att ha ett betydande inflytande 6ver Karnov efter Erbjudandet och
kan komma att utdva detta pa ett satt som inte ligger i 6vriga aktieagares intresse

Det &r sannolikt att Huvudagarna kommer att fortsatta att ha ett betydande inflytande Gver utgangeni
drenden som hanskjuts till Bolagets aktiedgare efter Erbjudandet, innefattande bl.a. val av styrelseleda-
md&ter, andringar av bolagsordningen, nyemissioner av aktier och utdelningar. Huvudagarnas intressen kan
avvika vasentligt fran, eller konkurrera med, Karnovs eller andra aktiedgares intressen och Huvuddgarna
kan komma att utova sitt inflytande Gver Bolaget pa ett satt som inte ligger i de 6vriga aktiedgarnas
intresse.
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AVSNITT E - ERBJUDANDE

E.1

Nettointdkter och
kostnader for
erbjudandet

Erbjudandet omfattar bade befintliga och nya stamaktier. Erbjudandet forvantas tillféra Karnov cirka

796 mkr fore avdrag for transaktionskostnader om cirka 64 mkr. Foljaktligen forvantas Karnov erhélla en
nettolikvid uppgaende till cirka 732 mkr genom Erbjudandet. Karnov kommer inte att erhélla nagra intakter
fran Séaljande Aktiedgares forsaljning av befintliga stamaktier i Bolaget.

E.2a

Motiv till erbjudandet
och anvéndning av
emissionslikvid

Karnovs styrelse och Bolagets huvudégare FAPI anser att en notering av Bolagets aktier pa Nasdaq
Stockholm utgor ett viktigt steg i Bolagets utveckling. Styrelsen bedomer att en notering av Bolagets aktier
kan 6ka medvetenheten om Karnovs verksamhet och gynna Karnovs framtida potential genom att starka
Bolagets profil och varumérke gentemot investerare och kunder, samt cka férmagan att attrahera och
behalla kvalificerade medarbetare och nyckelpersoner i ledningen. Erbjudandet och noteringen kommer
dven att bredda aktiedgarbasen och ge Karnov tillgang till svenska och internationella kapitalmarknader.
Daruttver gor Erbjudandet det majligt for Saljande Aktiedgare att sélja en del av sina nuvarande aktie-
innehav och skapa en likvid marknad for aktierna. Karnov avser att anvanda nettolikviden for att positio-
nera Bolaget for framtida tillvaxt, terbetala befintliga skulder och darigenom anpassa skuldsattningen till
Karnovs finansiella mal avseende kapitalstruktur samt genomféra fordandringar i kapitalstrukturen genom
férvarv av aktier i dess deldgda dotterbolag KARN Holdco AB.

E.3

Erbjudandets
former och villkor

Erbjudandet

Erbjudandet omfattar 43 513 472 stamaktier i Karnov, varav 25 000 000 befintliga stamaktier erbjuds av
Séaljande Aktiedgare och 18 513 472 nyemitterade stamaktier erbjuds av Bolaget. Erbjudandet ar uppdelat
i tva delar:

> Erbjudandet till allmanheten i Sverige och Danmark. Till allménheten raknas privatpersoner och
juridiska personer i Sverige och Danmark som anmaler sig for férvary av hogst 23 000 aktier.

> Erbjudandet till institutionella investerare i Sverige och i utlandet. Till institutionella investerare raknas
privatpersoner och juridiska personer som anméler sig for forvarv av fler &n 23 000 aktier.

Okning av Erbjudandets omfattning
De Saljande Aktiedgarna forbehaller sig ratten att utéka Erbjudandet med hdgst 17 000 001 befintliga
stamaktier i Karnov.

Overtilldelningsoption

De Saljande Aktiedgarna har lamnat en 6vertilldelningsoption till Managers, vilket innebar att Managers
senast 30 dagar fran férsta dagen for handel i Bolagets stamaktie pa Nasdaq Stockholm, har ratt att
begéra att forvarva 9 077 015 befintliga stamaktier fran de Saljande Aktiedgarna, motsvarande 15 procent
av antalet aktier i Erbjudandet, till ett pris motsvarande priset i Erbjudandet. Overtilldelningsoptionen far
endast utnyttjas i syfte att tacka eventuell vertilldelning i Erbjudandet.

Erbjudandepris

Erbjudandepriset ar 43 kr. Erbjudandepriset har faststallts av Bolaget och Séljande Aktiedgare i samrad med
Carnegie, baserat pa ett antal faktorer, inklusive diskussioner med cornerstoneinvesterare och vissa andra
institutionella investerare, en jamforelse med marknadspriset pa andra jamférbara bérsnoterade bolag, en
analys av tidigare transaktioner fér bolag inom samma bransch, rdédande marknadslage samt uppskatt-
ningar om Karnovs affarsmaojligheter och vinstutsikter.

Anmalan

Erbjudandet till allmanheten i Sverige och Danmark
Anmdélan fran allmanheten i Sverige och Danmark om forvarv av aktier ska ske under perioden 1-9 april
2019 och avse lagst 250 aktier och hdgst 23 000 aktier, i jamna poster om 50 aktier. Endast en anmalan
per investerare far géras. Om flera anmalningar gors forbehéller sig Carnegie, Nordea , Avanza och Nord-
net ratten att endast beakta den forst mottagna. Anmalan ar bindande.

Bolagets styrelse, i samrad med Carnegie, forbehaller sig ratten att forlanga anmalningsperioden.
Sadan forlangning kommer att offentliggéras genom pressmeddelande fore utgangen av
anmalningsperioden.

Erbjudandet till institutionella investerare

Anmaélningsperioden for institutionella investerare i Sverige och i utlandet &ger rum under perioden

1-10 april 2019. Bolagets styrelse och Saljande Aktiedgare i samrad med Carnegie forbehaller sig ratten
att forkorta eller forlanga anmalningsperioden i Erbjudandet till institutionella investerare. Sddan eventuell
forkortning eller forlangning kommer att offentliggtras av Bolaget genom ett pressmeddelande. Intresse-
anmalningar fran institutionella investerare ska ske till Carnegie eller Nordea enligt sarskilda instruktioner.
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E.3

Erbjudandets
former och villkor,
forts.

Tilldelning

Beslutet om tilldelning av aktier fattas av Bolaget och Saljande Aktiedgare i samréd med Carnegie varvid
malet kommer att vara att uppna en god institutionell agarbas och en bred spridning av aktierna bland
allmanheten for att underlatta en regelbunden och likvid handel i Bolagets stamaktier pa Nasdaq
Stockholm. Tilldelningen &r inte beroende av nar under anmalningsperioden anmalan inges.

Villkor for Erbjudandets fullfoljande

Erbjudandet ar villkorat av att Bolaget, Saljande Aktiedgare och Managers ingar Placeringsavtalet, vilket
férvantas ske omkring den 10 april 2019. Erbjudandet &r villkorat av att intresset fér Erbjudandet enligt
Managers bedémning ar tillrackligt stort for handel i aktien, att Placeringsavtalet ingas, att vissa villkor i
avtalet uppfylls samt att Placeringsavtalet inte sdgs upp. Placeringsavtalet foreskriver att Managers
ataganden att férmedla kopare till de aktier som omfattas av Erbjudandet ar villkorat av bl.a. att de garan-
tier som lamnas av Bolaget ar korrekta och att inga handelser intraffar som har sa vasentlig negativ inver-
kan pa Bolaget att det ar olampligt att genomfora Erbjudandet. Managers kan sédga upp Placeringsavtalet
fram till och med likviddagen den 15 april 2019 om nagra vasentliga negativa handelser intraffar, om de
garantier som Bolaget gett Managers skulle visa sig brista eller om nagra av de 6vriga villkor som féljer av
Placeringsavtalet inte uppfylls. Om ovan angivna villkor inte uppfylls och om Managers sager upp Place-
ringsavtalet kan Erbjudandet avbrytas. | sddana fall kommer vare sig leverans av eller betalning av aktier
genomfdras under Erbjudandet. | enlighet med Placeringsavtalet kommer Bolaget att ata sig att ersétta
Managers for vissa krav under vissa villkor.

E.4

Intressen som har
betydelse for
erbjudandet

Managers tillhandahaller finansiell radgivning och andra tjanster till Bolaget och de Sdjande Aktiedgarnai
samband med Erbjudandet. Om Erbjudandet fullféljs kommer Managers att erhalla en provisionsersétt-
ning fran Bolaget och de Siljande Aktiedgarna. Storleken pa provisionsersattningen kommer att vara
baserad pa bruttointakterna fran férsaljningen av aktier i Erbjudandet och Managers har alltsa ett intresse
i Erbjudandet.

Nordea ar langivare till Karnov. Managers och till dem narstadende bolag kan fran tid till annan komma
att bedriva och utfora bankrorelse, investeringsbankrorelse och finansiella radgivningstransaktioner och
-tjanster inom ramen for deras I6pande verksamhet &t Karnov och de Séljande Aktiedgarna. Ingen av
Managers ager aktier i Bolaget.

E.5

Séljande aktiedgare
och lock up-avtal

Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl, Five Arrows Co-Investments Il Holding Sarl, General
Electric Pension Trust, RPO King S.C.A,, Torreal och Donal Smith (de "Saljande Aktiedagarna”) ar saljare av
de befintliga stamaktier som ingar i Erbjudandet.

De Séljande Aktiedgarna och de styrelseledamdter och ledande befattningshavare som &dger aktier i
Bolaget kommer att, med vissa undantag, ata sig att inte salja sina respektive innehav eller pa annat satt
ingé transaktioner med liknande effekt under en viss tid efter att handel med Bolagets stamaktier pa
Nasdaq Stockholm har inletts. Lock up-perioden kommer att vara 180 dagar for Séljande Aktiedgare och
styrelseledamoten Mark Redwood och 360 dagar for Gvriga styrelseledamaéter och ledande befattnings-
havare som ager aktier i Bolaget. Efter utgangen av respektive Jock up-period kan aktierna komma att
bjudas ut till forsaljning, vilket kan paverka marknadspriset pa stamaktien. Managers kan tillsammans
besluta, efter eget gottfinnande och nar som helst, att medge undantag fran begransningarna for aktie-
forsaljning under lock up-perioden.

Bolaget kommer att &ta sig gentemot Managers bl.a. att, med vissa undantag, under en period av
180 dagar fran foérsta dagen for handel i Bolagets stamaktier pa Nasdaqg Stockholm, inte utan skriftligt
medgivande fran Managers, besluta eller féresla bolagsstdmman att besluta om 6kning av aktiekapitalet
genom emission av aktier eller andra finansiella instrument, eller dverlatelse av aktier eller andra finan-
siellainstrument.
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E.6 Utspddningseffekt En extra bolagsstamma omkring den 10 april 2019 kommer att besluta om vissa forandringar i kapital-
strukturen i samband med Erbjudandet, daribland en minskning av aktiekapitalet med indragning av
samtliga preferensaktier, en nyemission av stamaktier fér att kompensera de tidigare preferensaktieinne-
havarna, en nyemission av stamaktier med villkor om betalning genom kvittning av aktiedgarlan och en
nyemission av stamaktier med villkor om betalning med apportegendom bestaende av aktier i Bolagets
dotterbolag KARN Holdco AB. Genom férandringarna i kapitalstrukturen kommer antalet aktier i Bolaget
att 6ka fran 44 724 680 aktier (44 724 355 stamaktier, 65 preferensaktier av serie A, 65 preferensaktier av
serie B, 65 preferensaktier av serie C, 65 preferensaktier av serie D och 65 preferensaktier av serie E) till
hogst 79 157 095 stamaktier. Under férutsattning att Erbjudandet genomfors i dess helhet medfér Bola-
gets erbjudande av 18 513 472 nyemitterade stamaktier att antalet aktier och réster i Bolaget okar ytter-
ligare till hogst 97 670 567 aktier och roster, motsvarande en 6kning om ytterligare 23,4 procent.

E.7 Kostnader som Ej tillamplig. Courtage utgar inte.
aldggs investeraren
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Riskfaktorer

Eninvestering i Bolagets aktier ar forenad med risker. Innan ett investeringsbeslut fattas ar det viktigt att
noggrant analysera de riskfaktorer som anses vara vasentliga for Bolagets och dess aktiers framtida utveckling.
Detta avsnitt innehaller en beskrivning av riskfaktorer som, utan sarskild rangordning, bedoms vara av betydelse
for Karnov. Beskrivningen omfattar risker som ar relaterade till Karnov, dess verksamhet och bransch, Bolagets
aktier och Erbjudandet. Beskrivningen av riskerna gor inte ansprak pa att vara fullstandig och det &r inte maojligt
att forutse och i detalj beskriva alla tankbara riskfaktorer. | tillagg till detta avsnitt ska investerare dven beakta
ovrig information som lamnas i Prospektet i dess helhet. De riskfaktorer som beskrivs i detta avsnitt kan enskilt
eller sammantaget ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksamhet, resultat och finansiella stallning. De
kan aven medfcra att aktierna i Bolaget minskar i varde, vilket skulle kunna leda till att Bolagets aktiedgare forlo-
rar hela eller delar av sin investering. Ytterligare faktorer som fér narvarande inte ar kanda for Bolaget, eller som
for narvarande inte bedoms utgora vasentliga risker, kan ocksa komma att ha motsvarande negativ paverkan.

RISKER RELATERADE TILL KARNOV, DESS
VERKSAMHET OCH BRANSCH

Karnov generar en vasentlig andel av sin nettomsattning
fran abonnemangstjanster och dess formaga att bibe-
halla nuvarande nettoomsattning ar beroende av att en
hog fornyelsegrad uppratthalls

Under 2018 genererades 82 procent av Karnovs nettoomsattning
genom avgifter fér abonnemangstjanster (74 procent online och
26 procent offline). Merparten av Karnovs abonnemangstjanster
har en [6ptid pa ett &r. Ar 2018 uppgick férnyelsegraden betraf-
fande abonnemang av onlinetjanster till 98 procent.” Karnovs
férmaga att generera nettoomsattning ar beroende av Karnovs
férmaga att bibehalla dess historiskt hdga férnyelsegrad.
Fornyelsegraden kan sjunka av olika anledningar, bl.a. till féljd av
minskningar i antalet verksamma jurister vid advokatbyraer, fére-
tag och offentlig sektor i Danmark och Sverige eller om Karnov
skulle misslyckas med att tillhandahalla konkurrensméssiga
produkter och tjanster som lever upp till de krav som anvandarna
av Karnovs produkter och tjanster staller. Vidare ser Karnov avta-
len med nagra av dess storsta kunder (inklusive vissa myndigheter
och ledande advokatbyraer i Danmark och Sverige) som kvalitets-
stamplar for dess produkter och tjanster. Om en eller flera av
dessa kunder skulle besluta att inte férnya sina abonnemang hos
Karnov finns det en risk att férnyelsegraden sjunker bland andra
kunder. Eftersom majoriteten av Karnovs kostnader ar fasta
kostnader pa kort och medellang sikt kan Karnovs méjligheter att
sdnka eller pa annat satt anpassa dess kostnader vara begran-
sade om férsaljningsvolymer inte utvecklas i linje med Karnovs
férvantningar. En lagre férnyelsegrad eller Iagre vilja bland Karnovs
kunder att acceptera foreslagna priser kan ha en vasentlig negativ
inverkan pa Karnovs verksambhet, resultat och finansiella stéllning.

Karnov ar verksamt pa en konkurrensutsatt marknad

for juridiska informationstjanster som ar foremal for
forandring och oférutsedda eller snabba forandringar kan
krava hogre investeringar an forvantat och leda till en
forsvagad konkurrensposition i forhallande till andra
marknadsaktorer

Karnov ar verksamt pa en konkurrensutsatt marknad for juridiska
informationstjanster i Danmark och Sverige. Dessa marknader, det
satt pa vilket Karnovs produkter och tjanster levereras och sjalva
produkterna och tjansterna kan forandras till foljd av faktorer som
ligger utanfér Karnovs kontroll, daribland férandringar i efterfragan
fran kunder, ssmmanslagningar, teknologiska férandringar,
férandringar i lagar och regler, intréde av nya konkurrenter, innova-
tiva affarsmodeller och andra faktorer. Exempelvis teknologiska
férandringar och konkurrens mellan advokatbyraer paverkar juris-
ters arbetssatt och andringar av lagar och regler bade maojliggor
och kraver nya juridiska tjanster och det ar viktigt att Karnov
|[6pande kan mota kraven fran dess kunder och anvéandarna av
Karnovs produkter och tjanster. Marknadsforandringar och befint-
liga eller nya konkurrenters produkter och tjanster kan géra
Karnovs produkter och tjanster obsoleta och Karnov kan behéva
investera betydande belopp for att forbattra dess produkter och
tjénster (t.ex. genom att addera innehall och forbattra funktionali-
tet), utveckla nya produkter och tjanster, forvarva foretag eller
verksamheter eller samarbeta med andra féretag for att kunna
erbjuda ett bredare utbud av produkter och tjanster i syfte att
anpassa sig till den férandrade marknaden och konkurrenssitua-
tionen. Exempelvis skulle organisationer med god insikt i sina
medlemmars verksamheter och krav (t.ex. lokala advokat-
samfund) kunna bestdmma sig for att utveckla en informations-
tjanst med ett innehall motsvarande det innehall som finns i
Karnovs digitala rattsdatabas med t.ex. en battre fungerande
sokfunktion som skapar ett storre varde for kunderna.

1) Fornyelsegrad berdknas som andelen kunder som férnyade sitt abonnemang for onlinetjanster under aret.
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Riskfaktorer

Investeringar i digital teknik, immateriella rattigheter och nya
produkter och tjénster kan uppga till betydande belopp (investe-
ringar i immateriella anlaggningstillgdngar uppgick till 96 694 tkr
under 2018 och 52 720 tkr under 2017 och investeringar i forvary
av dotterbolag och narstaende bolag uppgick till 636 474 tkr under
2018 och 57 471 tkr under 2017). Det ar svart att forutse framtida
férandringar och kostnader for att uppdatera, férnya eller byta ut
befintlig teknik och hur detta kan komma att paverka Karnov. Miss-
lyckanden med att férutse och snabbt anpassa sig till férandringar
kan paverka Karnovs produkters och tjansters konkurrenskraft.
Om Karnov misslyckas med att erbjuda produkter och tjanster
som skapar varde for dess kunder kan Karnov misslyckas med att
behalla befintliga kunder eller attrahera nya. Konkurrens kan dven
medfdra prispress pa Karnovs produkter och tjanster eller
forlorade marknadsandelar. Om nagon av ovannamnda risker
forverkligas skulle det kunna ha en vésentlig negativ inverkan pa
Karnovs verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Karnov kan paverkas av osakerheter, nedgangar och
forandringar pa de marknader dar det ar verksamt och i
synnerhet marknaderna for juridisk radgivning

Karnov erbjuder dess informationstjanster och produkter inom
juridik, skatt och revision till framfor allt advokatbyréer, revisions-
byraer, foretag och offentlig sektor. Under 2018 kom 42 procent av
Karnovs nettoomsattning (online) fran forsaljning till advokat-
byraer och skatte- och revisionsbyraer, 34 procent fran forsaljning
till offentlig sektor och resterande 24 procent fran forsaljning till
féretag. Karnovs verksamhet &r beroende av efterfragan pa dess
produkter och tjanster fran dessa kundgrupper. Efterfragan pa
Karnovs produkter och tjanster paverkas av dess kunders
ekonomiska valstand och position, vilket i sin tur paverkas av

bl.a. allmanna ekonomiska, finansiella och politiska férhallanden
pa de marknader dar Karnov ar verksamt samt internationella
makroekonomiska faktorer. Eftersom Karnovs nettoomsattning
for narvarande kommer fran forséljning till kunder i Danmark och
Sverige ar Karnov sarskilt kansligt for férandringar som péverkar
dessa marknader.

Osékra och forandrade forhallanden pa marknaderna for juri-
disk radgivning i Danmark och Sverige kan ha en inverkan p& advo-
katbyréers efterfragan pa och vilja att betala for juridiska informa-
tionstjanster sasom Karnovs produkter och tjanster. Fallande
efterfrdgan péa extern juridisk rddgivning kan t.ex. paverka advokat-
byraers mojligheter att hoja arvoden och fakturera mer tid och
advokatbyraer kan tvingas till kostnadsbesparingar (innefattande
t.ex. utgifter for juridiska informationstjanster sasom Karnovs
produkter och tjénster).

Myndigheters (sdsom domstolar, aklagarmyndigheter och
skattemyndigheter) efterfrdgan pa juridiska informationstjanster
(sédsom Karnovs produkter och tjanster) kan paverkas av budgetar
och medel som tilldelas myndigheten samt regler om offentliga
upphandlingsforfaranden avseende sadana produkter och tjans-
ter. Om ekonomiska eller politiska forhallanden leder till forand-
ringar i policyer, program eller metoder for offentlig upphandling
inom offentlig sektor, kan det paverka Karnovs formaga att
uppratthalla férnyelsegraden fér dess abonnemangstjanster och
prisnivaerna gentemot kunder inom offentlig sektor.

Sammanfattningsvis kan kostnadsbesparingar, minskade
utgifter och reducerad aktivitet hos Karnovs kunder (inklusive ett
minskat antal anvandare) sénka efterfragan pa, och anvandandet
av, Karnovs produkter och tjanster och begransa Karnovs majlig-
heter att uppréatthalla eller hoja priserna pa Karnovs produkter och
tjanster. Om nagon av ovannamnda risker férverkligas skulle det
kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksamhet,
resultat och finansiella stéllning.

Karnov ar foremal for risk i samband med insamling och
anvandning av information fran tredje parter

Vissa av Karnovs och dess konkurrenters produkter och tjanster
innehaller information fran externa kallor (daribland lagstiftning,
forarbeten och rattsfall). Sddan information inhdmtas vanligtvis
fran offentliga register, myndigheter och andra informationsfére-
tag och Karnovs verksamhet &r beroende av att sadan information
finns tillganglig for Karnov och att Karnov far anvanda den for
kommersiella syften. Om myndigheter eller andra leverantorer av
information skulle hoja priserna for information som Karnov inklu-
derar i dess produkter och tjanster kan Karnov behdva hoja
priserna gentemot dess kunder for att bibehalla sin IGnsamhet och
Karnov kan komma att misslyckas med detta (vilket i sin tur kan
leda till minskad férsaljning och férnyelsegrad for abonnemang pa
Karnovs produkter och tjanster). Om myndigheter eller andra leve-
rantorer av information daremot skulle 6ka mangden information
som de tillhandahéller kostnadsfritt skulle konkurrenter till Karnov
som sammanstaller sddan information och tillhandahéller den till
ett lagre pris an Karnov kunna gynnas, vilken i sin tur skulle kunna
Oka konkurrensen bland leverantérer av juridiska informations-
tjanster och leda till att Karnov tappar kunder till sddana konkur-
renter. Dessutom finns det en risk att Karnovs kunder valjer att
anvanda sadana offentliga tillgangliga kallor som tillhandahaller
gratis eller forhallandevis billig information i stallet for Karnovs
produkter och tjanster. Om négon av ovannamnda risker forverkli-
gas skulle det kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs
verksamhet, resultat och finansiella stéllning.

Karnov ar beroende av forfattare och andra experter som
skapar innehall till Karnovs produkter och tjanster och att
de uppdaterar eller ersatter sadant innehall i enlighet
med sina avtal med Karnov

Kvaliteten pa Karnovs produkter och tjanster ar i hog grad bero-
ende av det innehall som forfattare och andra experter som t.ex.
redaktorer skapar. Karnov ar part till ett flertal avtal avseende Gver-
latelse avimmateriella rattigheter fran forfattare av bécker, artiklar,
avhandlingar och lagkommentarer som ingar i Karnovs produkter
och tjanster. Om Karnov inte kan skydda dessa immateriella rattig-
heter eller anses gora sig skyldigt till intrdng i tredje parts immate-
riella rattigheter finns det en risk att Karnov inte fullt ut kan dra
nytta av vardet av det innehall som forfattaren har atagit sig att
skapa &t, eller Gverlata till, Karnov.

Vidare paverkas anvandbarheten av Karnovs digitala ratts-
databas och relevansen av t.ex. lagkommentarer och annan
juridisk litteratur som ingér i Karnovs produkter och tjanster av
andringar i bl.a. lagar, regler och rattspraxis avseende de amnen
och problem som behandlas i innehall som upprattats av forfat-
tare och t.ex. redaktorer. Om en forfattare eller en annan expert av
nagon anledning inte uppdaterar sitt verk eller inte ersatter det
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med nya versioner i tid efter det att relevanta forandringar har tratt
i kraft (oberoende av om detta utgor ett avtalsbrott eller inte) kan
verket snabbt bli inaktuellt och irrelevant for anvandarna av
Karnovs produkter och tjanster. Foljaktligen kan Karnov behdva
hitta ersattare eller alternativa verk med likvardigt innehall.

| sddana situationer kan Karnov komma att misslyckas med att
anlita forfattare eller andra experter som kan tillhandahalla
produkter och tjanster av sddan kvalitet som Karnov och dess
kunder behover och kraver till ett konkurrensmassigt pris inom
rimlig tid eller Gverhuvudtaget. Om n&gon av ovannamnda risker
forverkligas skulle det kunna ha en vésentlig negativ inverkan pa
Karnovs verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Karnov ar beroende av sakerheten, integriteten och den
operativa prestandan i dess system, produkter och
tjanster och ar foremal for risker relaterade till
leverantorer

Karnov ar beroende av leverantérer av ett flertal tjanster, inklusive
férlags- och trycktjanster, logistik och lagerhallning, distribution,
IT-infrastruktur, IT-applikationer, cybersakerhet, mjukvaruprodukter
och kundtjanst samt vissa funktioner fér administration, ekonomi
och redovisning. Sddana leverantorer kan, pa grund av eget miss-
lyckande eller naturkatastrof eller annan handelse utanfor leveran-
térens kontroll, misslyckas med att utfora sina tjanster enligt Gver-
enskomna villkor, vilket kan leda till krav gentemot Karnov om dess
kunders atkomst till Karnovs produkter eller tjanster avbryts eller
pa annat satt begransas. En sddan handelse intraffade den 5 mars
2019 till foljd av ett hardvarufel och Karnovs digitala rattsdatabas
var otillganglig fér anvandare under cirka nio timmar. Per dagen for
detta Prospekt har inte ndgon kund kravt ersattning fran Karnov
med anledning av incidenten. Det finns emellertid en risk att
Karnovs kunder begar t.ex. ersattning fran Karnov for eventuella
forluster till foljd av sddana handelser och det ar inte sakert att
Karnov kan aterkrava detta fran dess leverantdrer. Dessutom kan
eventuella problem relaterade till operativ prestanda i system,
produkter och tjanster samt Karnovs leverantorer i 6vrigt ha en
vasentlig negativ inverkan pa Karnovs anseende, kundnojdhet och
kundlojalitet.

Vidare kan vissa av Karnovs leverantérer vilja hoja avgifterna
for dess tjanster i samband med férhandlingar om férlangning av
befintliga avtal och leveranttrer kan dven besluta att inte férlanga
befintliga avtal med Karnov. Som en foljd av detta finns det en risk
att Karnov inte har mgjlighet att omférhandla dess avtal med
sadana leverantorer pad kommersiellt attraktiva villkor och Karnov
kan behdva hitta en alternativ leverantér eller kalla som tillhanda-
haller motsvarande innehéll eller tjanst. | sddana situationer ar det
inte sakert att Karnov hittar en alternativ leverantér som tillhanda-
haller produkter eller tjanster av den kvalitet som Karnov kraver till
ett kommersiellt attraktivt pris inom rimlig tid eller verhuvudta-
get. Om nagon av ovannamnda risker forverkligas skulle det kunna
ha en vasentlig negativ inverkan p& Karnovs verksambhet, resultat
och finansiella stéllning.

Karnov ar foremal for risker relaterade till cybersakerhet

En stor del av Karnovs verksamhet bedrivs online. Karnov ar darfor
féremal for risker relaterade till cybersakerhetshot, vilket kan dven-
tyra sekretess, tillgangligheten och integriteten for data och annan

information, déribland personuppgifter, kunduppgifter, program-
varukod och konfidentiell féretagsinformation. System som har
implementerats av Karnov kan drabbas av intrang eller skadas av
datavirus och systemattacker (sdsom attacker genom skadlig
programvara), olyckor, katastrofer eller obehérig fysisk eller elek-
tronisk dtkomst. Om Karnovs cybersakerhetsatgarder ar otillrack-
liga kan detta leda till obehdrig atkomst till dess system, felaktig
anvandning av dess data, radering eller andringar av lagrad infor-
mation eller andra avbrott i dess verksamhet.

Efterlevnad av tillampliga lagar och regler som kan andras fran
tid till annan och nédvandiga cybersakerhetsatgarder forutsatter
kontinuerliga investeringar i ny teknologi. Dessutom kan Karnov
behdva betala betydande belopp for skydd mot, eller for aterstal-
lande av, skada som intraffat till f6ljd av cybersakerhetshot eller
-incidenter. Vidare kan Karnovs anseende skadas vid obehdrig
atkomst till Karnovs digitala rattsdatabas och kunder kan férlora
sitt fortroende for Karnovs sakerhetsatgarder, vilket kan férsamra
Karnovs majligheter att behalla befintliga kunder och attrahera
nya. Karnov kan ocksé bli féremal for rattsliga processer och
andra krav fran drabbade personer samt for vasentliga offentlig-
rattsliga sanktioner och béter. Om nédgon av ovannamnda risker
forverkligas skulle det kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa
Karnovs verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Karnovs immateriella rattigheter kan visa sig vara
otillrackligt skyddade eller gora intrang i andras
immateriella rattigheter

Karnovs produkter och tjanster bestar till stor del avimmaterial-
rattsligt skyddat innehall som tillhandahalls Karnovs kunder
genom flera olika medier sasom digitala tjanster och bocker.
Karnov ar beroende av dess kundavtal och de lagar och regler om
varumarken, upphovsratter och andra immateriella rattigheter
som syftar till att skydda Karnovs rétt till innehallet i dess produk-
ter och tjanster. Externa parter skulle kunna kopiera, géra intrang i
eller pa annat satt kranka Karnovs immaterialrattsligt skyddade
rattigheter relaterade till dess produkter och tjanster. Karnov kan
inte garantera att dess immateriella rattigheter inte kommer att
utmanas, begransas, ogiltighetsforklaras, kringgas eller géras
intrdng i av konkurrenter eller andra aktorer (se riskfaktorn "—Karnov
ar foremal for risker relaterade till tvister, processer, viten och andra
sanktioner"). Internet och teknologisk utveckling kan komma att
gora det svarare att skydda immateriella rattigheter och avsakna-
den av lagstiftning som &r anpassad for skydd av varumarken och
upphovsratt pa internet utgor ytterligare en utmaning for Karnov
nar det kommer till att skydda dess rattigheter till innehall som ar
tillgangligt via internet och elektroniska medier. Om Karnov miss-
lyckas med att skydda och uppratthélla dess immateriella rattig-
heter eller anses vara skyldigt till vasentliga intrang i tredje parts
immateriella rattigheter finns det en risk att Karnov inte kan reali-
sera det fulla vardet av dess immateriella rattigheter.

Karnov kan ocksa bli foremal for rattsliga atgarder om intrang i
andras immateriella rattigheter eller rattsliga processer som syftar
till att bestdmma omfattningen och giltigheten av sddana immate-
riella rattigheter. Réattsliga krav kan, oavsett om de ar valgrundade
eller inte, innebara att Karnov méaste lagga betydande resurser pa
tvister, betala skadestand, andra varumarken eller innehallet i dess
produkter och tjanster och dartill riskerar det att avleda bolagsled-
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ningens uppmarksambhet fran verksamheten. Om nagon av ovan-
namnda risker forverkligas skulle det kunna ha en vasentlig negativ
inverkan pa Karnovs verksamhet, resultat och finansiella stéllning.

Karnov ar beroende av sitt goda anseende

och starka varumarken

Karnovs varumarken och anseende ar viktiga tillgangar som enligt
Karnovs mening bidrar till att sarskilja Karnovs produkter och
tjdnster fran dess konkurrenters produkter och tjanster. Varu-
marken och anseendet bidrar aven till Karnovs arbete med att
behalla och attrahera anstallda, forfattare, andra experter och
kunder pa de marknader dar Karnov ar verksamt. Karnovs anse-
ende skulle emellertid kunna skadas om Karnov misslyckas med
att leverera i enlighet med géllande avtal, om det intraffar inciden-
ter i verksamheten eller till f6ljd av &tgarder eller uttalanden av,
eller om, nuvarande eller fére detta kunder, konkurrenter, leveran-
torer, motparter i rattstvister, myndigheter eller anstéllda.

Det finns dessutom en risk att negativ publicitet om Karnov
eller dess ledning i samband med t.ex. systemfel, cyberattacker
eller rattstvister, aven om den ar baserad pa ett rykte eller ett miss-
forstadnd, kan ha en negativ inverkan pa Karnovs verksamhet. Som
ett borsnoterat bolag forvantas Karnov bli féremal for mer omfat-
tande dvervakning av media och negativ publicitet kan saledes
komma att fa en forvarrad effekt. Skador pa Karnovs anseende
kan vara svart och tidskravande att reparera och det kan avleda
bolagsledningens uppmarksamhet fran verksamheten eller gora
nuvarande eller potentiella kunder motvilliga att inga avtal med
Karnov. Om nagon av ovannamnda risker férverkligas skulle det
kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksambhet,
resultat och finansiella stallning.

Karnov ar beroende av dess formaga att rekrytera

och behalla ledande befattningshavare och andra
nyckelpersoner

Karnovs verksamhet och framtida framgang ar i hog grad bero-
ende av ett antal ledande befattningshavare och andra nyckelper-
soner med specialkunskap inom t.ex. IT och utveckling av innehall
for Karnovs produkter och tjanster. Dessa ledande befattningsha-
vare och anstallda har goda relationer med olika marknadsaktorer,
en djupgaende forstaelse for den omgivning som Karnov &r verk-
samt i och har en central roll i uppratthallandet av Karnovs fore-
tagskultur. Som ett exempel ar Karnov beroende av enskilda
anstéllda som har vissa sarskilda systemkritiska kunskaper om
Karnovs IT-system som ar fundamentala for Karnovs dagliga verk-
samhet. Om nagon av dessa anstallda skulle misslyckas med eller
sluta att tillhandahalla Karnov denna expertis skulle det kunna
uppsta storningar eller avbrott i Karnovs digitala rattsdatabas.
Vissa nyckelpersoner har saledes en central roll i utvecklingen av
Karnovs verksamhet.

Vidare kan Karnovs personalomsattning ibland vara bety-
dande. Karnov kan behdva investera betydande belopp for att
behélla och attrahera nya medarbetare. Det finns en risk att
Karnov aldrig f&r nagon avkastning pa sadana investeringar. Om
en eller flera nyckelpersoner lamnar eller minskar sitt engagemang
i Karnov, om personalomsattningen skulle 6ka i allmanhet eller
inom IT-avdelningen i synnerhet, om Karnovs kostnader for att
behalla, utbilda och rekrytera medarbetare skulle 6ka eller om

Karnov skulle misslyckas med att locka till sig och behalla kvalifi-
cerade nyckelpersoner och annan kompetent personal pa accep-
tabla villkor, kan det ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs
verksambhet, resultat och finansiella stéllning.

Karnovs forvarv kan misslyckas eller anstranga eller
avleda resurser fran den dagliga varsamheten

Karnov har genomfort flera forvary och kan komma att genomfora
ytterligare forvarv i syfte att stédja framtida tillvaxt och [onsamhet.
For att Karnov ska vara framgangsrika med forvarv maste Karnov
identifiera lampliga féretag eller tillgangar att forvarva, utfora
adekvata foretagsgranskningar (s.k. due diligence), forhandla gynn-
samma villkor for respektive transaktion, erhalla nédvandiga till-
stand samt integrera forvarvad verksamhet i den befintliga verk-
samheten. Aven om Karnov identifierar lampliga férvarvsobjekt
finns det en risk att Karnov inte erhaller de eventuella myndighets-
godkdnnanden (t.ex. tillstand fran konkurrensmyndigheter) som
kravs for transaktionen.

Om Karnov genomfor forvarv finns en risk att den I6nsamhet
eller det kassaflode som forvarven forvantades leda till inte gene-
reras, eller att fordelar, inklusive tillvaxt eller forvantade synergier,
inte forverkligas. Karnovs bedomning av och antaganden om
forvarvade affarsverksamheter kan visa sig vara felaktiga och den
faktiska utvecklingen kan skilja sig betydligt fr&n sédana forvant-
ningar. Karnov kan dessutom drabbas av eller exponera sig mot
okanda eller ovantade skyldigheter eller kostnader relaterade till
t. ex. kunder, anstéllda och myndigheter. Det finns dven en risk att
Karnov misslyckas med att integrera forvary, att integrations-
processen kraver mer resurser an forvantat eller att integrations-
processen for redan genomférda eller framtida férvarv pa nagot
annat satt stor Karnovs verksamhet pa grund av t.ex. oférutsedda
fragor av juridisk, avtalsmassig eller annan natur, problem med
forverkligandet av operationella synergier eller misslyckande att
uppratthalla god servicekvalitet. Dessutom kan forvarv avleda
ledningens uppmarksamhet fran den dagliga verksamheten. Om
nagon av ovannamnda risker forverkligas skulle det kunna ha en
vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksamhet, resultat och
finansiella stallning.

Karnov kan misslyckas med att realisera de forvantade
fordelarna fran forvarvet av Norstedts Juridik och Karnov
kan misslyckas med att framgangsrikt integrera Norstedts
Juridik i dess verksamhet pa det satt eller inom den tidsplan
som Karnov i dagslaget forvantar sig

I januari 2018 férvarvade Karnov den da ledande leverantoren av
juridiska informationstjanster i Sverige, Norstedts Juridik, fran
Wolters Kluwer. Flera atgarder inom ramen for Karnovs arbete
med att integrera Norstedts Juridik vidtogs under 2018 och ytter-
ligare atgarder ar planerade att genomféras under 2019. Karnov
berdknar att Norstedts Juridik kommer att vara fullt integrerat i
slutet av 2019.

Karnovs arbete med att integrera Norstedts Juridik innefattar
vissa risker och osdakerhetsmoment och det ar inte majligt att
garantera att Karnov kommer att lyckas integrera Norstedts
Juridik pa det satt eller inom den tidsplan som Karnov i dagslaget
forvantar sig och integrationsprocessen kan avleda ledningens
resurser fran den dagliga verksamheten. Som ett exempel
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upplevde Karnov en motgang i integrationsprocessen under det
andra kvartalet 2018 nar beslut rérande vissa fundamentala
migrationsrelaterade fragor tog langre tid att fatta an forvantat.
Den utdragna beslutsprocessen medférde ytterligare kostnader
for Karnov och kravde mer resurser fran Karnovs ledning och
vissa anstéllda an vad som forvantades nar Karnov férvarvade
Norstedts Juridik.

Karnov bedomer att det kan uppna vissa kostnadsbesparingar
fran forvarvet som framst ar relaterade till personal- och konsult-
relaterade kostnadsbesparingar (pa koncernniva) och vissa icke-
organisatoriska kostnadsbesparingar, sésom undvikande av
dubbla externa kostnader inom omraden som IT, utveckling av
innehall, kontor, revision och marknadsféring (se avsnittet "Opera-
tionell och finansiell bversikt—Faktorer som paverkar Karnovs resul-
tat=Forvarv"). Det ar inte sakert att Karnov kommer att uppna
nagon av dessa forvantade fordelar med forvarvet av Norstedts
Juridik, inklusive eventuella tillvaxtmajligheter, kostnadsbespa-
ringar, 6kad lonsamhet eller andra synergier som beskrivs pa
andra stallen i detta Prospekt inom den tidsplan som Karnov i
dagslaget forvantar sig eller 6verhuvudtaget. De forvantade kost-
nadsbesparingarna och de andra fordelar som férvantas uppsta
till foljd av forvarvet av Norstedts Juridik och Karnovs integration
av Norstedts Juridik samt de kostnader som ar hanférliga till
genomfdrandet av dessa atgarder ar baserade pa Karnovs
uppskattningar och dessa uppskattningar ar osékra. Uppskatt-
ningarna som inkluderats i detta Prospekt ar baserade pa ett fler-
tal antaganden somi sin tur baseras pa den information som finns
tillgénglig fér Karnov och ledningens bedémningar av sadan infor-
mation, daribland information som &r hanforlig till Norstedts Juri-
diks verksamhet, resultat och finansiella stallning. De underlig-
gande antagandena for de uppskattade kostnadsbesparingarna ar
osakra och de ar foremal for flera vasentliga faktorer betraffande
verksamheten och konkurrenssituationen, ekonomiska faktorer,
risker och osakerhetsmoment som kan medfora att det faktiska
resultatet i vasentlig grad avviker fran det som féljer av uppskat-
tade synergieffekter och kostnadsbesparingar.

Karnov ar foremal for risker relaterade till

oférmaga att hantera tillvaxt

Det finns en risk att Karnov misslyckas med att uppna dess till-
vaxtmal eller misslyckas med att vaxa i linje med dess eller andras
férvantningar eller véxa 6verhuvudtaget. Att uppna varaktig tillvaxt
pa sikt kan krava att Karnov expanderar sin verksamhet pa nuva-
rande geografiska marknader och till nya geografiska marknader
och det finns enrisk att sddan expansion inte kan genomféras i
enlighet med Karnovs forvantningar eller Gverhuvudtaget. Karnov
kan misslyckas med att genomfora affarsmaojligheter, uppratthalla
en tillfredsstallande produkt- och tjanstekvalitet och det finns en
risk att marknaderna for juridiska informationstjanster inte vaxer i
enlighet med Karnovs forvantningar. Karnovs forméga att fort-
satta vaxa kan aven paverkas negativt om tillvaxt eller alltmer
komplicerade verksamheter staller ytterligare krav pa Karnovs
ledning, kontrollfunktioner (operationella, finansiella och styrnings-
kontroller), interna processer, rapporteringssystem och annan
[T-infrastruktur. Karnovs tillvaxtférmaga, inklusive Karnovs majlig-
het att genomféra nddvandiga kapacitets- och infrastruktursok-
ningar, kan aven paverkas av brist pa kvalificerad personal, brist pa

programvarukapacitet och annan teknisk kapacitet eller bristande
kompetens hos Karnovs leverantdrer (vilket kan leda till férse-
ningar och ckade kostnader fér Karnov). Det finns dven en risk att
Karnov misslyckas med att leverera i enlighet med dess intakts-
och kostnadsstrategier eller att verksamheten blir beroende av att
uppratthalla vissa intéaktsstrommar. Om nagon av ovannamnda
risker forverkligas skulle det kunna ha en vasentlig negativ inver-
kan pa Karnovs verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Karnov ar foremal for risker relaterade till eventuella
expansioner till nya geografiska marknader

Karnov bedriver for ndrvarande verksamhet i Danmark och
Sverige. | framtiden kan Karnov komma att besluta om att expan-
dera till nya geografiska marknader som Karnov helt eller delvis
saknar erfarenhet av och dar Karnov inte har ett etablerat eller
valkant varumarke. Att erbjuda produkter och tjanster pa nya
geografiska omraden kraver ofta betydande resurser, investeringar
och tid. Det finns en risk att Karnov inte uppnar férvantad och
uppskattad framgang pa den nya geografiska marknaden och
Karnov kanske inte lyckas aterfa de investeringar som gors i
samband med expansionen. Det finns ocksa en risk att Karnov
misslyckas med att anpassa dess produkter, tjanster, marknads-
forings- och prissattningsmodeller for den nya lokala marknaden.
Framtida expansioner till nya geografiska marknader kan dven
innebéra att Karnov blir foremal for risker rérande bemanning och
hantering av gransoverskridande aktiviteter, inklusive 6kade risker
rorande skyddet for Karnovs immateriella rattigheter och kanslig
information (t.ex. personuppgifter). Om nagon av ovannamnda
risker forverkligas skulle det kunna ha en vasentlig negativ inver-
kan pa Karnovs verksambhet, resultat och finansiella stallning.

Karnov omfattas av lagar och regler i olika

jurisdiktioner som kan forandras

Karnov paverkas av ett stort antal lagar, regler och myndighets-
foreskrifter. Verksamheten omfattas exempelvis av olika lagar och
regler angaende bl.a. konkurrensréttsliga fragor, immateriella
rattigheter, dataskydd, integritet och offentlig upphandling. Efter-
levnad av lagar och regler kan vara komplicerat, krdva omfattande
resurser (bl.a. funktioner foér internkontroll) och medfora vasentliga
kostnader och det kan paverka innehallet, utformningen och
anvandbarheten av Karnovs befintliga och nya produkter och
tjénster (bl.a. borttagande av innehall fran dess produkter och
tjénster eller férseningar i publiceringen av nytt innehall). Om
Karnovs efterlevnad av lagar och regler ar otillracklig, eller anses
vara otillracklig, kan Karnov bli foremal for boter, straffavgifter och
andra sanktioner, krav fran tredje parter, forlorat anseende,
nedgangar i fornyelsegraden avseende abonnemang pa Karnovs
produkter och tjanster och det skulle kunna paverka potentiella
nya kunders vilja att inga avtal med Karnov. Om n&gon av ovan-
namnda risker forverkligas skulle det kunna ha en vasentlig negativ
inverkan pa Karnovs verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Karnov omfattas av lagar och regler avseende
anvandning av personuppgifter

Karnov ar skyldig att félja dataskydds- och integritetslagstiftning i
de jurisdiktioner dar Karnov bedriver verksamhet, daribland EU:s
dataskyddsforordning ("GDPR"). Sddana lagar begransar Karnovs
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mo&jlighet att samla in och behandla personuppgifter relaterade till
bl.a. dess produkter och tjanster, kunder och anvandare av dess
produkter och tjanster samt tredje parter, inklusive att anvanda
sadana uppgifter i marknadsféringssyfte. GDPR innehaller bl.a.
administrativa paféljder och ett utokat civilrattsligt ansvar med
omvand bevishérda fér den personuppgiftsansvarige. GDPR
uppstaller dessutom omfattande dokumentationskrav och hoga
krav pa oppenhet, vilket inte bara paverkar den initiala person-
uppgiftsinsamlingen utan dven 6vervakning och utredningar. Det
finns enrisk att Karnov inte har implementerat GDPR pa det satt
och i den utstrackning som kréavs och Karnovs arbete med att
implementera och tillampa GDPR kommer eventuellt inte att leda
till forvantade resultat. Karnov ar darfor foremal for risken att
personuppgifter anvands felaktigt, forloras eller lamnas ut eller
behandlas i strid med gallande regler om dataskydd och integritet,
av Karnov eller av tredje part (pa& uppdrag av Karnov). Karnov kan
foljaktligen komma att hallas ansvarigt i enlighet med tillamplig
dataskyddslagstiftning. Sadant ansvar kan uppsta om Karnov eller
en extern leverantor som Karnov arbetar med inte 6verfor kund-
uppgifter pa ett sakert satt eller om forlust av personuppgifter
skulle uppsté pa nagot annat satt. Om Karnov skulle hallas ansva-
rigt enligt t.ex. GDPR skulle Karnov dessutom kunna férlora anse-
ende, uppleva nedgangar i fornyelsegrader avseende abonnemang
pa Karnovs produkter och tjanster och det skulle kunna paverka
potentiella nya kunders vilja att ingé avtal med Karnov. Det intraf-
fade t.ex. fem personuppgiftsincidenter i Karnovs danska verk-
samhet under det andra halvéret 2018 och det forsta kvartalet
2019, ndr namn pé ett begransat antal personer som ingick i vissa
domar (civil- och straffrattsliga) publicerades pa Karnovs digitala
rattsdatabas. Incidenterna anmaldes till den danska datainspek-
tionen (da. Datatilsynet) och de personer som drabbats av person-
uppgiftsincidenterna informerades. Per dagen for detta Prospekt
har ingen av personuppgiftsincidenterna resulterat i nagra klago-
mal fran de registrerade eller tillsynsarenden hos den danska data-
inspektionen men det kan inte uteslutas att klagomal rérande
dessa eller eventuella andra personuppgiftsincidenter vacks i
framtiden. Om nagon av ovannamnda risker forverkligas skulle det
emellertid kunna ha en vésentlig negativ inverkan pa Karnovs verk-
samhet, resultat och finansiella stallning.

Karnov ar foremal for risker i forhallande till
konkurrensrattsliga krav och utredningar
Konkurrensrattsliga lagar och regler ar tillampliga pa Karnovs
verksambhet i de jurisdiktioner det bedriver verksamhet. Sddana
lagar och regler syftar till att férhindra och férbjuda konkurrens-
begransande atgarder. Detta inkluderar forvarvskontroll i samband
med foretagsférvarv och motverkande av missbruk av domine-
rande stéllning pa marknaden. Karnov kan bli féremal for konkur-
rensrattsliga utredningar och stamningar i framtiden, inklusive
pastaenden om avtal och samarbeten for uppdelning av markna-
der, prissattning eller andra villkor. Karnov kan ockséa paverkas av
eventuella utredningar och stdmningar mot forlagsorganisationer
som Karnov varit eller ar medlem i. Karnov kan bli foremal for boter
eller andra sanktioner om det visar sig att Karnov har brutit mot
konkurrensrattsliga lagar eller regler och Karnov kan tvingas éndra
sattet péa vilket man erbjuder en specifik produkt eller tjanst eller en
specifik affarsmodell till foljd av en konkurrensrattslig utredning

eller stamning. 1 juli 2016 var Karnov t.ex. féremal for ett krav fran
det danska advokatsamfundet (da. Danske Advokater), tillsam-
mans med flera fackforbund och branschorganisationer infor den
danska konkurrensmyndigheten (da. Konkurrence- og Forbruger-
styrelsen) dar det havdades att Karnov missbrukade sin stéllning
pa marknaden i Danmark genom att inféra nya abonnemangs-
villkor och prissattningsstrukturer. Den 16 april 2018 faststallde
den danska konkurrensmyndigheten att det inte fanns tillrackliga
skal att utreda kravet och saken blev inte prévad. Om nagon av
ovannamnda risker forverkligas skulle det emellertid kunna ha en
vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksamhet, resultat och
finansiella stallning.

Karnov ar foremal for risker kopplade till dess
databasanmalningar och utgivningsbevis i Sverige

Karnov har tva databasanmalningar (https://zeteo.nj.se och
www.karnovgroup.se) och tva utgivningsbevis (nj.se/juridikidag
och www.notisum.se) enligt yttrandefrihetsgrundlagen. Databas-
anmalningarna och utgivningsbevisen ger Karnov ett starkt skydd
for dess yttrandefrihet och frihet att publicera information. Exem-
pelvis begransar lagen (2018:218) med kompletterande bestam-
melser till EU:s dataskyddsférordning tillampningsomradet for
GDPR och dess implementerande reglering till fragor som inte star
i strid med bl.a. rattigheter som skyddas av yttrandefrihetsgrund-
lagen. For att en webbplats ska kunna erhalla ett sddant grund-
lagsskydd maste vissa forutsattningar vara uppfyllda. Om Karnovs
uppfyllande av sadana krav skulle vara otillrackligt, eller anses vara
otillrackligt, antingen pa grund av Karnovs eget misslyckande eller
pa grund av andringar i relevant lagstiftning, skulle Karnovs
anmalda databaser kunna forlora sitt automatiska grundlags-
skydd och Karnovs utgivningsbevis skulle kunna aterkallas, vilket
in sin tur skulle kunna paverka innehallet i Karnovs produkter och
tjanster i Sverige eller leda till betydande kostnader for regelefter-
levnad. Om n&gon av ovannamnda risker forverkligas skulle det
kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

Karnov ar foremal for risker relaterade till forandringar i
beskattning eller tolkning och tillampning av skatte-
lagstiftning

Karnovs verksamhet bedrivs delvis genom dotterbolag i Sverige
och Danmark och det férekommer koncerninterna transaktioner i
olika utstrackning mellan dessa bolag. Skattelagstiftning kan
komma att férandras och skattemyndigheter i relevanta lander
kan komma att gora bedémningar och fatta beslut som avviker
fran Karnovs eller Karnovs radgivares uppfattning betraffande
t.ex. koncerninterna transaktioner och sadana beslut kan ha retro-
aktiv verkan. Skatterevisioner och utredningar fran svenska och
utlandska skattemyndigheters sida kan t.ex. avse bedémningar av
om Karnovs tolkningar och tillampningar av lagar och foreskrifter
avseende direkt och indirekt skatt varit korrekta for aktuella och
tidigare transaktioner eller Karnovs I6pande verksamhet (inklusive
eventuella befintliga och framtida skulder och internlan). Om
skattemyndigheter utfor skatterevisioner av bolag inom Karnov-
koncernen finns det en risk att Karnovs efterlevnad av skatteregler
ifrdgasatts. Det finns &ven en risk att Karnov av misstag eller pa
grund av omstandigheter som ligger utanfor Karnovs kontroll inte
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efterlever tillampliga skatteregler. Om nagon av dessa omstandig-
heter intraffar kan det leda till utdragna rattstvister och till att
Karnov alaggs att betala betydande belopp i skatt, ranta och andra
sanktionsavgifter. Det finns saledes &dven en risk att Karnov maste
férsvara dess skattedeklarationer i domstol och eventuella darpa
féljande rattsprocesser kan bli kostsamma och avleda ledningens
uppmarksamhet fran Karnovs verksamhet. Skatterevisioner och
andra granskningar som utférs av lokala skattemyndigheter kan
dessutom resultera i negativ publicitet, vilket kan skada Karnovs
anseende. Om nagon av ovannamnda risker forverkligas skulle det
kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksambhet,
resultat och finansiella stallning.

Karnov ar utsatt for risker i samband med férandringar av
redovisningsstandarder som kan ha en negativ inverkan
pa dess finansiella rapporter

Karnovs redovisning, finansiella rapporter och interna kontroll

kan komma att paverkas av forandringar i tillampningen och tolk-
ning av IFRS. Exempelvis trddde IFRS 16 (Leasingavtal) i kraft den
1 januari 2019. IFRS 16 ersatter standarden IAS 17 och kommer
att stalla nya krav avseende berékning, framstallning och redovis-
ning av leasingavtal dar Koncernen ar leasetagare. Tillampningen
av IFRS 16 kraver att tillgdngar och skulder avseende alla leasing-
avtal (med vissa undantag) ska redovisas i balansrakningen utan
atskillnad mellan operationella och finansiella leasingavtal. | enlig-
het med IFRS 16 redovisas en tillgang (d.v.s. ratten att anvanda
det leasingen avser) och en finansiell skuld avseende framtida
leasingbetalningar. De enda undantagen fran detta ar kortfristiga
leasingavtal samt leasingavtal till laga varden. | stallet for att redo-
visa en hyreskostnad kommer resultatet att paverkas av en
avskrivning av tillgdngen samt en rantekostnad hanforlig till skul-
den. Den huvudsakliga effekten péa de finansiella rapporterna
kommer att vara en 6kning av tillgangar och skulder och tillhrande
nyckeltal samt en paverkan pa nyckeltal hanforliga till resultatrak-
ningen sasom EBITDA. Tillampningen av IFRS 16 och dess
bedomda framtida paverkan pa Karnovs finansiella rapporter
beskrivs ndarmare i avsnittet "Operationell och finansiell dversikt—
Likviditet och kapitalresurser—Férandringar i redovisningsprinciper”.
Det finns en risk att implementeringens faktiska framtida effek-
terna pa Karnovs finansiella rapporter kan skilja sig fran dessa
beddmningar eller att andra andringar av IFRS 16 kan ha en vasent-
lig inverkan paverkan pa Karnovs verksamhet, resultat och finan-
siella stéllning.

Karnov ar foremal for risker relaterade till andringar i de
antaganden som ligger bakom varderingen av vissa
tillgangar, vilket kan resultera i nedskrivningar av sadana
tillgangar, inklusive immateriella tillgadngar sasom
goodwill

Per den 31 december 2018 redovisade Karnov goodwill om

1 657 692 tkr och 6vriga immateriella tillgangar om 1 289 596 tkr.
Karnov kan, beroende pa Karnovs framtida resultat, behéva géra
nedskrivningar av vardet pa dess immateriella tillgangar och
Karnov nedskrivningstestar goodwill arligen eller mer frekvent om
handelser eller férandringar i omstandigheter indikerar en majlig
vardeminskning. Karnov redovisade inte nadgra nedskrivnings-
forluster under 2016—2018. Det ar dock inte madjligt att garantera

att Karnov inte kommer att gora nedskrivningar av goodwill eller
andra immateriella tillgangar i framtiden. Om Karnov gér en
nedskrivning av goodwill eller andra immateriella tillgangar redo-
visas detta i resultatrakningen. Varje betydande nedskrivning av
goodwill eller andra immateriella tillgdngar kan ha en vasentlig
negativ inverkan pa Karnovs verksamhet, resultat och finansiella
stallning.

Karnov ar foremal for risker relaterade till otillrackligt
forsakringsskydd

Karnovs forsakringspolicyer omfattar forsakringsskydd for risker
som ar relaterade till Karnovs verksamhet, sésom allmant ansvar
och produktansvar, olycksfall, cyberrisker, sjofrakt, socialférsak-
ring i Danmark och styrelse- och ledningsansvar. Karnov ar
emellertid inte fullstandigt férsakrat mot alla ténkbara risker och
forsakringsskydd for alla typer av risker kommer eventuellt inte att
vara tillgangligt till en rimlig kostnad eller dverhuvudtaget. Om det
séledes skulle intraffa en handelse som orsakar skada som Gver-
stiger den gallande forsakringsnivan eller som inte tacks av nagon
forsakring, kan detta ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs
verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Karnov ar foremal for risker relaterade till tvister,
processer, sanktionsavgifter och andra sanktioner

Under 2017 och 2018 var Karnov involverat i en tvist avseende
Schultz A/S:s ("Schultz”) anvandning av Karnovs identifikations-
kod foér danska domar och varumarke "UfR" som en sokreferens i
sin rattsdatabas. Malet omfattade inte fragan om Karnov dgde
varumarket "UfR" eller inte. Den danska sj6- och handelsdom-
stolen ansag dock inte att Schultz anvandande av UfR som
sokreferens i sin rattsdatabas utgjorde ett intrang i Karnovs varu-
marke eller ett brott mot den danska marknadsforingslagen.
Karnov kan bli indraget i ytterligare tvister inom ramen for dess
dagliga affarsverksamhet och det foreligger alltid en risk att
Karnov utsatts for krav relaterade till bl.a. tolkning av kund- och
leverantorsavtal, pastadda fel, férseningar och stérningar vid leve-
rans av produkter eller tjanster, konsekvenser av olika IT-brott eller
intrang i immateriella rattigheter. Darutover kan bolag inom
Karnov-koncernen (eller dess anstallda, konsulter, styrelseledama-
ter eller andra befattningshavare) bli féremal for forundersokning
eller rattegang avseende misstankt brottslighet av olika slag.
Tvister, krav, utredningar och tillsynsarenden kan vara tidskra-
vande, stora den dagliga verksamheten, innefatta stora belopp och
medféra betydande kostnader. Dessutom kan det vara svart att
forutse utgangen i komplexa tvister, krav, utredningar och tillsyns-
arenden. Om n&gon av ovannamnda risker forverkligas skulle det
kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

Offentliga upphandlingar och tilldelade kontrakt kan
komma att 6verprévas

Vissa av Karnovs kunder inom offentlig sektor &r enligt lag skyl-
diga att kbpa produkter och tjanster genom offentlig upphandling.
Anbudsgivare eller potentiella anbudsgivare kan begara omprov-
ning av offentliga upphandlingsforfaranden och beslut att tilldela
kontrakt med hanvisning till faktiska eller pastadda processuella
fel i upphandlingsforfarandet. Det finns foljaktligen en risk att
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Karnov drabbas av att andra anbudsgivare begar omprévning av
en upphandling som Karnov har vunnit, aven om Karnov har lagt
ner vasentliga resurser pa att vinna kontraktet. Sddana Gverprov-
ningar kan, utéver att leda till kostnader och férlorad tid fér Karnoy,
leda till att ett nytt upphandlingsforfarande inleds och att Karnov
forlorar det tilldelade kontraktet. Enligt tillamplig lagstiftning om
offentlig upphandling kan kontrakt med offentlig sektor dessutom
avslutas om kontraktet tillkommit i strid med lagstiftningen och
tilldelningsbeslutet dverprévas inom sex manader fran kontraktets
ingdende. Om n&gon av ovannamnda risker forverkligas skulle det
kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksambhet,
resultat och finansiella stallning.

Karnov ar foremal for valutarisker

Karnov bedriver verksamhet i Danmark och Sverige och exponeras
darmed for valutarisk i forhallande till danska kronor. S&dan valuta-
risk uppkommer framst ur redovisade skulder (upplaning i danska
kronor) och nettoinvesteringar i danska kronor (se not 3 i avsnittet
"Historisk finansiell information”). Karnovs exponering mot valuta-
fluktuationer kan delas in i tva huvudkategorier: betalningsexpone-
ring och balansexponering. Betalningsexponering avser bade
exponeringen hanférlig till kommersiella fléden, d.v.s. forséljning
och kop 6ver internationella granser och exponeringen fran finan-
siella floden. Karnovs verksamhet karaktéariseras ur valutarisksyn-
punkt av forséljning och kdp som enbart gors i lokal valuta i
Danmark respektive Sverige. Karnov tillampar darfor inte nagon
valutasakring for att begransa sin betalningsexponering. Karnov
har lan i bAde danska och svenska kronor. Karnov sakrar for néarva-
rande inte nominella lanebelopp. Karnovs danska dotterforetags
tillgangar (minus skulder) utgor en nettoinvestering i utlandsk
valuta (en balansexponering) som, vid konsolidering, ger upphov
till en omrakningsdifferens. Sddana omrakningsdifferenser dver-
fors direkt till ovrigt totalresultat i Karnov koncernresultatrakning.
Karnov sakrar for narvarande inte nettoinvesteringar i utlandsk
valuta med derivat. Foljaktligen skulle valutakursfluktuationer
mellan den danska kronan och den svenska kronan kunna
medfdra en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksamhet,
resultat och finansiella stallning.

Karnovs riskhantering och internkontroll kan visa sig
vara otillracklig

Effektiv intern styrning och kontroll ar nédvandig for att Karnov
ska kunna tillhandahalla tillforlitlig finansiell information och fér att
férhindra bedragerier pa ett effektivt satt. Det finns en risk att
Karnov inte kan hantera interna risker eller identifiera omraden dar
interna kontroller behover forbattras och denna risk har okat till
f6ljd av att Koncernen har blivit storre efter forvarvet av Norstedts
Juridik under 2018. Om Karnov inte lyckas etablera, uppratthalla
och tillampa andamalsenliga och effektiva rutiner och forfaranden
for intern styrning och kontroll kan detta leda till att Karnov gran-
skas och drabbas av sanktioner fran lokala myndigheter eller att
Karnovs anseende bland investerare och andra intressenter
skadas. Om nagon av ovannamnda risker forverkligas skulle det
kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa Karnovs verksambhet,
resultat och finansiella stallning.

De finansiella malen som presenteras i Prospektet kan
avvika vasentligt fran faktiska resultat

De finansiella méalen som presenteras i detta Prospekt ar Karnovs
mal p& medellang sikt och innefattar nettoomsattningstillvaxt,
Justerad EBITA-marginal och kapitalstruktur. De finansiella méalen
och andra framéatblickande uttalanden som presenteras i detta
Prospekt grundar sig pa ett antal antaganden som till sin natur ar
foremal for betydande affarsrisker, operativa och ekonomiska
risker samt andra risker, varav ett flertal ligger utanfér Karnovs
kontroll. Det finns en risk att de antaganden som har gjorts vid
faststallandet av de finansiella malen inte kommer att aterspegla
den kommersiella och ekonomiska omgivning inom vilken Karnov
bedriver verksamhet. Antagandena kan saledes komma att
forandras eller inte forverkligas 6verhuvudtaget och of6rutsedda
handelser kan ha en negativ inverkan pa Karnovs framtida resul-
tat. Dessutom kan oforutsedda handelser, daribland makroekono-
miska och marknadsrelaterade forandringar eller andrade lagar
och regler, paverka Karnovs faktiska resultat negativt under fram-
tida perioder oavsett om antagandena i Gvrigt visar sig vara
korrekta. Om Karnov misslyckas med att uppna dess finansiella
mal eller att pa ett framgéngsrikt satt implementera satsningar, pa
grund av forandrade antaganden eller pa grund av andra faktorer,
kan det medfora en lagre nettoomsattning, lagre marginaler och
ett minskat kassaflode, vilket skulle kunna ha en negativ inverkan
pa Karnovs finansiella stallning. Darutover finns det en risk att
Karnov inte lyckas hitta lamplig finansiering eller félja upp forman-
liga verksamhets- och férvarvsmajligheter, vilket kan begransa
Karnovs majlighet att uppratthalla dess marknadsposition eller
dess produkterbjudandes konkurrenskraft och darmed ha en
negativ inverkan pa Karnovs verksambhet, resultat och finansiella
stallning.

Karnov ar foremal for risker relaterade till villkoren i
Karnovs finansieringsavtal

I samband med Erbjudandet avser Karnov att refinansiera viss
skuldsattning genom att erséatta dess befintliga laneavtal med ett
nytt laneavtal med Nordea (se avsnittet "Legala fragor och komplet-
terande information—Vasentliga avtal-Laneavtal"). Det nya l&neavta-
let innehaller bestammelser om fortida uppségning och aterbetal-
ning av kreditfaciliteterna, t.ex. om Karnov inte uppfyller dess
ataganden enligt laneavtalet. Karnovs forméaga att erlagga betal-
ningar och i dvrigt uppfylla dess dtaganden enligt laneavtalet beror
bl.a. p4 Karnovs framtida resultat. Vissa aspekter av Karnovs
framtida resultat ar beroende av ekonomiska, finansiella och andra
faktorer samt konkurrenters ageranden som ligger utanfor
Karnovs kontroll. Om Karnov misslyckas med att uppfylla dess
ataganden enligt l&neavtalet eller ndgot annat finansieringsavtal
kan det ha en vasentlig negativ inverkan p& Karnovs, verksamhet,
resultat och finansiella stéllning.

Karnov kommer kanske inte kunna erhalla finansiering pa
formanliga villkor, erhalla finansiering 6verhuvudtaget
eller genomfora betalningar pa grund av bristande
likviditet

Karnov exponeras for risken att inte kunna ta upp nya lan eller
refinansiera nya lan. Det finns en risk att Karnov kan komma att
behova ytterligare finansiering, t.ex. for att skapa tillvéaxt i sin verk-
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samhet, bade organisk och genom férvarv. Tillgang till ytterligare
finansiering paverkas av ett antal faktorer, daribland marknadsfér-
hallanden, allman tillgang till lanefinansiering samt Karnovs kredit-
vardighet och kreditkapacitet. Stérningar och osakerheter pa kapi-
tal- och kreditmarknaderna kan begransa tillgangen till det kapital
som behdvs for att bedriva Karnovs verksamhet. Handelser som
involverar dessa risker kan ha en vasentlig negativ inverkan pa
Karnovs verksamhet, resultat och finansiella stallning. Om det inte
gar att erhalla ytterligare finansiering pa kreditmarknaderna kan
Karnov komma att anskaffa kapital genom att emittera ytterligare
aktier eller aktierelaterade vardepapper vilket kan leda till utspad-
ning av nuvarande aktiedgares ekonomiska rattigheter och rost-
rattigheter (se riskfaktorn "—Risker relaterade till aktierna—Framtida
emissioner av aktier eller andra vardepapper i Bolaget kan komma att
spéda ut aktieinnehavet och ha en negativ inverkan pa aktiepriset”).

RISKER RELATERADE TILL AKTIERNA

Det framtida priset for Bolagets aktie kan inte forutsagas
och priset pa aktien kan fluktuera

Investerare ska vara medvetna om att en investering i Bolagets
stamaktier ar férenad med flera risker. Efter upptagandet till
handel av Bolagets aktier pa Nasdaq Stockholm kan aktiekursen
vara féremal for betydande fluktuationer, t.ex. till foljd av att aktie-
marknadens bedomning av Bolagets aktie férandras eller att en
viss hdndelse intraffar, sasom fordndringar i tillampliga lagar och
andra regler som paverkar Bolagets verksamhet, resultat och
utveckling. Aktiemarknaden i sig kan vara foremal fér betydande
fluktuationer avseende pris och volym som inte nédvandigtvis
behover vara relaterade till Bolagets verksambhet eller framtids-
utsikter. Daruttver kan aktiemarknadens, investerares och analy-
tikers férvantningar avseende Bolagets resultat och framtidsutsik-
ter komma att skilja sig fran Bolagets faktiska resultat och utveck-
ling. Det finns dessutom en risk for att en aktiv och likvid handel i
Bolagets stamaktier inte kommer att utvecklas och darmed en risk
for att aktiedgare inte kommer att kunna avyttra sina aktier eller
endast avyttra sina aktier med forlust. En eller flera av dessa fakto-
rer kan resultera i att kursen for Bolagets aktie faller och varje
beslut om att investera i Bolagets aktier bor darfor foregas av en
noggrann analys.

Befintliga aktiedgares forsaljning av aktier kan paverka
kursen pa Bolagets aktier

Priset pa Bolagets stamaktie kan sjunka om det sker omfattande
férsaljningar av aktier i Bolaget. Detta géller sarskilt forséljningar
av Bolagets styrelseledamater, ledande befattningshavare och
storre aktiedgare eller nar ett storre antal aktier saljs. De Séljande
Aktiedgarna och de styrelseledaméter och ledande befattningsha-
vare som dger aktier i Bolaget har atagit sig att, med vissa undan-
tag och under en viss period, inte sélja sina aktier i Bolaget eller
inga transaktioner med liknande effekt utan férestaende skriftligt
medgivande frdn Managers (ett s.k. lock up-atagande). Efter att
tillamplig lock up-period 16pt ut kommer det st de personer som
omfattats av lock up-ataganden fritt att sélja sina aktier i Bolaget.
Forséljningar av stora mangder av Bolagets aktier efter utgangen
av lock up-perioden, eller intrycket av att en sadan forséljning kan
komma att ske, kan medfora att priset pa Bolagets aktier sjunker.

Framtida emissioner av aktier eller andra vardepapper i
Bolaget kan komma att spada ut aktieinnehavet och ha
en negativ inverkan pa aktiepriset

Bolaget kan i framtiden komma att behova ytterligare kapital for
att finansiera sin verksamhet eller genomfora tilltankta investe-
ringar. Bolaget kan avse att anskaffa ytterligare kapital, t.ex.
genom emission av aktier, teckningsoptioner eller konvertibler
som kan konverteras till aktier. Emission av ytterligare varde-
papper eller skuldebrev kan sénka marknadsvardet pa Bolagets
aktier och spada ut de ekonomiska eller réstrelaterade rattig-
heterna for befintliga aktiedgare om inte befintliga aktiedgare ges
foretradesratt i emissionen eller om befintliga aktiedgare av nagon
anledning inte kan eller vill utnyttja sin foretradesratt. Det finns
séledes en risk att framtida emissioner av aktier eller andra varde-
papper minskar marknadspriset pa aktien och medfor en utspad-
ning av vissa aktiedgares innehav i Bolaget.

Investerare med en referensvaluta som inte ar kronor ar
utsatta for vissa valutarisker om de investerar i Bolagets
aktier

Bolagets stamaktier kommer att vara noterade pa Nasdaq Stock-
holm i svenska kronor. Bolagets egna kapital redovisas i svenska
kronor och eventuell utdelning p& Bolagets aktier betalas foretra-
desvis i svenska kronor. P4 grund av detta kan investerare vars
referensvaluta inte ar svenska kronor drabbas av nedgangar i
vardet pa den svenska kronan i forhallande till respektive investe-
rares referensvaluta. Om vardet pa den svenska kronan minskar i
forhallande till sddan valuta kommer aktieinvesteringens eller
utdelningens véarde att minska betraffande den utlandska valutan
och om vardet pa den svenska kronan 6kar kommer aktieinveste-
ringens eller utdelningens varde att 6ka betraffande den utlandska
valutan. Dessutom kan investerare vars referensvaluta inte &r
svenska kronor drabbas av ytterligare transaktionskostnader vid
konvertering av svenska kronor till en annan valuta. Investerare
vars referensvaluta inte ar svenska kronor uppmanas darfor att
soka finansiell radgivning.

Bolagets maojlighet att betala utdelning i framtiden kan
vara begransad och ar beroende av flera faktorer

Nar styrelsen lamnar férslag om utdelning till bolagsstamman ska
styrelsen beakta ett antal faktorer, daribland de krav som verksam-
hetens art, omfattning och risker stéaller pa storleken av Bolagets
och Koncernens egna kapital samt Bolagets och Koncernens
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i dvrigt. Bolagets
forméaga att betala utdelningar i framtiden och storleken pa
sadana eventuella utdelningar beror alltsa pa Bolagets framtida
vinst, finansiella stallning, kassafloden, behov av nettordrelsekapi-
tal, investeringskostnader och andra faktorer. | svensk ratt finns
det dessutom bestammelser som innebar att utdelning endast far
aga rum om det efter utdelningen finns full tackning for Bolagets
bundna egna kapital. Vidare finns det en risk att Bolaget beslutar
att aterinvestera eventuell framtida vinst i verksamheten, att
Bolagets aktiedgare beslutar att inte betala utdelningar i framtiden
eller att Bolaget inte kommer att ha tillrackliga medel for att betala
utdelningar.
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Riskfaktorer

Vissa aktiedgare utanfor Sverige kan eventuellt inte
utnyttja sin foretradesratt vid nyemissioner

Enligt svensk ratt har aktiedgare foretradesratt vid vissa nyemis-
sioner av aktier om inte ett beslut har fattats om att avvika fran
foretradesratten. Vardepapperslagstiftningen i vissa jurisdiktioner
kan dock begransa Bolagets majligheter att tillata aktiedgare fran
sadana jurisdiktioner att utnyttja sin foretradesratt vid eventuella
framtida emissioner. Det finns séledes en risk att aktiedgare i t.ex.
USA och vissa andra lander inte kan utdva sin foretradesratt att
delta i emissioner eller &terkdpserbjudanden om inte Bolaget
beslutar att uppfylla vid var tid gallande lokala krav eller om ett
undantag fran séddana krav inte ar tillampligt. Det finns dven en risk
att Bolaget beslutar att inte uppfylla lokala krav for deltagande i
nyemissioner och att aktiedgare utanfor Sverige saledes inte
kommer att kunna utnyttja sin foretradesratt vid framtida
emissioner eller delta i framtida aterkopserbjudanden.

Huvudagarna kommer att ha ett betydande inflytande
over Karnov efter Erbjudandet och kan komma att utéva
detta pa ett satt som inte ligger i 6vriga aktiedgares
intresse

Efter fullfoljandet av Erbjudandet kommer Huvudagarna att 4ga
sammanlagt cirka 42 procent av aktierna och rosterna i Bolaget
forutsatt att Erbjudandet inte utdkas och Overtilldelningsoptionen
inte utnyttjas. Om de Séljande Aktiedgarna utnyttjar ratten att
utka Erbjudandet och Managers utnyttjar Overtilldelningsoptio-
nen till fullo kommer Huvudagarna att &ga cirka 19 procent av
aktierna och résterna i Bolaget. Med anledning av detta ar det
sannolikt att Huvudégarna kommer att ha ett betydande inflytande
over utgangen i arenden som hanskjuts till bolagsstamma for
aktiedgarnas godkannande, innefattande bl.a. val av styrelseleda-
moter, andringar av bolagsordningen, nyemissioner av aktier och
utdelningar (se dven avsnittet "Agarférhallanden och séljande aktie-
dgare—Aktiedgaravtal’). Huvudagarnas intressen kan avvika vasent-
ligt frén, eller konkurrera med, Bolagets eller andra aktiedgares
intressen och Huvudagarna kan komma att utova sitt inflytande
Over Bolaget pa ett satt som inte ligger i de dvriga aktiedgarnas
intresse. Agarkoncentrationen kan dessutom komma att fa en
vasentlig negativ inverkan pa priset pa Bolagets aktier om Huvud-
agarna fordrojer, skjuter upp eller forhindrar en foréndring av
kontrollen Gver Bolaget genom att avskracka eventuella kopare av
Bolaget fran att Iagga ett offentligt uppkopserbjudande eller pa
annat séatt ta kontroll dver Bolaget.

Cornerstoneinvesterarnas ataganden ar

foremal for vissa villkor

Cornerstoneinvesterarna (Vind AS, Lazard Asset Management
LLC och Fjarde AP-fonden) har atagit sig att férvarva aktier i Erbju-
dandet till Erbjudandepriset. Det antal aktier som Cornerstone-
investerarna har atagit sig att forvarva motsvarar 5,0 procent,

4,8 procent respektive 4,7 procent av aktierna i Bolaget efter
Erbjudandets genomfdrande. Cornerstoneinvesterarnas
ataganden ar bl.a. villkorade av att (i) forsta dag for handel i stam-
aktierna intraffar senast den 30 april 2019, (ii) varje Cornerstone-
investerare erhéller full tilldelning i férhallande till sitt &tagande
och (iii) vardet pa aktierna i Bolaget efter Erbjudandets genomfor-
ande inte dverstiger 4 200 mkr (baserat pa Erbjudandepriset). Om
dessa villkor inte uppfylls ar Cornerstoneinvesterarna inte skyldiga
att forvarva nagra aktier i Erbjudandet.

Cornerstoneinvesterarnas ataganden ar inte sakerstallda
genom bankgaranti, sparrmedel eller pantsattning eller liknande
arrangemang. Det finns séledes en risk att Cornerstoneinvesterare
inte kommer att erlagga betalning for aktier och att leverans av
aktier darfor inte kan ske i samband med slutférandet av Erbjudan-
det som planerat, vilket kan ha en vasentlig negativ inverkan pa
genomfdrandet av Erbjudandet.

Dessutom kommer Cornerstoneinvesterarnas ataganden inte
att vara foremal fér nagra lock up-ataganden, vilket innebér att
Cornerstoneinvesterarna nar som helst kan avyttra hela eller delar
av sitt aktieinnehav. Forsaljningar av ett betydande antal aktier kan
innebdra att priset pa aktierna sjunker (fr "—Befintliga aktiedgares
forséljning av aktier kan paverka kursen pa Bolagets aktier" ovan).
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Framatblickande uttalanden

Detta Prospekt innehaller vissa framatblickande uttalanden som
speglar bolagsledningens nuvarande syn pa framtida och foérvan-
tade finansiella och operativa resultat. Framatblickande uttalan-
den ariallmanhet alla uttalanden som inte hanfor sig till historiska
fakta eller hdndelser, samt andra uttalanden an uttalanden om
aktuella fakta eller aktuella omstandigheter. Framatriktade utta-

non non non:

landen kan kannas igen pa orden "tro”, "férvanta’, "férutse”, "amna’,
"kan", "planera’, "uppskatta’, "lkommer”, "strava’, "bor”’, "skulle
kunna’, "ha for avsikt att” eller "kanske”, eller i varje enskilt fall deras
negativa eller liknande uttryck. Andra framatblickande uttalanden
kan identifieras med hjélp av det sammanhang i vilket uttalandena
gors. Framatblickande uttalanden férekommer pa ett antal stallen

i detta Prospekt och omfattar bl.a. uttalanden i avsnitten "Samman-
fattning”, "Riskfaktorer’,"Marknadsdversikt', "Verksamhetséversikt',
"Operationell och finansiell 6versikt" och "Kapitalisering och skuldséatt-

ning", och omfattar bl.a. uttalanden om:

> Karnovs strategi- och tillvaxtutsikter

> Karnovs planer, mal och tidsplan f6r framtida produkter och
tjanster

> forvantningar avseende framtida tillvaxt och efterfragan pa
Karnovs produkter och tjanster

> sammansattningen av Karnovs produkter och tjanster och
kunder

> Karnovs planerade investeringar och framtida geografiska eller
operationella expansion

> Karnovs operationella och finansiella mal och utdelningspolicy

> Karnovs likviditet, kapitalresurser och investering

> Karnovs synergiférdelar och kostnadsbesparingar hanforliga till
genomfdrda férvarv

> allman ekonomisk utveckling och trender inom marknaden fér
affarslosningar

> konkurrensen pa de marknader dar Karnov ar verksamt

> lagars och reglers inverkan pa Karnovs verksamhet.

Aven om Karnov beddémer att férvantningarna som framgar av
dessa framatblickande uttalanden ar rimliga kan Karnov inte
lamna nagra garantier for att de kommer att materialiseras eller
visa sig vara korrekta. Eftersom dessa uttalanden grundar sig pa
antaganden eller uppskattningar och ar foremal for risker och
osakerheter, kan de faktiska resultaten eller utfallen skilja sig
vasentligt fran dem som anges i de framatblickande uttalandena
till f6ljd av flera faktorer, inklusive bl.a.:

> ekonomiska férhallanden pa marknaderna dar Karnov ar
verksamt

> Karnovs férmaga att behalla befintliga kunder och attrahera nya
kunder

> Karnovs formaga att framgangsrikt verkstalla dess tillvaxt-
strategi och effektivt hantera dess tillvaxt

> Karnovs férmaga att hantera kostnaderna for tillvaxt och
expansion av verksamheten, inklusive dess kundanskaffnings-
kostnader

> Karnovs férmaga att identifiera och utveckla nya produkter och
tjanster

> Karnovs formaga att uppna synergiférdelar och kostnads-
besparingar sdsom uppskattat per dagen fér detta Prospekt

> nuvarande eller framtida konkurrenters ageranden och resurser
pa de marknader dar Karnov ar verksamt

> politisk och regulatorisk utveckling pa marknaderna dar Karnov
ar verksamt.

Ytterligare faktorer som kan leda till att Karnovs faktiska resultat,
prestationer eller insatser skiljer sig vasentligt fran de som
uttrycks eller antyds i framatblickande uttalanden innefattar de
faktorer som diskuteras i avsnittet "Riskfaktorer”.

Dessa framatblickande uttalanden galler endast per dagen for
detta Prospekt. Karnov atar sig ingen skyldighet att offentligt
uppdatera eller revidera nagra framatblickande uttalanden,
oavsett om det beror pa ny information, framtida handelser eller
andra omstandigheter, utover vad som kravs enligt lag eller andra
regler. Investerare uppmanas darfor att inte fasta otillborlig vikt vid
nagot av dessa framatblickande uttalanden.
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Presentation av finansiell
och annan information

HISTORISK FINANSIELL INFORMATION

Detta Prospekt innehéller Bolagets konsoliderade finansiella
rapporter for rakenskapsaren 2018, 2017 och 2016, som har
upprattats i enlighet med IFRS sadsom de antagits av Europeiska
unionen, och reviderats av PricewaterhouseCoopers AB ("PwC"), i
enlighet med den granskningsrapport som finns inkluderad pa
annan plats i detta Prospekt.

Férutom den historiska finansiella informationen pa sidorna
F-2—F-31 haringen annan information i detta Prospekt reviderats
eller dversiktligt granskats av Bolagets revisor.

Nar finansiell information avseende rakenskapséren 2018,
2017 och 2016 i detta Prospekt presenteras och inkluderar upplys-
ningen "reviderat” innebar det att sadan finansiell information ar
hamtad fran Karnovs konsoliderade finansiella rapporter for
respektive rékenskapsar som har reviderats av PwC.

Bolaget upprattar dess finansiella rapporter i svenska kronor.
Belopp som ingar i Bolagets rakenskaper och vars ursprungliga
valuta var annan an svenska kronor har omraknats till svenska
kronor genom att anvanda genomsnittskursen for respektive
period vad avser resultatrakningen och valutakursen vid slutet av
respektive period vad avser poster i balansrakningen.

Alternativa nyckeltal Definition

ALTERNATIVA NYCKELTAL

| detta Prospekt presenterar Bolaget vissa nyckeltal, inklusive
vissa nyckeltal som inte &r matt ver finansiellt resultat eller finan-
siell stéllning enligt IFRS (s.k. alternativa nyckeltal). De alternativa
nyckeltal som presenteras i detta Prospekt ar inte vedertagna matt
pa finansiellt resultat enligt IFRS, utan méatt som Karnov anvander
for att folja den underliggande utvecklingen av Karnovs verksam-
het. Alternativa nyckeltal bor inte betraktas som substitut for
resultatraknings-, balansraknings- eller kassaflodesposter som
berdknas i enlighet med IFRS. De alternativa nyckeltalen indikerar
inte nédvandigtvis huruvida kassaflédet kommer att vara tillrack-
ligt eller tillgéngligt for att mota Karnovs likviditetsbehov och &r
inte nédvandigtvis indikativa for Karnovs historiska resultat.
Sadana nyckeltal ar inte heller avsedda att utgdra nagon form av
indikation avseende Karnovs framtida resultat. Karnov anvander
IFRS-nyckeltal och alternativa nyckeltal for ett flertal andamal i
forvaltningen och ledningen av Karnov och presenterar dessa
nyckeltal eftersom de anser att de ar viktiga och hjalper investe-
rare att forsta Karnovs utveckling fran period till period samt
underlattar en jamforelse med liknande bolag. Eftersom inte alla
bolag berdknar dessa och andra alternativa nyckeltal pa samma
satt kan det satt pa vilket Karnov har valt att berdkna de alternativa
nyckeltal som presenteras i detta Prospekt innebara att dessa
nyckeltal inte ar jamforbara med liknande matt som presenteras
av andra bolag. De alternativa nyckeltal som ingar i detta Prospekt
definieras nedan. For en avstdmning av de alternativa nyckeltalen
se avsnittet "Utvald historiskt finansiell information—Avstamning av
alternativa nyckeltal".

Forklaring till anvandningen

Avkastning pa totalt kapital

Rorelseresultatet dividerat med totala tillgangar.

Mattet anvands eftersom det visar avkastningen pa det
kapital som dgare och langivare har investerat.

EBITA

Rorelseresultat fore finansiella poster och skatt,
exklusive avskrivning av forvarvsrelaterad fordelning
av kopeskilling.

Méttet anvands eftersom det visar verksamhetens
|6nsamhet justerad for avskrivningar av férvarvsrelaterad
fordelning av kopeskilling.

EBITA-marginal

EBITA som en andel av nettoomsattningen.

Mattet anvands eftersom det, tillsammans med netto-
omsattningstillvaxt, mojliggor analys av vardeskapande
och I6nsamhet i forhallande till forsaljningen.

EBITDA

Rorelseresultat fore avskrivningar, nedskrivningar,
finansiella poster och skatter.

Mattet anvands eftersom det visar verksamhetens
|dnsamhet fore avskrivningar och nedskrivningar.

EBITDA-marginal

EBITDA som en andel av nettoomsattningen.

Mattet anvands eftersom det visar verksamhetens
|[onsamhet Gver tid, oberoende av finansiering,
nedskrivningar och avskrivningar.

Forvarvad tillvaxt

Forandring i nettoomsattning under innevarande
period hanforlig till forvarvade enheter, exklusive
valutakurseffekter, i forhallande till nettoomsatt-
ningen for motsvarande period under féregaende ar.

Forvarvade enheters nettoomsattning definieras
som forvarvad tillvaxt under en period om tolv mana-
der fran och med respektive forvarvsdatum.

Mattet anvands eftersom det kompletterar mattet
organisk tillvaxt och dkar férstaelsen for Karnovs tillvaxt.
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Alternativa nyckeltal

Justerad EBITA

Presentation av finansiell och annan information

Definition

EBITA justerat for jamforelsestorande poster.

Forklaring till anvandningen

Méattet anvands eftersom det visar verksamhetens
|6nsamhet, justerad fér jamforelsestdrande poster och
avskrivning av forvarvsrelaterad fordelning av képeskilling
och avskrivning av investeringar hanforliga till forvarv.

Justerad EBITA-marginal

Justerad EBITA som en andel av nettoomséttningen.

Méttet anvands eftersom det visar verksamhetens under-
liggande I6nsamhet dver tid, justerat for jamférelse-
stérande poster.

Justerad EBITDA

EBITDA justerat for jamforelsestorande poster.

Mattet anvands eftersom det visar verksamhetens
|dnsamhet, oberoende av jamforelsestérande poster,
finansiering och avskrivningar.

Justerad EBITDA-marginal

Justerad EBITDA som en andel av nettoomsatt-
ningen.

Mattet anvands eftersom det visar verksamhetens
|dnsamhet Gver tid, oberoende av jamférelsestérande
poster, finansiering och avskrivningar.

Justerat kassaflode fran
den I6pande verksamheten

Justerad EBITDA plus foréndringar i nettorérelsekapi-
tal minus investeringar i utveckling av nya produkter
och férbattringar av befintliga produkter och affars-
system.

Mattet anvands for att berdakna den underliggande kassa-
genereringen.

Jamforelsestorande poster

Jamforelsestorande poster innefattar poster av bety-
dande karaktar som forvrider jamférelser mellan olika
perioder.

Mattet anvands for att berakna justerade matt, vilka ar
relevanta for att forsta den finansiella utvecklingen Gver
tid.

Kassagenerering (%)

Justerat kassaflode fran den I6pande verksamheten
som en andel av Justerad EBITDA.

Mattet anvands eftersom det visar hur effektivt Justerat
kassaflode fran den I6pande verksamheten omvandlas till
bidrag till finansieringen av Karnov.

Organisk tillvaxt

Forandring i nettoomsattning under innevarande
period, exklusive forvarv och valutakurseffekter, i
forhallande till nettoomsattningen for motsvarade
period under féregaende ar.

Forvarv inkluderas i organisk nettoomsattning efter
en period om tolv manader.

Mattet anvands eftersom det visar Karnovs formaga att
generera tillvaxt genom Skningar i bl.a. volym och pris i
befintlig verksamheten.

Nettoskuld

Totala skulder minus likvida medel.

Mattet anvands eftersom det mojliggdr en bedomning av
om Karnov har en lamplig finansieringsstruktur och kan
uppfylla &tagandena enligt dess laneavtal.

Nettoomsattning (online)

Nettoomsattning fran onlinetjanster.

Mattet anvands eftersom det okar forstaelsen for den
totala nettoomsattningen och fordelningen av netto-
omsattningen.

Nettoomsattning (online)

Nettoomsattning fran tryckta produkter och
utbildningstjénster.

Mattet anvands eftersom det okar férstaelsen fér den
totala nettoomsattningen och fordelningen av netto-
omsattningen.

Nettororelsekapital

Omsattningstillgangar minus kortfristiga skulder.

Mattet anvands eftersom det visar bindning av kortfristigt
kapital i verksamheten och 6kar forstaelsen for férand-
ringar i kassaflodet fran den I6pande verksamheten.

Rorelseresultat

Resultat fore finansiella poster och skatt.

Mattet anvands eftersom det mojliggor jamforelser av
|[dnsamheten oberoende av kapitalstruktur eller skatte-
situation.

Soliditet (%)

Eget kapital dividerat med summa eget kapital och
skulder.

Mattet anvands for att bedoma Karnovs finansiella
stabilitet.

Skuldsattningsgrad

Nettoskuld dividerat med Justerad EBITDA.

Mattet anvands eftersom det visar om Karnov har en
lamplig finansieringsstruktur och kan uppfylla ataganden
enligt dess laneavtal.
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Presentation av finansiell och annan information

AVRUNDNINGAR

Viss numerisk information samt andra belopp och procentandelar
som ingar i detta Prospekt har avrundats och det kan darfor fore-
komma att siffror inte summerar exakt. Darutover har vissa siffror
i detta Prospekt avrundats till narmsta heltal. For finansiella
uppgifter som anges i detta Prospekt betyder ett streck ("=") att
det inte finns nagot varde, medan 0,0 betyder att den relevanta
siffran finns men har avrundats till eller &r lika med noll.

VALUTOR

| detta Prospekt avser samtliga referenser till: (i), "kr" och "SEK" den
officiella valutan i Sverige, "'mdkr” avser miljarder kr, "mkr" avser
miljoner kr och "tkr" avser tusen kr, (i) "DKK" den officiella valutani
Danmark, "MDKK" avser miljoner DKK och "KDKK" avser tusen
DKK, (iii) "EUR" avser euro, den gemensamma valutan for de
medlemsstater ("Medlemsstaterna”) i Europeiska unionen som
deltar i Ekonomiska och monetéra unionen och har infért euron
som sin officiella valuta, och "MEUR" avser miljoner EUR, och (iv)
"USD" den officiella valutan i USA.

IMMATERIELLA RATTIGHETER

Bolaget ager eller innehar rattigheter till vissa immateriella rattig-
heter som anvands i dess verksamhet. Bolaget havdar dess
rattigheter i férhallande till sddana immateriella rattigheter i den
utstrackning géllande lag tillater.

Varje varumarke, firmanamn eller varumarke for tjanster som
namns i detta Prospekt som inte tillhor Bolaget, tillhor innehavaren
av sadana varumérken, firmanamn och varumarken for tjanster.
Enbart for bekvamlighetens skull upptas de varumarken, handels-
namn och upphovsratter utan symbolen ™.

MARKNADSDATA

Detta Prospekt innehaller statistik, data och annan information
relaterad till marknader, marknadsstorlekar, marknadsandelar,
marknadspositioner och annan marknadsinformation avseende
Karnovs verksamhet och marknad. Om inte annat anges ar sadan
information baserad pa Karnovs analys av ett flertal kallor, inne-
fattande en marknadsstudie som Karnov har bestallt av konsult-
firman CIL Management Consultants Limited ("CIL"), vilken
genomférdes under november och december 2018 och fardig-
stalldes i februari 2019 ("Marknadsstudien”) samt information
som har erhdllits pa annat s&tt. Sddan information har atergivits
korrekt och, savitt Karnov kanner till och kan férvissa sig om
genom information som har publicerats av sadana kéllor, har inga
uppgifter uteldmnats pa ett satt som skulle géra den lamnade
informationen felaktig eller vilseledande. Marknadsstudien ar
baserad pa intervjuer med primarkallor i form av branschexperter
och -aktérer, marknadsanalyser baserade pa sekundarkallor samt
intern finansiell och operationell information som tillhandahallits
av, eller pa uppdrag av, Karnov.

Av branschpublikationer och -rapporter framgar i allménhet att
de innehaller information som har erhéllits fran kéllor som anses
vara tillforlitliga, men att riktigheten och fullstandigheten avseende
sadan information inte kan garanteras. Karnov har inte oberoende
verifierat marknadsdata i detta Prospekt som har hamtats eller
harror fran sddana branschpublikationer eller -rapporter och kan
darfor inte lamna nagon forsakran avseende dess riktighet. Mark-
nadsdata och statistik ar till sin natur prediktiv information som ar
forenad med osakerhet och aterspeglar inte nodvandigtvis
faktiska marknadsférhallanden. Sadan statistik ar baserad pa
marknadsanalyser som i sin tur ar baserade pa urval och subjek-
tiva beddmningar av saval undersckarna som respondenterna,
inklusive bedémningar avseende vilka typer av produkter och
transaktioner som bor inga i den relevanta marknaden.

Detta Prospekt innehéller dven uppskattningar avseende
marknadsdata och information harledd darifran som inte kan
inhdmtas fran publikationer av marknadsanalysforetag eller andra
oberoende kallor. Sddan information &r framtagen av Karnov base-
rat pa tredjepartskallor och Karnovs interna uppskattningar,
inklusive Marknadsstudien. | ménga fall finns det ingen allmant
tillganglig information avseende marknadsdata, t.ex. fran bransch-
organisationer, myndigheter eller andra organisationer och institu-
tioner. Karnov anser att dess uppskattningar avseende marknads-
data och information harledd darifran kan hjalpa investerare att
battre forsta den bransch som Karnov verkar inom samt Karnovs
stallning inom branschen. Aven om Karnov anser att Karnovs
interna marknadsobservationer ar tillférlitliga har Karnovs
uppskattningar inte granskats eller verifierats av externa kallor.
Aven om Karnov inte har kannedom om nagra felaktigheter vad
avser den marknadsdata eller liknande information som ingar i
detta prospekt inbegriper sadan information risker och osaker-
hetsfaktorer samt kan férandras av ett antal faktorer, inklusive
dem som beskrivs har och i avsnittet "Riskfaktorer”.

HANDLINGAR SOM HALLS TILLGANGLIGA
FOR INSPEKTION

Kopior av foéljande handlingar finns tillgdngliga for granskning pa
Karnovs registrerade adress Halsingegatan 43, 113 82 Stockholm
pa vardagar under vanliga kontorstider.

> Bolagets bolagsordning.

> Historisk finansiell information for rakenskapsaren 2018, 2017
och 2016.

> Historisk finansiell information for rékenskapsaren 2018 och
2017 fér samtliga av Bolagets dotterbolag.

VISSA TERMER SOM ANVANDS | PROSPEKTET

For definitioner av vissa termer som anvands i detta Prospekt, se
avsnittet "Definitioner och ordlista”.

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | KARNOV GROUP AB (PUBL)

29



Inbjudan till forvarv av aktier
1 Karnov Group AB (publ)

Investerare erbjuds, i enlighet med villkoren och anvisningarna i detta Prospekt, att teckna och férvarva 43 513 472
stamaktier i Karnov, varav 25 000 000 befintliga stamaktier erbjuds av Séljande Aktiedgare och 18 513 472 nyemit-
terade stamaktier erbjuds av Bolaget. De Saljande Aktiedgarna férbehaller sig ratten att utoka Erbjudandet med
hogst 17 000 001 befintliga stamaktier i Karnov.

Priset per aktie i Erbjudandet ar 43 kr. Erbjudandepriset har faststallts av Karnov och de Saljande Aktiedgarnai
samrad med Carnegie, baserat pa ett antal faktorer, inklusive diskussioner med Cornerstoneinvesterarna och
diskussioner med vissa andra institutionella investerare, en jamforelse med marknadspriset pa andra jamférbara
borsnoterade bolag, en analys av tidigare transaktioner fér bolag inom samma bransch, radande marknadslage
samt uppskattningar om Karnovs affarsmajligheter och vinstutsikter.

En extra bolagstamma i Bolaget kommer omkring den 10 april 2019 att besluta om de slutliga villkoren fér
Karnovs nyemission av aktier. En nyemission om 18 513 472 stamaktier 6kar det totala antalet aktier och roster i
Bolaget till 97 670 567 aktier och roster samt tillfor Karnov cirka 796 mkr (fére avdrag for transaktionskostnader).

For att tacka eventuell dvertilldelning eller korta positioner i samband med Erbjudandet kommer de Saljande
Aktiedgarna att ge Managers en option att forvarva 9 077 015 befintliga aktier fran de Saljande Aktiedgarna,
motsvarande cirka 15 procent av antalet aktier i Erbjudandet, till priset per aktie i Erbjudandet.

Om de S&ljande Aktiedgarna utnyttjar ratten att utdka Erbjudandet och Managers utnyttjar Overtilldelnings-
optionen till fullo omfattar Erbjudandet 69 590 488 stamaktier, motsvarande cirka 71,3 procent av det totala antalet
aktier i Bolaget efter Erbjudandets genomférande.

Vind AS, Lazard Asset Management LLC och Fjarde AP-fonden har med forbehall for vissa villkor &tagit sig att
forvarva aktier i Erbjudandet till ett totalt belopp om hogst 607 mkr, motsvarande cirka 14,5 procent av det totala
antalet aktier i Bolaget efter genomférandet av Erbjudandet. Se aven avsnittet "Legala fragor och kompletterande
information—Ataganden frén Cornerstoneinvesterare och vissa styrelseledamdéter’.

Det totala vardet av Erbjudandet uppgar till cirka 1 871 mkr (cirka 2 602 mkr om de Saljande Aktiedgarna utnytt-
jar ratten att uttka Erbjudandet till fullo och cirka 2 992 mkr om dven Managers utnyttjar Overtilldelningsoptionen
till fullo).

29 mars 2019
Karnov Group AB (publ)
Styrelsen
Five Arrows Principal RPO King S.C.A. Five Arrows Co-Investments
Investments Il Holding Sarl Il Holding Sarl
Torreal S.A. General Electric Pension Donal Smith
Trust

Torreal Sociedad de Capital
Riesgo S.A.
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Bakgrund och motiv

Karnov ar en ledande leverantér av informationstjanster och produkter inom juridik, skatt och revision i Danmark
samt inom juridik, miljé och halsoskydd i Sverige. Karnov erbjuder dess produkter och tjanster genom dess starka
varumarkesportfélj som bestar av bl.a. Karnov, Norstedts Juridik, VJS, Notisum, CBM och Forlaget Andersen.
Karnovs vision och mission ar att vara en sjélvklar samarbetspartner for alla juridiska radgivare, skatteradgivare
och revisorer och att mdjliggora fér dess anvéandare att fatta battre beslut — snabbare. Karnov stravar efter att
uppna detta genom att leverera innehall av hogsta kvalitet, tillhandahalla basta méjliga anvandarupplevelse och att
bidra till effektiva arbetsfloden.

Karnov grundades i Kdpenhamn 1924 pa en mans overtygelse att tillgang till lagen ar grundldggande for alla
framstaende samhallen. Sedan dess har Karnov utvecklats fran ett traditionellt férlag till en digital informations-
leverantor med en nettoomsattning uppgaende till 715 mkr under 2018. Under nuvarande ledning har Karnov fram-
gangsrikt genomfort en digital transformationsprocess, implementerat ett kundfokuserat synsétt inom hela organi-
sationen och etablerat marknadsledande positioner i Danmark och Sverige.

Karnovs styrelse och Bolagets huvudagare FAPI anser att en notering av Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stock-
holm utgor ett viktigt steg i Bolagets utveckling. Styrelsen bedomer att en notering av Bolagets stamaktier kan 6ka
medvetenheten om Karnovs verksamhet och gynna Karnovs framtida potential genom att starka Bolagets profil
och varumarke gentemot investerare och kunder, samt 6ka férmagan att attrahera och behélla kvalificerade medar-
betare och nyckelpersoner i ledningen. Erbjudandet och noteringen kommer aven att bredda aktiedgarbasen och ge
Karnov tillgang till svenska och internationella kapitalmarknader. Darutéver gor Erbjudandet det mgjligt for Saljande
Aktiedgare att sdlja en del av sina nuvarande aktieinnehav och skapa en likvid marknad for stamaktierna.

Erbjudandet omfattar bade befintliga och nya stamaktier. Erbjudandet forvantas tillféra Karnov cirka 796 mkr
fore avdrag for transaktionskostnader om cirka 64 mkr. Foljaktligen forvantas Karnov erhélla en nettolikvid uppga-
ende till cirka 732 mkr genom Erbjudandet. Karnov avser att anvanda nettolikviden for att positionera Bolaget for
framtida tillvaxt och att &terbetala befintliga skulder och darigenom anpassa skuldséattningen till Karnovs finansiella
mal avseende kapitalstruktur samt genomféra forandringar i kapitalstrukturen genom forvarv av aktier i det delagda
dotterbolaget KARN Holdco AB (se avsnitten "Verksamhetsbeskrivning—Karnovs finansiella mal", "Agarférhéllanden och
séljande aktiedgare—Agarforhallanden” och "Aktier och aktiekapital-Férandringar i kapitalstrukturen i samband med
Erbjudandet”).

Styrelsen &r ansvarig for innehallet i detta Prospekt. Styrelsen férsékrar hdrmed att alla rimliga forsiktighetsatgéarder har
vidtagits for att sakerstélla att uppgifterna i Prospektet, savitt styrelsen vet, dverensstdmmer med de faktiska férhallan-
dena och att ingenting &r uteldamnat som skulle kunna paverka dess innebérd.

29 mars 2019

Karnov Group AB (publ)
Styrelsen
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Villkor och anvisningar

ERBJUDANDET

Erbjudandet omfattar hogst 43 513 472 stamaktier i Karnoy, varav
25000 000 befintliga stamaktier erbjuds av Saljande Aktiedgare
och 18 513 472 nyemitterade stamaktier erbjuds av Bolaget.
Erbjudandet ar uppdelat i tva delar:

> Erbjudandet till allm&nheten i Sverige och Danmark.”
> Erbjudandet till institutionella investerare i Sverige och i
utlandet.?

OKNING AV ERBJUDANDETS OMFATTNING

De Saljande Aktiedgarna forbehaller sig ratten att utéka Erbjudan-
det med hogst 17 000 001 befintliga stamaktier i Karnov.

OVERTILLDELNINGSOPTION

De Saljande Aktiedgarna har lamnat en 6vertilldelningsoption
("Overtilldelningsoptionen”) till Managers, vilket innebér att Mana-
gers senast 30 dagar fran forsta dagen fér handel i Bolagets stam-
aktie pa Nasdaq Stockholm, har ratt att begéra att forvarva

9 077 015 befintliga stamaktier fran de Séljande Aktiedgarna,
motsvarande cirka 15 procent av antalet aktier i Erbjudandet, till
ett pris motsvarande Erbjudandepriset. Overtilldelningsoptionen
far endast utnyttjas i syfte att tdcka eventuell vertilldelning i
Erbjudandet.

FORDELNING AV AKTIER

Fordelning av aktier till respektive del i Erbjudandet kommer att
ske pa basis av efterfragan. Férdelningen kommer att beslutas av

Bolagets styrelse och Saljande Aktiedgare i samrad med Carnegie.

ERBJUDANDEPRIS

Priset per aktie i Erbjudandet ("Erbjudandepriset”) &r 43 kr.
Erbjudandepriset har faststallts av Bolaget och Saljande Aktie-
dgare i samrad med Carnegie, baserat pa ett antal faktorer, inklu-
sive diskussioner med Cornerstoneinvesterarna och vissa andra
institutionella investerare, en jamforelse med marknadspriset pa
andra jamforbara borsnoterade bolag, en analys av tidigare trans-
aktioner for bolag inom samma bransch, radande marknadslage
samt uppskattningar om Karnovs affarsmajligheter och vinst-
utsikter. Courtage utgar inte.

Lrp=

investerare”.

ANMALAN

Erbjudandet till alimanheten i Sverige och Danmark
Anmaélan frén allmanheten i Sverige och Danmark om forvarv av
aktier ska ske under perioden 1-9 april 2019 och avse lagst

250 aktier och hogst 23 000 aktier,? i jamna poster om 50 aktier.
Endast en anmalan per investerare far goras. Om flera anmal-
ningar gors forbehéller sig Carnegie, Nordea , Avanza och Nordnet
(savitt avser anmalningar fran allmanheten i Sverige) och Nordnet
(savitt avser anmalningar fran allmanheten i Danmark) ratten att
endast beakta den forst mottagna. Anmalan &r bindande.

Juridiska personer behdver en global identifieringskod, en sa
kallad Legal Entity Identifier (LEI), for att kunna genomféra en
vardepapperstransaktion. FOr att dga ratt att delta i Erbjudandet
och tilldelas aktier maste du som juridisk person inneha och uppge
din LEI-kod. Tank pa att ansoka om registrering av en LEI-kod i god
tid eftersom koden méste anges vid anméalan. Mer information om
kraven gallande LEI finns bl.a. pa Finansinspektionens webbplats
(www.fi.se).

Bolagets styrelse, i samrad med Carnegie, forbehaller sig
ratten att forlanga anmalningsperioden. S&dan forlangning
kommer att offentliggoras genom pressmeddelande fore
utgangen av anmalningsperioden.

Anmaélan fran allmanheten i Sverige kan goras till Carnegie,
Nordea, Avanza eller Nordnet. Anmalan fran allménheten i
Danmark kan goras till Nordnet. Anstéllda i Karnov som onskar
forvarva aktier ska folja sarskilda instruktioner fran Bolaget.

Anmélan via Carnegie

Den som anmaler sig for forvarv av aktier via Carnegie maste ha
en vardepappersdepa alternativt ett investeringssparkonto hos
Carnegie.

For kunder med ett investeringssparkonto hos Carnegie
kommer Carnegie, om anmalan resulterar i tilldelning, att férvarva
motsvarande antal aktier i Erbjudandet och vidareforsélja aktierna
till kunden till det pris som galler enligt Erbjudandet. Anmalan kan
goras via kontakt med kundens rédgivare hos Carnegie. Om
kunden saknar rddgivare ska denne kontakta Privattjansten hos
Carnegie.

Anmélan via Nordea

Kunder hos Nordea som ar anslutna till tjanster via Internet kan
anmaéla sig for forvarv av aktier via Nordea Investor under perioden
1 april 2019 till och med den 9 april 2019 kl. 17.00. Endast en
ansokan per investerare kan goras. Den som anmaler sig for
forvarv av aktier genom Nordea méste vid inlamnandet av

Till allmanheten raknas privatpersoner och juridiska personer i Sverige och Danmark som anmaler sig for forvary av hégst 23 000 aktier.
Tillinstitutionella investerare raknas privatpersoner och juridiska personer som anméler sig for forvarv av fler &n 23 000 aktier.
Den som anmaler f&r forvarv av fler an 23 000 aktier maste kontakta Managers i enlighet med vad som anges i avsnittet "—Anmaélan—Erbjudandet till institutionella
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Villkor och anvisningar

anmalan ha (i) ett bankkonto (transaktionskonto) hos Nordea
samt ett VP-konto eller servicekonto hos Nordea, eller (i) en varde-
pappersdepa eller ett investeringssparkonto hos Nordea. Obser-
vera att bankkontot under (i) maste vara ett transaktionskonto, det
vill séga Personkonto, Aktielikvidkonto, Checkkonto for privatper-
son, Externt konto/Loro Il eller Private Bankingkonto. Endast ett
bankkonto kan anges for betalning. Kontoinnehavaren och den
som anmaler sig for forvary av aktier maste vara samma person.
Den som saknar angivna alternativ under (i)—(ii) ovan maste 6ppna
nagot av dessa innan anmalan lamnas in. Mer information
angaende anmalningsprocessen finns pa Nordeas webbplats
(www.nordea.se).

Saldot pa det bankkonto eller den vardepappersdepa eller det
investeringssparkonto som angetts i anmalan maste, under
perioden fran och med den 9 april 2019 kl. 17.00 till och med den
15 april 2019 kl. 23.59, motsvara lagst det belopp som anmalan
avser. Detta innebér att kontoinnehavaren forbinder sig att hélla
beloppet tillgangligt pa angivet bankkonto eller vardepappers-
depéa/investeringssparkonto under namnda period och att inne-
havaren ar medveten om att tilldelning av aktier kan komma att
utebli om beloppet under tidsperioden &r otillrackligt. Observera
att beloppet, med undantag for vissa kontotyper, inte kommer att
kunna disponeras under den angivna tidsperioden samt att sista
tidpunkt for nar likvida medel ska finnas tillgangliga pa kontot kan
komma att justeras om anmalningsperioden férandras. Sa snart
som majligt efter det att tilldelning skett kommer medlen att vara
fritt tillgangliga for dem som inte erhéller tilldelning. Medel som
inte ar tillgangliga kommer daven under den angivna perioden att
berattiga till ranta i enlighet med villkoren for det bankkonto eller
den vardepappersdepa eller det investeringssparkonto som
angetts i anmalan.

Forinvesteringssparkonto hos Nordea galler féljande: Om
anmalan resulterar i tilldelning kommer Nordea att forvarva
motsvarande antal aktier i Erbjudandet for vidareforsaljning till
kunden for priset i Erbjudandet. Kunden kommer forvarva aktierna
fr&n Nordea genom anvandandet av likvida medel som halls till-
gangliga pa kundens investeringssparkonto.

Anmilan via Avanza

Kunder hos Avanza kan anmala sig for forvarv av aktier via Avan-
zas internettjanst. Anmalan hos Avanza kan goras fran och med
den 1 april 2019 till och med kl. 23.59 den 9 april 2019. For att inte
forlora ratten till eventuell tilldelning ska kunder hos Avanza ha till-
rackliga likvida medel tillgangliga pa kontot fran och med den

9 april 2019 kl. 23.59 till likviddagen som beraknas vara den

15 april 2019. Endast en anmalan per investerare far géras. Mer
information om anmalningsforfarandet via Avanza finns tillganglig
pa Avanzas webbplats (www.avanza.se).

Anmélan via Nordnet

Depakunder hos Nordnet kan anmala sig for forvarv av aktier via
Nordnets internettjanst. Anmalan hos Nordnet kan goras fran och
med den 1 april 2019 till och med kl. 23.59 den 9 april 2019. For att
inte forlora ratten till eventuell tilldelning ska depakunder hos
Nordnet ha tillrackliga likvida medel tillgangligt pa depan fran och
med den 9 april 2019 kl. 23.59 till likviddagen som beraknas vara
den 15 april 2019. Endast en anmalan per investerare far goras.
Om fler anmalningar gors forbehaller sig Nordnet ratten att endast

beakta den férst mottagna. Mer information om anmalningsfor-
farandet via Nordnet finns tillganglig pa Nordnets svenska och
danska webbplatser (www.nordnet.se och www.nordnet.dk).

Erbjudandet till institutionella investerare
Anmélningsperioden for institutionella investerare i Sverige och i
utlandet &ger rum under perioden 1—10 april 2019. Bolagets
styrelse och Saljande Aktiedgare i samrad med Carnegie férbehal-
ler sig ratten att férkorta eller forlanga anmalningsperioden i Erbju-
dandet till institutionella investerare. Sadan eventuell férkortning
eller férlangning kommer att offentliggoras av Bolaget genom ett
pressmeddelande. Intresseanmalningar fran institutionella ska
ske till Carnegie eller Nordea enligt sarskilda instruktioner.

TILLDELNING

Beslutet om tilldelning av aktier fattas av Bolaget och Saljande
Aktiedgare i samrad med Carnegie varvid malet kommer att vara
att uppna en god institutionell &garbas och en bred spridning av
aktierna bland allménheten for att underlatta en regelbunden och
likvid handel i Bolagets aktier pa Nasdagq Stockholm. Tilldelningen
ar inte beroende av nar under anmalningsperioden anmalan ges in.

I handelse av dverteckning kan tilldelning komma att utebli eller
ske med ett Iagre antal aktier an anmalan avser, varvid tilldelning
helt eller delvis kan komma att ske genom slumpmassigt urval.

Anmélningar fran vissa kunder hos Carnegie, Nordea, Avanza
och Nordnet kan komma att sarskilt beaktas. Dessutom kan
anstallda och vissa narstaende parter till Bolaget samt kunder till
Carnegie eller Nordea beaktas separat vid tilldelning. Tilldelning
kan dven komma att ske till anstéllda i Managers dock utan att
dessa prioriteras. Tilldelningen sker i sadant fall i enlighet med
Svenska Fondhandlarféreningens regler och Finansinspektionens
foreskrifter. Cornerstoneinvesterarna ar emellertid garanterade
tilldelning i enlighet med sina respektive &taganden.

BESKED OM TILLDELNING OCH BETALNING

Erbjudandet till allmanheten

Tilldelning beréknas ske omkring den 11 april 2019. Sa snart som
m&jligt darefter kommer avrékningsnota att sandas ut till de som
erhallit tilldelning i Erbjudandet. De som inte tilldelats aktier far
inget meddelande.

Anmélningar inkomna till Carnegie

De som anmalt sig via Carnegie kan erhalla besked om tilldelning
av sin radgivare alternativt kundansvarige fran och med kl. 09.00
den 17 april 2019. Likvida medel for betalning ska finnas disponi-
belt pa angiven vardepappersdepa eller investeringssparkonto
franden 11 april 2019.

Anmélningar inkomna till Nordea

De som anmalt sig via Nordea berdknas kunna erhalla besked om
tilldelning via Nordeas internettjanster fran omkring kl. 09.00 den
17 april 2019. Information om tilldelning forvantas dven vara till-
ganglig omkring kl. 09.00 den 11 april 2019 pa telefonnummer
+46(0)10 156 98 00. For att fa besked om tilldelning maste
féljande anges: namn, personnummer eller organisationsnummer
samt VP-konto, servicekonto, vardepappersdepa eller investerings-
sparkonto.

34

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | KARNOV GROUP AB (PUBL)



Villkor och anvisningar

Likvid berdknas att bli dragen fran i anmalan angivet bank-
konto eller vardepappersdepé/investeringssparkonto omkring den
15 april 2019. Fo6r kunder hos Nordea kravs att likvida medel finns
tillgangliga pa angivet bankkonto eller vardepappersdepa/investe-
ringssparkonto under perioden fran och med den 9 april 2019
kl. 17.00 CET till och med den 15 april 2019 kl. 23.59.

Anmélningar inkomna via Avanza

De som anmalt sig via Avanzas internettjanst erhaller besked om
tilldelning genom att tilldelat antal aktier bokas mot debitering av
likvid p& angivet konto, vilket berdknas ske omkring 09.00 den

11 april 2079.

For den som ar kund hos Avanza kommer likvid for tilldelade
aktier att dras senast pa likviddagen den 15 april 2079. Observera
att likvida medel for betalning av tilldelade aktier ska finnas dispo-
nibla fran och med den 9 april 2019 till och med den 15 april 2019.

Anmaélningar inkomna till Nordnet

De som anmalt sig via Nordnets internettjanst erhéaller besked om
tilldelning genom att tilldelat antal aktier bokas mot debitering av
likvid p& angivet konto, vilket berdknas ske omkring kl. 09.00 den
11 april 2079.

For den som ar depakund hos Nordnet kommer likvid for till-
delade aktier att dras senast pa likviddagen omkring den 15 april
2019. Observera att likvida medel for betalning av tilldelade aktier
ska finnas disponibla fran och med den 9 april 2019 till och med
den 15 april 2019.

Erbjudandet till institutionella investerare

Institutionella investerare berdknas i sarskild ordning erhalla
besked om tilldelning omkring den 11 april 2019, varefter avrak-
ningsnotor utsands. Full betalning for tilldelade aktier ska erlaggas
kontant i enlighet med avrakningsnotan och mot leverans av aktier
senast den 15 april 2019. Om full betalning inte erlaggs inom fore-
skriven tid kan tilldelade aktier komma att Gverlatas till nAgon
annan. Skulle forsaljningspriset vid en sadan Gverlatelse komma
att understiga Erbjudandepriset kan den som ursprungligen erholl
tilldelning av dessa aktier komma att f& svara for mellanskillinaden.

REGISTRERING OCH REDOVISNING AV TILLDELADE
OCH BETALDA AKTIER

Registrering av tilldelade och betalade aktier hos Euroclear
Sweden beraknas, for saval institutionella investerare som for
allmanheten i Sverige och Danmark, ske omkring den 15 april
2019, varefter Euroclear Sweden sander ut en avi som anger det
antal aktier i Bolaget som har registrerats pa mottagarens
VP-konto. Avisering till aktiedgare vars innehav &r forvaltar-
registrerat sker i enlighet med respektive férvaltares rutiner.

UPPTAGANDE TILL HANDEL PA NASDAQ STOCKHOLM

Den 14 mars 2019 besl6t Nasdaq Stockholms bolagskommitté att
Bolaget uppfyller gallande noteringskrav pa Nasdag Stockholm.
Nasdaq Stockholm kommer att godk&nna en anstkan om
upptagande till handel av Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stock-
holm under forutsattning att vissa villkor uppfylls, daribland att
Bolaget inkommer med en sadan anstkan och att spridnings-
kravet for dess stamaktier ar uppfylit.

Beraknad forsta dag for handel ar den 11 april 2019. Detta
innebar att handel kommer att paborjas innan aktier overforts till
férvarvarens VP-konto, servicekonto, vardepappersdepa eller
investeringssparkonto och i vissa fall innan avrakningsnota
erhéllits. Detta innebar vidare att handel kommer att inledas innan
villkoren for Erbjudandets fullféljande uppfyllts. Handel i Bolagets
aktie som sker fore Erbjudandets fullfoljande ar ovillkorad och
kommer att aterga om inte Erbjudandet fullfoljs.

Kortnamnet (tickern) pa Nasdag Stockholm for Bolagets aktie
kommer att vara KAR.

VIKTIG INFORMATION RORANDE MOJLIGHETEN
ATT SALJA TILLDELADE AKTIER

Efter det att betalning fér tilldelade aktier hanterats av Carnegie,
Nordea, Avanza och Nordnet kommer betalda aktier att Gverforas
till av forvarvaren anvisat VP-konto, vardepappersdepa eller inves-
teringssparkonto. Den tid som erfordras for 6verforing av betal-
ning samt overforing av betalda aktier till sddan férvarvare medfor
att denne inte kommer att ha sadana aktier tillgdngliga pa anvisat
konto eller depa forran tidigast omkring den 15 april 2019. Handel i
Bolagets aktier pa Nasdaq Stockholm berdknas pabérjas den

17 april 2019. Att aktier inte finns tillgdngliga pa forvarvarens
konto eller depa forran tidigast omkring den 15 april 2019 kan
innebéra att forvarvaren inte har majlighet att salja dessa aktier pa
Nasdaq Stockholm fran och med den férsta handelsdagen, utan
forst nar aktierna finns tillgdngliga pa VP-kontot, investeringsspar-
kontot eller vardepappersdepan. Investerare kan fran och med den
17 april 2019 erhalla besked om tilldelning. Se dven avsnittet
"—Besked om tilldelning och betalning".

STABILISERING

I samband med Erbjudandet kan Carnegie komma att genomféra
transaktioner i syfte att halla marknadspriset pa aktien pa en niva
hogre @n den som i annat fall kanske hade varit rddande pa mark-
naden. Sadana stabiliseringstransaktioner kan komma att genom-
foras pa Nasdaq Stockholm, OTC-marknaden eller pa annat satt,
och kan komma att genomforas nar som helst under perioden
som borjar pa forsta dagen for handel i aktien pa Nasdag
Stockholm och avslutas senast 30 kalenderdagar darefter.

Carnegie ar inte skyldigt att vidta stabiliseringstransaktioner
och det finns inga garantier att stabilisering kommer att ske.
Pabdrjad stabilisering kan upphdra nar som helst. Stabiliserings-
transaktioner kommer inte att genomforas till hdgre pris @n Erbju-
dandepriset. Senast vid slutet av den sjunde handelsdagen efter
dagen da en stabiliseringstransaktion genomfoérdes ska Carnegie
offentliggdra information om stabiliseringstransaktionen i enlighet
med artikel 5.4 i marknadsmissbruksférordningen (EU) 596/2014.
Inom en vecka efter utgangen av stabiliseringsperioden ska
Carnegie offentliggéra om stabiliseringstransaktioner har
vidtagits, de datum da stabiliseringstransaktioner i férekommande
fall vidtagits, inklusive sista datum fér sddana atgarder, och inom
vilket prisintervall som stabiliseringstransaktionerna genomfor-
des, for vart och ett av de datum da stabiliseringstransaktioner
genomfdrdes.
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OFFENTLIGGORANDE AV UTFALLET | ERBJUDANDET

Det slutliga utfallet av Erbjudandet férvantas offentliggoras
genom ett pressmeddelande omkring den 11 april 2019. Press-
meddelandet kommer dven att vara tillgangligt p4 Bolagets webb-
plats (www karnovgroup.com).

RATT TILL UTDELNING

Aktierna som erbjuds i Erbjudandet medfér ratt till vinstutdelning
férsta gangen pa den avstamningsdag fér utdelning som infaller
narmast efter Erbjudandets genomférande. For mer information
om utdelningar, se avsnittet "Utdelningar och utdelningspolicy”.

VILLKOR FOR ERBJUDANDETS FULLFOLJANDE

Erbjudandet ar villkorat av att Bolaget, Saljande Aktiedgare samt
Managers ingar ett avtal om placering av stamaktier i Bolaget
("Placeringsavtalet”), vilket forvantas ske omkring den 10 april
2019. Erbjudandet ar villkorat av att intresset for Erbjudandet
enligt Managers &r tillrdckligt stort for handel i aktien, att
Placeringsavtalet ingas, att vissa villkor i avtalet uppfylls samt att
Placeringsavtalet inte sdgs upp. Placeringsavtalet foreskriver att
Managers ataganden att formedla kdpare till de aktier som omfat-
tas av Erbjudandet ar villkorat av bl.a. att de garantier som lamnas
av Bolaget ar korrekta och att inga handelser intraffar som har sa
vasentlig negativ inverkan pa Bolaget att det ar olampligt att
genomfdra Erbjudandet. Managers kommer att kunna sédga upp
Placeringsavtalet fram till och med likviddagen den 15 april 2019
om nagra vasentliga negativa handelser intréffar, om de garantier
som Bolaget gett Managers skulle visa sig brista eller om nagra av
de Gvriga villkor som foljer av Placeringsavtalet inte uppfylls. Om
dessa villkor inte uppfylls och om Managers sédger upp Placerings-
avtalet kan Erbjudandet avbrytas. | sddana fall kommer vare sig
leverans av eller betalning av aktier genomféras under Erbjudan-
det. | enlighet med Placeringsavtalet kommer Bolaget att ata sig
att ersatta Managers for vissa krav under vissa villkor.

OVRIG INFORMATION

Att Carnegie och Nordea &r Managers innebér inte i sig att
Carnegie eller Nordea betraktar den som anmélt sig i Erbjudandet
som kund hos respektive bank fér placeringen. Forvérvaren
betraktas for investeringen som kund endast om banken har
lamnat rad till férvarvaren om investeringen eller annars har
kontaktat forvarvaren om investeringen. Foljden av att respektive
bank inte betraktar forvarvaren som kund for investering &r att
reglerna om skydd for investerare i lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden inte kommer att tilldmpas pa investeringen.
Detta innebdr bl.a. att varken s k. kundkategorisering eller s.k.
passandebeddmning kommer att ske betraffande investeringen.
Forvarvaren ansvarar darmed sjélv for att denne har tillrackliga
erfarenheter och kunskaper for att forsta de risker som ar féren-
ade med investeringen.

INFORMATION OM BEHANDLING
AV PERSONUPPGIFTER

Carnegie

Personuppgifter som lamnas till Carnegie, t.ex. kontaktuppgifter
och personnummer eller uppgifter som i Gvrigt registreras i
samband med forberedelse eller administration av erbjudandet,
behandlas av Carnegie, som &r personuppgiftsansvarig, fér admi-
nistration och utférande av uppdraget. Behandling av personupp-
gifter sker ocksé for att Carnegie ska kunna fullgéra dess forplik-
telser enligt lag.

Personuppgifter kan fér angivna andamél — med beaktande av
reglerna om banksekretess — ibland komma att Iamnas ut till
andra bolag inom Carnegie-koncernen eller till féretag som
Carnegie samarbetar med, inom och utanfor EU/EES i enlighet
med EU:s godkanda och lampliga skyddséatgérder. | vissa fall &r
Carnegie ocksa skyldig enligt lag att Iamna ut uppgifter, t.ex. till
Finansinspektionen och Skatteverket.

Lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse inne-
haller, liksom lagen om vardepappersmarknaden, en sekretess-
bestammelse enligt vilken alla anstallda hos Carnegie ar bundna
av tystnadsplikt avseende Carnegies kunder och andra uppdrags-
givare. Tystnadsplikten galler aven mellan och inom de olika
bolagen i Carnegie-koncernen.

Information om vilka personuppgifter som behandlas av
Carnegie, radering av personuppgifter, begransning av behandling
av personuppgifter, dataportabilitet, eller rattelse av en personupp-
gift kan begaras hos Carnegies dataskyddsombud. Det gar dven
bra att kontakta dataskyddsombudet om forvarvaren vill ha ytter-
ligare information om Carnegies behandling av personuppgifter. |
de fall forvarvaren vill lamna ett klagomal avseende behandling av
personuppgifter har denne ratt att vanda sig till Datainspektionen i
egenskap av tillsynsmyndighet.

Personuppgifter raderas om de inte langre &r nddvandiga for
de &ndamal for vilka de samlats in eller pa annat satt behandlats,
forutsatt att Carnegie inte ar rattsligt forpliktad att bevara person-
uppgifterna. Normal lagringstid fér personuppgifter &r 10 ar.
E-postadress till Carnegies dataskyddsombud: dpo@carnegie.se.

Nordea

Investerare i Erbjudandet kommer att lamna ut personuppgifter till
Nordea. Personuppgifterna som lamnas in till Nordea kommer att
behandlas i datasystem i den utstrackning som behdvs for att till-
handahalla tjanster och administrera kundengagemang i Nordea.
Aven personuppgifter som inhamtas fran annan an den kund som
behandlingen avser kan komma att behandlas. Det kan ocksa fore-
komma att personuppgifter behandlas i datasystem hos féretag
eller organisationer med vilka Nordea samarbetar. Information
angaende behandling av personuppgifter tillhandahélls av Nord-
eas filialkontor, vilka dven accepterar férfrdgningar om korrigering
av personuppgifter. Nordea kan f& information om adresser
genom automatisk datainhamtning hos Euroclear Sweden. For
detaljerad information om behandlingen av personuppgifter, se
vidare Nordeas dataskyddspolicy som finns tillganglig pa Nordeas
webbplats (www.nordea.se/dataskyddspolicy).
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Avanza

Avanza behandlar sina kunders personuppgifter i enlighet med vid
var tid gallande personuppgiftslagstiftning. For mer information,
vanligen se Avanzas hemsida och allmanna villkor.

Nordnet

| samband med forvarv av aktier i Erbjudandet via Nordnets inter-
nettjanst kan personuppgifter komma att lamnas in till Nordnet.
Personuppgifterna som lamnas in till Nordnet kommer att behand-
las i datasystem i den utstrackning som behdvs for att tillhanda-
halla tjanster och administrera kundengagemang. Aven person-
uppgifter som inhdmtas fran annan an den kund som behand-
lingen avser kan komma att behandlas. Det kan ockséa férekomma
att personuppgifter behandlas i datasystem hos féretag eller orga-
nisationer med vilka Nordnet samarbetar. Efter att kundférhallan-
det upphor raderar Nordnet alla relevanta personuppgifter enligt
gallande lag. Information om behandling av personuppgifter
lamnas av Nordnet, som ockséa tar emot begaran om rattelse av
personuppgifter. Fér mer information angaende hur Nordnet
behandlar personuppgifter var god kontakta Nordnets kundservice
per telefon: 08-506 330 00 eller e-post: info@nordnet.se.

INFORMATION TILL DISTRIBUTORER

Med anledning av produktstyrningskrav i (a) EU-direktivet
2014/65/EU om marknader for finansiella instrument, ("MiFID I1"),
(b) artiklar 9 och 10 i Kommissionens delegerande direktiv (EU)
2017/593 om komplettering av MiFID Il, och (c) kapitel 5 i Finans-
inspektionens foreskrifter om vardepappersrorelse, FFFS 2017:2,
(sammantaget "MiFID lls produktstyrningskrav”), och utan ersatt-
ningsansvar for skador som kan avila en "producent” (i enlighet
med MiFID Ils produktstyrningskrav) i dvrigt kan ha dartill, har
aktier i Bolaget varit foremal for en produktgodkdnnandeprocess,
dar malmarknaden for aktier i Bolaget &r (i) icke-professionella
kunder och (ii) investerare som uppfyller kraven for professionella
kunder och jambdrdiga motparter, var och en enligt MiFID I
("'malmarknaden”). Oaktat malmarknadsbedémningen ska distri-
butdrerna notera att: vardet pé aktierna i Bolaget kan minska och
det ar inte sékert att investerare far tillbaka hela eller delar av det
investerade beloppet, aktier i Bolaget erbjuder ingen garanterad
intakt och inget kapitalskydd och en investering i aktier i Bolaget ar
endast lampad for investerare som inte behdver en garanterad
intakt eller ett kapitalskydd, som (antingen enbart eller ihop med
en lamplig finansiell eller annan radgivare) &r kapabel att utvardera
fordelar och risker med en sadan investering och som har tillrack-
liga medel for att kunna bara sadana forluster som kan uppsta
darav. Mélmarknadsbeddmningen paverkar inte kraven i nagra
avtalsmassiga, legala eller regulatoriska forsaljningsrestriktioner i
forhallande till Erbjudandet.

Malmarknadsbeddmningen &r inte att anse som (a) en lamp-
lighets- eller passandebedémning i enlighet med MiFID 11, eller (b)
en rekommendation till ndgon investerare eller grupp av investe-
rare att investera i, inforskaffa, eller vidta nagon annan atgard
rorande aktier i Bolaget.

Varje distributor ar ansvarig for dess egen malmarknads-
beddmning rérande aktier i Bolaget och for att bestamma lampliga
distributionskanaler.
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Viss information i detta avsnitt har hamtats fran externa kallor, bl.a. frdn Marknadsstudien och allmant tillgang-
liga branschpublikationer och rapporter. Marknadsstudien har tagits fram av en extern konsultfirma for Bolagets
rakning (se avsnittet "Presentation av finansiell och annan information—Marknadsdata” for mer information).

| branschpublikationer och rapporter, inklusive Marknadsstudien, papekas vanligen att informationen i dem
kommer fran tillforlitliga kallor men att det inte gar att garantera att informationen ar korrekt och fullstandig.
Karnov gor bedomningen att branschpublikationerna, rapporterna och prognoserna ar tillforlitliga men Karnov
har inte sjalvstandigt verifierat dem och kan inte garantera att de ar korrekta eller fullstandiga. Savitt Karnov
kanner till och har mojlighet att sakerstalla rorande sadan information har inga uppgifter utelamnats som skulle
kunna foranleda att den atergivna informationen ar felaktig eller missvisande. Prognoser och andra
framatblickande uttalanden i detta avsnitt utgor inga garantier for framtida resultat och faktiska handelser och
omstandigheter kan skilja sig vasentligt frdn nuvarande forvantningar. En mangd olika faktorer kan orsaka eller

non

bidra till sddana skillnader — se avsnitten "Framatblickande uttalanden”, " Presentation av finansiell och annan

information—Marknadsdata" och "Riskfaktorer”.

INLEDNING

Oversikt

Karnov ar en ledande leverantdr av informationstjanster och
produkter inom juridik, skatt och revision i Danmark samt inom
juridik, miljo och halsoskydd i Sverige. Karnov erbjuder dess
produkter och tjanster genom dess starka varumarkesportfol]
som bestar av bl.a. Karnov, Norstedts Juridik, VJS, Notisum, CBM
och Forlaget Andersen.

Karnovs produkter och tjanster ar i hdg utstrackning digitala
och innefattar bl.a. abonnemangsbaserade onlinetjanster for
advokatbyraer, revisionsbyréer, foretag och offentlig sektor (t.ex.
domstolar, bibliotek, universitet, andra myndigheter och kommu-
ner). Karnov ger aven ut och séljer tryckta bécker och tidskrifter
samt anordnar juridiska fortbildningskurser.

Karnov ar organiserat i tva geografiska rapporteringssegment:

Danmark och Sverige. Under 2018 stod Danmark fér 55 procent
och Sverige for 45 procent av Karnovs nettoomsattning. Karnovs
nuvarande produkterbjudande &r likvardigt i Danmark och Sverige.
Det finns dock vissa skillnader och fér narvarande erbjuds t.ex.
abonnemangspaketet Karnov Skatt & Revision endast i Danmark
och VJS:s juridiska fortbildningskurser erbjuds endast i Sverige.
Eftersom Danmark och Sverige har olika rattssystem och sprak ar
innehallet i Karnovs produkterbjudande dessutom unikt i respek-
tive land (se avsnittet "Verksamhetséversikt—Karnovs produkt-
erbjudande” for ytterligare information om Karnovs produkter och
tjénster).

KARNOVS MARKNAD

Overgripande marknad

Karnov ar verksamt pa marknaderna for digitala och fysiska infor-
mationstjanster, vilka omfattar bl.a. digitala rattsdatabaser, tryckta
informationskallor, programvaror for styrning och kontroll av juri-
disk verksamhet samt juridiska fortbildningskurser. Produkterna
och tjansterna erbjuds huvudsakligen till advokatbyraer,
revisionsbyraer, foretag i flera olika branscher och offentlig sektor,
inklusive domstolar, bibliotek, universitet, andra myndigheter och
kommuner.

Den nuvarande adresserbara marknaden

Karnovs nuvarande adresserbara marknad bestar av den
sammanlagda potentialen for Karnovs befintliga online- och offline-
tjénster i Danmark och Sverige (den "Nuvarande Adresserbara
Marknaden").” Enligt Marknadsstudiens uppskattningar uppgick
den Nuvarande Adresserbara Marknaden till cirka T 500 mkr ar
2017 (cirka 1 000 mkr online och cirka 500 mkr offline), varav
Karnovs andel uppgick till 44 procent (inklusive Norstedts Juridik
som forvarvades i januari 2018). Enligt Marknadsstudien férvan-
tas den Nuvarande Adresserbara Marknaden vaxa med en genom-
snittlig arlig tillvaxttakt (Eng. compound annual growth rate, 'CAGR”)
om 2,4 procent under 2018-2021.

1) Den Nuvarande Adresserbara Marknaden definieras som adresserbar eftersom den ryms inom Karnovs nuvarande formagor, kundbas och geografiska rackvidd
samt anvander den befintliga digitala rattsdatabasen. Viss utveckling av innehall och lokal anpassning av rattsdatabasen kravs emellertid fér att Karnov ska kunna
tjdna hela den Nuvarande Adresserbara Marknaden. For beskrivning av Karnovs nuvarande produkterbjudande och kundbas, se avsnitten "Verksamhetséversikt—
Karnovs produkterbjudande” och "Verksamhetséversikt—Kunder och férséljning—Kundbas”.
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1,5 mdkr

Marknadsstorlek (2017)

Geografisk fordelning (2017

42%

. Danmark

Sverige

Kalla: Marknadsstudien.

Forvantad CAGR om 2,4 procent bestar av en férvantad tillvaxt for
onlinetjanster om 4,0 procent och forvantad nedgdng om

1,1 procent for offlinetjanster (inom offlinetjanster véntas markna-
den for trycka produkter minska med en CAGR om 2,4 procent
men andra tjanster har en forvantad tillvaxt om 0,8 procent under
perioden). Den Nuvarande Adresserbara Marknadens utveckling
per geografi och typ av tjanst presenteras i nedanstaende
diagram.

Marknadsutveckling per geografi (miljoner kronor)

Mkr
2000
1680
2 1467 1525 1564 1601 1639
1500 1424
718 743 780 803 822 842 864
1000

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E

[ | Danmark Sverige

Kalla: Marknadsstudien.

Marknadsutveckling per typ av tjanst (miljoner kronor)

Mkr
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1525 1564 1601 1639 1680
1500 1424 1467
889 938 1001 1047 1089 1133 1179
1000
500
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[ | Offline Online

Kalla: Marknadsstudien.

44 %

Marknadsandel (2017)

2.4 %

Marknadstillvaxt (2018E—2021E)
Fordelning per kundtyp (endast online, 2017)

. Advokatbyraer
. Foretag
Myndigheter
Skatte- och revisionsbyraer

Domstolar

Under 2017 stod den danska marknaden for 744 mkr av den
Nuvarande Adresserbara Marknaden, varav Karnov hade en andel
om 48 procent, och den danska marknaden forvantas vaxa med
en CAGR om 2,3 procent under 2018-2021 (kalla:
Marknadsstudien).

Marknadsandel
48 %

Marknadsstorlek
744 mkr

BT Es O Marknadstillvaxt

ﬂ. (2018E—2021E)
2,3 %

Under 2017 stod den svenska marknaden fér 780 mkr av den
Nuvarande Adresserbara Marknaden, varav Karnov hade en andel
om 41 procent, och den svenska marknaden forvantas vdaxa med
en CAGR om 2,5 procent under 2018-2021 (kalla: Marknads-
studien).

Marknadsandel
41 %

Marknadsstorlek
780 mkr

PO s Marknadstillvaxt

ﬂ. (2018E-2021E)
2,5 %
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MARKNADSPOTENTIAL

| Marknadsstudien har CIL identifierat flera strategier som
Karnov kan anvanda for att utvidga dess marknadspotential pa
befintliga marknader med &tminstone 800—950 mkr. Enligt Mark-
nadsstudien bestar 600—750 mkr av denna marknadspotential
av mojligheten att utveckla eller forvarva onlinetjanster sdsom
de tjanster som har utvecklats pa marknaderna i Storbritannien
och USA de senaste aren.” Resterande 200 mkr av denna mark-
nadspotential bestar av utveckling och férvarv av nya offline-
tjanster.? Enligt Marknadsstudien dr Karnov dessutom val posi-
tionerat for expansion genom férvarv till narliggande marknader
sasom Finland, Norge och Baltikum.

VIKTIGA DRIVKRAFTER FOR TILLVAXT OCH
TRENDER

Enligt Marknadsstudien forvantas den Nuvarande Adresserbara
Marknaden véxa med en CAGR om cirka 2,4 procent under
2018-2021. Marknadsstudien anser att denna tillvaxt i stor
utstrackning kan hanféras till foljande drivkrafter och trender.

Anvandarbas

Enligt Marknadsstudien baseras det pris som leverantérer av
digitala informationstjanster pa den Nuvarande Adresserbara
Marknaden tar fran sina kunder ofta pa antalet personer som har
tillgang till tjiansterna. Foljaktligen ar antalet jurister pa advokat-
byraer, bolagsjurister, kommunala handldaggare och jurister vid
domstolar i Danmark och Sverige en viktig drivkraft for tillvaxt pa
den Nuvarande Adresserbara Marknaden i Danmark och Sverige.

> Antalet jurister pa advokatbyraer: Antalet jurister pa advokat-
byraer i Sverige har 6kat under 2015-2017, framfor allt vid
storre advokatbyraer, med viss konsolidering bland mindre
advokatbyraer, och férvantas fortsatta att 6ka under 2018—
2021. Antalet jurister pa danska advokatbyraer har varit i princip
oforandrat under 2015-2017 och det forutspas fortsatta vara
oférandrat under 2018-2021.

> Antalet bolagsjurister: Antalet bolagsjurister pa svenska féretag
har historiskt sett varit lagt jamfért med det europeiska genom-
snittet. Antalet stora svenska foretag har dock ckat under 2015—
2017 och det forutspas fortsatta att 6ka under 2018-2021,
vilket in sin tur driver upp det totala antalet adresserbara bolags-
jurister. Antalet bolagsjurister i danska féretag okade under
2015-2017 och forutspas fortsatta att oka under 2018-2021.

1) Sadana tjanster som har utvecklats pa marknaderna i Storbritannien och USA innefattar bl.a. juridiska manualer och mallar som ger en snabb 6verblick Gver ett
specifikt rattsomrade, programvara som underlattar antagandet av nya klienter och drenden, programvara fér analyser av avtal, dokumenthanteringsverktyg och
samarbetsplattformar och system for styrning och kontroll av juridisk verksamhet som hanterar t.ex. fakturering, redovisning, tidrapportering, utlagg och kundkan-
nedomsprocesser (KYC). Marknaderna i Storbritannien och USA har historiskt varit cirka fem ar fére marknaderna i Danmark och Sverige nar det galler mottaglighet
fér och anvandande av teknologi. Den marknadspotential som har identifierats i Marknadsstudien &r baserad pa antagandet att de danska och svenska markna-
derna utvecklas som marknaderna i Storbritannien och USA har utvecklats de senaste fem aren. Det ar inte s&kert att marknaderna i Danmark och Sverige kommer
att utvecklas pa samma sétt eller i samma takt som marknaderna i Storbritannien eller USA.

2) Sadana tjanster innefattar bl.a. outsourcing av juridiska processer och bibliotekshantering.
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CNTONXT e

> Antalet kommunala handlaggare: Tillvéxten i det totala antalet > Specialisering: De storre advokatbyraernas klienter kraver ofta
kommunala handl&ggare har varit i princip oférandrat under att advokatbyrderna som de anvander ar specialiserade, vilket
2015-2017 och férvantas vara i princip oférandrat under paverkar byraernas inképsbeslut och driver kostnader fér
2018-2021. Efterfragan pa juridiska informationstjanster bland produkter och tjanster som underlattar en djupgaende
kommunala handlaggare som inte har en juridisk utbildning forstaelse for gallande rétt.

forvantas emellertid att oka. > Okat fokus pa effektivitet: De storre advokatbyraernas klienter

> Antalet jurister vid domstolar: Tillvaxten av det totala antalet tenderar att stalla krav pa hogre effektivitet fran sina jurister
jurister vid domstolar har varit i princip oférandrat och férvan- och juridiska informationstjanster ar ett verktyg for att gora det
tas att fortsatta att vara oférandrat under 2018—2021. majligt for jurister att arbeta mer effektivt.

> Anpassning och anvandning av teknologi: Det finns genera-
tionsskillnader betraffande anvandningen av IT och digitala
produkter och tjanster inom advokatbyraer. Yngre jurister
tenderar att anvanda fler digitala informationstjanster och
mjukvaruverktyg samt funktioner i sddana tjanster an vad aldre
jurister gor, och detta driver de belopp som spenderas pa
produkter och tjanster med hog funktionalitet.

Kundernas behov

Enligt Marknadsstudien &r utnyttjandet av informationstjanster
inom omradena juridik, skatt, revision, miljo och halsoskydd samt
férmagan att tillgodose kundernas behov en viktig drivkraft for till-
vaxt pa den Nuvarande Adresserbara Marknaden. Marknadsstu-
dien har identifierat féljande trender som driver kundernas behov

av informationstjanster. o L . - ‘
> Lagstiftningstakt: Andringar i lagstiftning driver behovet av

uppdaterad information och lagkommentarer. Lagstiftnings-
takten forvéntas fortsatta i en liknande takt under 2018—-2021.

> Okad komplexitet i juridiskt arbete: En av de stérsta utmaning-
arna for juristbranschen, och darmed dven for leverantcrer av
juridiska informationstjanster som stravar efter att méta juris-
ters behov och skapa kundvérde, ar den stora mangden lagstift-
ning, reglering och rattspraxis som blir allt mer betungande fér
enskilda jurister att férsta och hantera. Detta innebar att jurister
behover effektiva informationstjanster och verktyg som gor det
mojligt att halla sig uppdaterad med de senaste rattskallorna
samt Overvaga och analysera de stora mangder information
som finns och ar relevant for deras arbete.

Prissattning och intaktsmodell

Enligt Marknadsstudien &r prisékningar en drivkraft for tillvaxt pa
den Nuvarande Adresserbara Marknaden. Marknaden anses vara
forhallandevis men detta motverkas av det varde som juridiska
informationstjanster ger kunderna samt juristers behov av att
standigt forbattra sin effektivitet. Enligt Marknadsstudien driver
nytt innehall, nya tjanster och 6kad funktionalitet i existerande
tjanster vanligtvis upp genomsnittspriserna for juridiska
informationstjanster.
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Marknadsoversikt

KONKURRENSSITUATION

Enligt Marknadsstudien karaktariseras konkurrenssituationen pa
den Nuvarande Adresserbara Marknaden av ett fatal aktorer med
varierande omfattning pa innehéllet i deras produkterbjudanden.
Marknadsstudien har identifierat vissa egenskaper som i allman-
het efterfragas av kunder pa den Nuvarande Adresserbara Mark-
naden och som kan utgdra konkurrensfordelar om de innehas av
Karnov eller nagon av dess konkurrenter. Sddana egenskaper
innefattar:
> | okalt anpassade lagkommentarer till s&val nyare som aldre
lagstiftning.

> Tillgang till ett omfattande natverk av erkénda experter som kan
bidra med férfattat innehall inom flera olika rattsomraden.

> Starka varumarken med historiska arv som fungerar som
kvalitetsstamplar.

> Avancerad sokfunktionalitet och arbetsflédesverktyg som ar
anvandarvanliga och skraddarsydda efter kundernas behov.

Danmark

Enligt Marknadsstudien har Karnov en ledande position pa den
Nuvarande Adresserbara Marknaden i Danmark med en uppskat-
tad marknadsandel om 48 procent under 2017. Vad géller online-
tjdnster ser danska advokatbyraer och universitet i allmanhet
Karnov som en nyckelleverantér. | Danmark ar aktdrer som Djgf
Forlag, retsinformation.dk (gratis offentlig databas med lagar, fore-
skrifter och forarbeten), Schultz och Synopsis konkurrenter till
Karnov.” Enligt Marknadsstudien tenderar bolagsjurister i
Danmark i dagslaget att anvdnda retsinformation.dk, medan juris-
ter inom offentlig sektor anvander bade Schultz och Karnov. Vad
galler offlinetjanster ar, utdver Djgf, bl.a. Ex Tuto och JUC konkur-
renter till Karnov i Danmark.

1) Kaélla: Marknadsstudien.

Sverige

Enligt Marknadsstudien har Karnov en ledande stéllning pa den
Nuvarande Adresserbara Marknaden i Sverige med en uppskattad
marknadsandel om 41 procent under 2017 (inklusive Norstedts
Juridik som konsoliderades av Karnov i januari 2018). Vad galler
onlinetjanster anvander advokatbyréer och universitet i hog
utstrackning antingen Norstedts Juridik (Zeteo) eller Karnov och
vissa ledande advokatbyrder anvander bada. Advokatbyraer och
universitet anvander ofta dven specialiserade leverantorer sdsom
Infotorg, JP Infonet, Infosoc Rattsdata och Blendow Lexnova vilka
ar Karnovs huvudkonkurrenter i Sverige. Svenska bolagsjurister ar
ofta priskansliga och &r i hdgre utstrackning beroende av gratis
och allmant tillganglig information. Svenska kommuner tenderar
att anvanda antingen Karnov eller Zeteo och kommunala hand-
laggare anvander framst JP Infonet. Vad géller offlinetjanster ar —
utover Blendow Lexnova och JP Infonet — bl.a. Jure Bokhandel,
Liber, lustus och Studentlitteratur konkurrenter till Karnov i
Sverige.
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Verksamhetsoversikt

INTRODUKTION TILL KARNOV

Karnov &r en ledande leverantdr av informationstjanster och
produkter inom juridik, skatt och revision i Danmark samt inom
juridik, miljo och halsoskydd i Sverige. Karnov erbjuder dess
produkter och tjanster genom dess starka varumarkesportfol]
som bestar av bl.a. Karnov, Norstedts Juridik, VJS, Notisum, CBM
och Forlaget Andersen. Karnovs vision och mission ar att vara en
sjalvklar samarbetspartner for alla juridiska radgivare, skatterad-
givare och revisorer i Danmark och Sverige och att mgjliggtra for
dess anvandare att fatta battre beslut — snabbare. Karnov stravar
efter att uppnéa detta genom att leverera innehall av hogsta kvali-
tet, tillhandahélla basta maojliga anvandarupplevelse och att bidra
till effektiva arbetsfloden.

1) Anvéndare som granskade minst ett dokument under 2018.

Karnovs produkter och tjanster ar i hog utstrackning digitala
och innefattar bl.a. abonnemangsbaserade onlinetjanster for
advokatbyraer, revisionsbyréer, foretag och offentlig sektor (t.ex.
domstolar, bibliotek, universitet, andra myndigheter och kommu-
ner). Karnov ger &ven ut och séljer tryckta bécker och tidskrifter
samt anordnar juridiska fortbildningskurser. Per den 31 december
2018 bestod Karnovs digitala rattsdatabas av 6ver 700 000
lankade dokument, daribland allmant tillganglig information som
t.ex. lagstiftning, férarbeten och rattsfall, vilka kompletterades av
Over 250 000 lagkommentarer och analyser som upprattats av
expertforfattare. Genom att integrera allmant tillganglig juridisk
information med analyser fran expertforfattare i form av lag-
kommentarer tillhandahaller Karnov en juridisk informationstjanst
till fler an 60 000 anvandare.”

Domstolar

RADGIVARE
e N
Mojliggor for anvindare att
} fatta biittre beslut — snabbare Agvcikat' Rel;’ Istons-
ALLMANT yraer yraer
TILLGAN(?LIGT
INNEHALL ..
FORETAG
\ ) ooloo|oo
p ~ Ledande Sma- och
nordiska medelstora
foretag foretag
FC')RF:L\TTAT OFFENTLIG SEKTOR
INNEHALL OCH
REDAKTIONELLT ARBETE
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Myndigheter
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Verksamhetsoversikt

Karnov &r organiserat i tva geografiska rapporteringssegment:

Danmark och Sverige. Under 2018 stod Danmark fér 55 procent
och Sverige for 45 procent av Karnovs nettoomséttning. Karnovs
nuvarande produkterbjudande ar, med sma variationer, likvardigt i
Danmark och Sverige. Det finns dock vissa skillnader och for
narvarande erbjuds t.ex. abonnemangspaketet Karnov Skatt &
Revision endast i Danmark och VJS:s juridiska fortbildnings-
kurser erbjuds endast i Sverige. Eftersom Danmark och Sverige
har olika rattssystem och sprak ar innehallet i Karnovs produkt-

Nettoomsattning per land 2018

erbjudande dessutom unikt i respektive land (se avsnittet "~
Karnovs produkterbjudande” for ytterligare information om Karnovs
produkter och tjanster).

Den 31 december 2018 hade Karnov 251 heltidsanstallda och
avtal med fler an 1 500 expertforfattare. Under 2018 uppgick
Karnovs nettoomsattning till 715 342 tkr (74 procent online och
26 procent offline), organisk tillvaxt uppgick till 3,9 procent och
Justerad EBITA-marginal var 36,6 procent.

715 mkr 3,9%

Nettoomsattning Organisk tillvaxt

82 % 36,6 %

Abonnemangs-
baserad forsaljning

Justerad
EBITA-marginal

74% . Offline & support-tjdnster

Online

Se avsnitten "Presentation av finansiell och annan information—Alternativa nyckeltal" och "Utvald historisk finansiell information—Avstdmning av alternativa nyckeltal’
for definitioner, forklaringar och avstamning av nyckeltalen nettoomséttning, organisk tillvéxt och Justerad EBITA-marginal.
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Verksamhetsoversikt

KARNOVS HISTORIA

Karnov grundades pa en mans dvertygelse om att tillgang till
lagen ar grundlaggande for alla framstéende samhallen och
Karnovs arv stracker sig tillbaka till 1867 da& Ugeskrift for
Retsveesen ("UfR") gavs ut for forsta gdngen. Sedan dess har
Karnov utvecklats fran ett traditionellt bokférlag till en digital

informationsleverantor. Nedan presenteras en Gversikt Gver viktiga

handelser i utvecklingen av Karnovs verksamhet.

>

forfattare®

Antal aktiva
anvandare?

1
2)
3)
4)

1867: Den forsta juridiska tidskriften (Ugeskrift for Retsvaesen),
en veckolig rattsfallséversikt som beskrev de viktigaste
domarna fran de hogre domstolarna, lanserades i Danmark.
Karnov férvarvade Ugeskrift for Retsvaesen fran Gads Forlag
1994.

1924: Karnov grundades i Képenhamn. Magnus Karnov gav ut
den férsta utgavan av en lagsamling med ambitionen att géra
juridisk information tillgénglig till en bredare krets. Publikatio-
nen hette Hvermands lovsamling.

1948: Den fjarde utgavan av Magnus Karnovs lagsamling
publicerades under det nya namnet Karnovs Lovsamling, ett
namn som lagsamlingen har &n i dag.

1979: Karnov Sverige etablerades.

1997: Karnov lanserade en serie praktiska juridiska hand-

bocker i l6sbladsformat for foretagsledare som kallades FAKTA.

Efterfradgan pa FAKTA var lagre &n Karnov hade forvantat och
serien blev aldrig en framgang. Stora delar av publiceringenii
Danmark upphorde i bérjan av 2000 och den svenska verksam-
heten saldes 2007.

2000: Karnovs digitala rattsdatabas lanserades i syfte att ge
jurister i Danmark och Sverige majlighet att gora rattsutred-
ningar online.

IKARNOV
GROUP

Fore forvarvet av
Norstedts Juridik?

(A
\g_/

AN
\l /

AR
W

AR
w

Antal =y

~800

(0
\g_/

AN
\l /

78
W

AR
w

Per den 31 december 2017.
Per den 31 december 2018.
Baserat pa antalet avtal den 31 december 2018.

Efter forvérvet av
Norstedts Juridik?

~35 000

~25000

>

2007: Karnov forvarvade det danska skatteberaknings-
programmet Revi-Soft. Strategin bakom forvarvet var att
utnyttja Karnovs kundbas och infrastruktur for att vaxa i
Danmark och att expandera till andra skandinaviska lander.
Strategin lyckades emellertid inte och Revi-Soft saldes tillbaka
till den tidigare dgaren 2012.

2012: Karnov forvarvade VJS, ett svensk féretag som
tillhandahaller juridiska fortbildningskurser.

2013: Karnov férvarvade Magnus Informatik fran Wolters
Kluwer och stérkte sin narvaro pa redovisningsmarknaden i
Danmark.

2015: FAPI forvarvade Karnov fran GMT Communications
Partners.

2016: Karnov forvarvade Notisum AB ("Notisum”).

2017: Karnov forvarvade det danska forlags- och utbildnings-
féretaget Forlaget Andersen och gjorde en investering i Change
Board Member ApS ("CBM").

2018: Karnov investerade i 40 procent av aktierna i det nystar-
tade juridiska techbolaget BELLA Intelligence ApS ("BELLA").
Karnovs skatte- och revisionspaket (Karnov Skatt & Revision)
lanserades pa nytt i Danmark. | januari férvarvade Karnov
Norstedts Juridik fran Wolters Kluwer. Norstedts Juridik var den
ledande leverantGren av juridiska informationstjanster i Sverige.
Forvarvet av Norstedts Juridik starkte Karnovs erbjudande till
dess kunder genom att bl.a. utéka Karnovs natverk av expert-
forfattare och genom att 6ka Karnovs utbud med bade digitala
och fysiska produkter och tjanster.

Aktiva anvéandare definieras som anvandare som granskade minst ett dokument under 2018.
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Verksamhetsoversikt

KARNOVS VISION, MISSION OCH MALSATTNING

Karnovs vision ar att gora det mgjligt fér anvandarna av dess
produkter och tjanster att fatta battre beslut — snabbare. Karnov
strévar efter att lyfta fram dess expertforfattare och utoka sitt
inflytande och pé sé& sétt starka grunden for ett rattssakert samhalle.
Karnovs mission ar att vara en sjalvklar samarbetspartner for
allajuridiska radgivare, skatteradgivare och revisorer i Danmark

Hitta vad du
soker efter

Anvindar-
virde

KARNOVS VARDEGRUND

Karnovs anstallda forvantas tillampa och arbeta efter en gemen-
sam vardegrund som har implementerats i organisationen.

> Kundfokus: Kundupplevelsen &r av hogsta prioritet for Karnov
och interna processer och system ska stétta kunderna pa basta
mojliga satt.

> Enkelhet och 6ppenhet: Karnov strévar efter att vara ett féretag
med en transparent affarsmodell som gor det latt fér kunderna
att forstd vardet som Karnovs tjdnster skapar.

> Kvalitet: Karnov stravar efter att leverera innehall, I6sningar och
kundservice av hog kvalitet genom att férsoka attrahera och
behélla de basta tillgdngliga forfattarna och anstélldai
branschen.

> Ettteam — ett foretag: Karnov har ett starkt fokus pa sémlost
samarbete genom hela organisationen med ett fokus pa
synergieffekter mellan landerna samtidigt som skillnader i
kultur och marknad respekteras.

KARNOVS AFFARSMODELL

Kundbehov

Arbetet som utférs av jurister, revisorer, skatteradgivare, andra
konsulter, akademiker, domare och statliga tjansteman drivs av ett
behov av precision, palitlighet och kvalitet. | det dagliga arbetet
behover dessa yrkesgrupper standig tillgang till relevant informa-
tion for att kunna tillhandahalla sina tjanster. Som ett exempel
behover en jurist ha forstaelse for det aktuella amnesomradet for
att kunna ge juridiska rad till sin klient. For att fa en sadan forsta-
else behdver juristen tillgang till hogkvalitativt material fran flera
olika rattskallor som t.ex. lagar, férordningar, forarbeten, ratts-
praxis, lagkommentarer och annan juridisk litteratur, varav flera
kan vara féremal for forandring. Med en 6kad férandringstakt och
en 6kande mangd reglering fran olika normbildande organ pa olika
hierarkiska nivaer anvander jurister och andra radgivare informa-
tionsverktyg for att orientera sig i denna omgivning.

Karnovs vardeerbjudande

Karnov stravar efter att skapa varde genom att ha en ingaende
forstaelse for komplexiteten i dess kunders verksamheter. Med ett
konstant fokus pa att leverera hdgsta kvalitetsniva erbjuder
Karnov ett brett utbud av digitala och fysiska informationstjanster
och produkter med malsattningen att leverera varde till dess
kunder i tre olika sammanhang:

Lita pa vad
du hittar

och Sverige. Som ett led i detta strévar Karnov efter att satta
standarden for hur dessa experter tar del av gallande ratt och
utovar sitt yrke mer effektivt.

Karnovs Gvergripande strategiska malsattning ar att leverera
innehéll av hogsta kvalitet, tillhandahalla basta mojliga anvandar-
upplevelse och att bidra till effektiva arbetsfloden.

Battre beslut —

Gor det snabbt snabbare

> Larande: Karnov stravar efter att leverera skraddarsydda
digitala och fysiska lI6sningar for larande inom specifika @mnes-
omréaden, for undervisningsandamal och forskning vid universi-
tet och hogskolor samt for juridiska rddgivares I6pande fortbild-
ning. Karnovs forlagsverksamheter i Danmark och Sverige har
levererat innehall till studenter och radgivare i Gver 100 ar.

> Utredningar. Oavsett om det galler att hitta ett rattsfall som
stodjer ett argument eller om det géller att forsta skalen bakom
en viss lagandring stravar Karnov med hjalp av forfattat innehall
efter att tillhandahélla de insikter som behdvs. Den 31 decem-
ber 2018 hade Karnov avtal med fler &n 1 500 expertforfattare.

> Kunnande: Genom dess |6sningar inom arbetsflodeshantering
och nyhetsbevakning stravar Karnov efter att tillhandahalla
verktyg for effektiva och tillforlitliga processer och beslut.
Karnovs utbud inom arbetsflodeshantering omfattar bl.a.
verktyg for regelefterlevnad inom miljé och halsoskydd, verktyg
for komplexa skatte- och redovisningsfragor och olika verktyg
for att hélla radgivare uppdaterade om ny lagstiftning och
rattspraxis.

Karnov kommer att vara ett
medieoberoende féretag som
levererar varde till dess kunder
inom tre olika sammanhang

IKARNOV

GROUP 1
3

Larande

Utredningar
Kunskap

Karnovs vardeerbjudande bestar av tre huvudsakliga
madlséttningar:

> Leverera innehall av hogsta kvalitet

> Tillhandahélla basta mgjliga anvandarupplevelse

> Bidra till effektiva arbetsfloden
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Verksamhetsoversikt

Intaktsmodell

Karnovs onlineerbjudande bestar av abonnemangsbaserade
produkter och tjanster och dess offlineerbjudande bestar av bade
abonnemangsbaserade och icke-abonnemangsbaserade produk-
ter och tjanster. Abonnemangsbaserad forséljning stod for 82
procent av Karnovs nettoomsattning under 2018.

Kunderna betalar normalt sett arligen i férskott for Karnovs
onlinetjanster och abonnemangsavtalen forlangs vanligtvis auto-
matiskt med ett &r i taget om kunderna inte aktivt sdger upp avta-
let. Forsaljning av abonnemangsbaserade produkter och tjanster
redovisas i den redovisningsperiod under vilken tjansten utforts
(d.v.s. uppdelat ver abonnemangets I6ptid). Karnovs abonne-
mangsbaserade avtal forhandlas individuellt med varje enskild
kund och Karnov kan komma att lamna volymbaserade rabatter i
vissa fall. Utdver hog kundlojalitet bidrar det abonnemangsbase-
rade upplagget till forutsagbarhet avseende forsaljningen redan i
borjan av varje ar. Under 2018 sakrades 46 procent av férsalj-
ningen genom abonnemang vid arets bérjan vilket, tillsammans
med ett kundbortfall (s.k. customer churn)” om 2,3 procent, bidrog
till ytterligare forutsagbarhet avseende den sannolika nettoom-
sattningen for aret.

Av Karnovs offlineférsaljning om 182 789 tkr under 2018 var
30 procent abonnemangsbaserad. Det abonnemangsbaserade
offlineerbjudandet bestar framst av den danska lagboken Karnovs
Lovsamling samt de manualer och handbdcker inom omradena
revision, moms och compliance som Karnov erbjuder till revisorer
och redovisningsekonomer och som Forlaget Andersen erbjuder
till féretag. De icke-abonnemangsbaserade produkterna bestér av
Karnovs tryckta bocker, offentliga publikationer fran fler an
40 myndigheter i Sverige samt VJS:s juridiska fortbildningskurser.

KARNOVS STYRKOR OCH KONKURRENSFORDELAR

Karnov anser att det har ett antal styrkor och konkurrensférdelar
som hjalper Karnov att implementera dess strategi och uppfylla
dess finansiella mal.

Marknadsledare i ett attraktivt segment av marknaden
for informationstjanster till radgivare

Karnov ar verksamt pa marknaderna for digitala informations-
tjanster och produkter inom juridik, skatt och revision i Danmark
samt inom juridik, miljé och halsoskydd i Sverige. Dessa markna-
der bestar av bl.a. advokatbyraer, revisionsbyraer, ledande foretag
och myndigheter som star infor en alltmer komplex och snabbt
féranderlig regulatorisk omgivning, vilket leder till ett vaxande
behov av informationstjanster. Enligt Marknadsstudiens uppskatt-
ningar uppgick den Nuvarande Adresserbara Marknaden till

1 500 mkr under 2017, av vilken Karnov hade en marknadsandel
om cirka 44 procent (48 procent i Danmark och 41 procent i
Sverige). Enligt Marknadsstudien har marknaden vaxt med en
CAGR pa 3,2 procent under perioden 2015—-2018 och forvantas

vaxa med en CAGR om cirka 2,4 procent till 1 700 mkr ar 2021.
Enligt Marknadsstudien finns det dessutom potential att ytter-
ligare utoka den adresserbara marknaden genom utveckling eller
forvarv av relaterade produkter och tjanster. Enligt Marknads-
studien ar bl.a. en vaxande kundbas med 6kande behov av juri-
diska informationstjanster, nya complianceverktyg och kontinuer-
liga férbattringar av tjansternas varde for anvandarna priméra
drivkrafter for tillvaxt p& den Nuvarande Adresserbara Marknaden
(se avsnittet "Marknadséversikt—Viktiga drivkrafter for tillvédxt och
trender”).

Hogkvalitativt innehall och digitala rattsdatabaser
Karnovs produkterbjudande bestar av en omfattande informa-
tionsdatabas som har byggts upp under 150 ar och som tillhanda-
halls saval online via Karnovs digitala rattsdatabas som offline via
ett brett utbud av publikationer och juridiska fortbildningskurser.
Karnov anser att kombinationen av dess informationsdatabas,
vardeadderande dataféradlingsatgarder, ett starkt varumarke och
en stark digital rattsdatabas ar nyckeln till att mojliggéra for dess
kunder att fatta battre beslut — snabbare. Karnov stravar efter att
astadkomma detta genom att dels férbattra anvandarnas
forméaga att hitta den information de behdver, dels starka anvan-
darnas tillit till att den information som de har hittat &r relevant,
korrekt och fullstandig. Karnovs ambition ar att géra detta magjligt
pa ett mer effektivt satt. Karnov anser vidare att innehallet i dess
digitala rattsdatabas ar valanpassat for anvandarnas behov och
att den tid, expertis och kapital som har investerats pa utveckling i
flera decennier utgor konkurrensfordelar.

En diversifierad och lojal kundbas av framstaende
foretag och en abonnemangsbaserad modell ger

stabila och forutsdgbara intakter

Karnov genererar merparten av sin nettoomsattning genom
abonnemang som betalas arligen i forskott av en diversifierad och
sedan lange valetablerad kundbas. Under 2018 kom 82 procent av
Karnovs nettoomsattning fran arsabonnemang (74 procent var
fran online-abonnemang), vilket gav Karnov insyn i de kommande
tolv manadernas forsaljning. Redan den 1 januari 2018 hade
Karnov ingatt avtal som sakrade 46 procent av den totala netto-
omsattningen for 2018 och ytterligare 37 procent av nettoomsatt-
ningen sakrades genom fornyade abonnemang under aret

(19 procent under forsta kvartalet, 10 procent under andra kvarta-
let och 8 procent under det andra halvaret 2018). Under 2018 var
Karnovs kundbortfall (s.k. customer churn) 2,3 procent.? Karnov
anser att den hoga och stabila andelen fornyade abonnemang i
stor utstrackning kan tillskrivas Karnovs produkters och tjansters
vardeadderande karaktar, integrationen med kundernas arbets-
fléden och hoga kundnojdhetssiffror, vilka pavisas av dess Net
Promoter Score (NPS). | november 2018 uppgick NPS for Karnov
Danmark till 50.9 Mangfalden och styrkan i kundrelationerna

1) Kundbortfall berdknas som totala intakter per manad hanforliga till kunder som inte forlanger sina abonnemang under aret i procent av totala intakter per manad
hanfdrliga till kunder som forlangde sina abonnemang (avstamt vid bokslutsdatum).
2) Kundbortfall berdknas som totala intakter per manad hanférliga till kunder som inte férlanger sina abonnemang under aret i procent av totala intékter per manad

hanfdrliga till kunder som forléngde sina abonnemang.

3) Net Promoter Score &r ett index fran =100 till 100 som mater kunders villighet att rekommendera tjansten. Grunden for berékningen av NPS ar svaret pa en enskild
fraga: "Pa en skala 0—10, hur sannolikt ar det att du kommer att rekommendera Karnov till dina vanner, familj eller kollegor?”, dar andelen som svarar 6 eller [agre

subtraheras fran andelen som svarar 9 eller hégre.

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | KARNOV GROUP AB (PUBL)

49



Verksamhetsoversikt

bekraftas av det faktum att Karnovs 20 storsta kunder stod for
cirka 25 procent av den totala onlineférsaljningen under 2018,
varav merparten har varit kunder till Karnov i mer an tio ar. Styrkan
i kundrelationerna i kombination med en intéktsbas som till stor
del bestar av abonnemang som betalas arligen i forskott ger
Karnov finansiella forutsattningar for att genomféra dess tillvaxt-
initiativ och uppfylla dess finansiella mal.

Stadiga resultat och stark kassagenerering

Under perioden 2016—2018 uppvisade Karnov en stabil organisk
tillvaxt, hoga marginaler och en stark kassagenerering. Karnovs
férsaljning vaxte organiskt med 2,8 procent under 2017 och med
3,9 procent under 2018, framst drivet av forséljning av mer avan-
cerade innehallspaket och tillaggstjanster till befintliga kunder
som anvander Karnovs digitala rattsdatabas och en tillvaxt i anta-
let anvandare. Dessutom har Karnovs abonnemangsbaserade
onlineerbjudande historiskt sett varit en starkt bidragande orsak
till Karnovs hoga och stabila marginaler. Under perioden 2016—
2018 hade Karnov en genomsnittlig Justerad EBITA-marginal pa
39 procent. Karnov har dessutom férdel av en attraktiv och férut-
sagbar kassaflodesprofil som grundar sig pé en stark genomsnitt-
lig kassakonverteringsgrad om 90 procent under perioden 2016—
2018, vilket &r en foljd av en affarsmodell som inte kraver héga
investeringar och abonnemangsavtal som betalas arligeni
forskott och férnyas i hog utstrackning.?

En erfaren bolagsledning med lang erfarenhet av
transformation, integration och implementation

Karnovs bolagsledning har flera ars erfarenhet inom branschen fér
professionella informationstjénster. Bolagsledningen, vilken leds
av verkstallande direktéren Flemming Breinholt som anstélldes av
Karnov ar 2014, har tagit koncernen fran en nettoomsattning pa
362 mkr ar 2014 till 715 mkr &r 2018. Bolagsledningen har tidigare
erfarenhet av att dstadkomma betydande framsteg inom flera
verksamhetsomraden, déribland genomférande av digitala trans-
formationsprocesser, implementering av ett kundfokuserat
synsatt inom hela organisationer samt genomférande och integra-
tion av flera férvarv. Karnov anser att bolagsledningen har relevant
kompetens och erfarenhet for att Karnov ska kunna genomfora
dess tillvaxtstrategi och uppfylla dess finansiella mal.

KARNOVS TILLVAXTSTRATEGI

Karnovs tillvaxtstrategi bygger pa dess viktigaste styrkor och dess
vision om att kunderna ska kunna fatta battre beslut — snabbare.
Strategin understddjs av Karnovs befintliga nétverk av experter,
informationskallor, kunder och samarbetspartners. Dessa faktorer
ar nyckelkomponenter i Karnovs historia och framtid, i vilken
Karnov har investerat i decennier. Tillvéxtstrategin innehaller ett
antal strategiska initiativ som syftar till att underlatta fér Karnov
att utoka sin karnverksamhet i Danmark och Sverige samt vaxaii
narliggande vertikaler och expandera geografiskt i framtiden.

Strategiska initiativ
Karnov har investerat i ett antal strategiska initiativ som ar
avsedda att mgjliggdra genomforandet av dess tillvaxtstrategi.

> Digitalisering: Karnov investerar regelbundet i digitalisering fér
att underlatta tillvaxt och for att utéka sitt produkterbjudande.
Karnov har t.ex. investerat i ett samarbetsverktyg som majlig-
gor fér Karnovs expertforfattare att skriva sitt innehall i ett
program som ar kopplat till den digitala rattsdatabasen och
som ar tillgangligt for Karnovs innehalls- och redigeringsteam.
Detta verktyg forbattrar effektiviteten och gér det méjligt for
Karnov att publicera nya lagkommentarer snabbare &n tidigare.
Karnov har dven investerat i att forbattra metataggning av inne-
halli den digitala rattsdatabasen i syfte att forbattra sékbarhe-
ten och anvandningen av data — allt for att tillgodose kundernas
behov.

> Gemensam service och styrning: Ett av Karnovs strategiska
initiativ ar inrattandet av en koncerngemensam struktur fér
service och styrning och kontroll. Karnov har t.ex. utformat dess
koncernfunktioner s& att de kan anpassas till en vdxande fore-
tagsstorlek och strukturell komplexitet. Avsikten &r att struktu-
ren ska tillata att forvarvade fristaende foretag integrerasi
Karnovs befintliga kommersiella IT-infrastruktur pa ett effektivt
sétt. Dessutom avser Karnov att utse ledare som ansvarar for
férvarvade foretag.

> Personal och kultur: Karnov har arbetat med att bygga en agil
och lyhord organisation som kan hantera expansion och opti-
mera anvandningen av dess personal. For att kunna leva upp till
tillvaxtstrategin stravar Karnov efter att bygga upp ledarskaps-
férmaga med internationell karaktar genom olika initiativ som
syftar till att utveckla anstalldas fardigheter och 6ka deras
engagemang.

> Varumarkesstrategi: Karnov utnyttjar styrkorna i forvarvade
varumarken genom att behalla namnen och deras historia. Att
sammanfora en varumarkesportfolj och skapa en enhetlig
visuell identitet har varit grundldggande for att skapa Karnov
Group. Varuméarkesstrategin gor det majligt fér Karnov att ha ett
flexibelt angreppssitt till forvary, produktlanseringar, intraden i
nya segment och internationalisering, samtidigt som man stod-
jer modervarumarkets — Karnov Group — relevans och trovar-
dighet. Strategin gér det mojligt fér Karnov att i varje enskilt fall
avgora hur starkt férhallandet mellan ett nytt varumérke och
modervarumarket ska vara och darigenom lamna plats fér
undervaruméarken for produkter eller segment som har en unik
position som inte ar en del av kdrnan i modervarumarket.

> Go to market-strategi: Karnov har formulerat en s.k. go to
market-strategi som drar nytta av Karnovs befintliga teknologi
och kundférhallanden for att oka tillvaxttakten genom att
tillhandahalla vardefulla och relevanta internationella I6sningar
till dess kunder i Danmark och Sverige. Strategin innefattar
bl.a.ingaende av aterforsaljaravtal med ledande internationella

1) Seavsnitten "Presentation av finansiell information och annan information-Alternativa nyckeltal’ for definitioner och forklaringar, och "Utvald historisk finansiell
information—Avstdmning av alternativa nyckeltal' for avstamningar, av organisk tillvaxt, Justerad EBITA-marginal och kassagenerering.
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aktorer vilket m&jliggor for Karnov att erbjuda externa tjanster i
dess egna digitala rattsdatabas samt initiativ for att investera i
kanalutveckling pa nya geografiska marknader (d.v.s. sélja
produkter och tjdnster genom en samarbetspartner) i syfte att
Oka tillgang till marknaden.

Tillvaxtinitiativ

Flytt av kdrnprodukter- och tjdnster uppat i virdekedjan

Karnovs karnerbjudande &r att erbjuda skyddat och vardeadde-
rande innehall. Karnov stravar efter att kunna addera mer varde till
dess innehall och digitala rattsdatabas genom att utveckla nya
datadrivna funktioner och verktyg. Karnov har framgéngsrikt
lanserat arbetsflodesverktyg, som t.ex. Karnov SkatteGuiden ar
2015, och har i dag fler an 500 mallar och guider med
kommentarer.

Karnov planerar att fortsatta anvanda data som en strategisk
tillgdng och vidareutveckla sitt produkterbjudande for att hjélpa
kunder att bli mer effektiva. Karnov fokuserar t.ex. pa att oka dess
analys- och rapporteringskapacitet och att utveckla beslutsstods-
produkter som ger rekommendationer avseende kommersiell
verksamhet baserat pa data. Sddana produkter anpassas ofta for
storre klienter och kan anvéandas av anstéllda inom olika funktio-
ner i kundorganisationerna.

Utbka och forbéttra produkterbjudandet genom innovation
Genom att anvanda sin interna kompetens och samarbeta med
externa parter har Karnov framgéngsrikt utvecklat och lanserat
nya verktyg och tjanster till Karnovs digitala rattsdatabas. Internt
utvecklade tjanster innefattar funktioner till den digitala rattsdata-
basen sasom avancerad sokfunktionalitet, Time Travel™ och
skraddarsydda guider som vagleder anvandaren genom komplex

juridisk information, vilket hjalper kunderna att bli mer effektiva.
Genom samarbeten med externa parter har det dven tillkommit
tjanster i tillagg till karnutbudet, t.ex. automatiserade avtalsmallar
(Karnov Avtalsmallar) och ett verktyg for [snsamhetsanalys och
foretagsvardering (KBO).

| syfte att dra ytterligare fordelar av sin karnkompetens avser
Karnov att introducera fler servicenivaer och innehallspaket i
tillagg till dess befintliga produkterbjudande. Karnov avser att géra
detta genom att vidareutveckla intern kompetens och genom
samarbetsavtal.

Genom smart lankuppbyggnad, forfattarverktyg, infrastruktur
for datatrafik och distributionsfunktioner avser Karnov att trans-
formera sin digitala rattsdatabas till en s.k. hub som aven inklude-
rar innehall och ny teknik fr&n externa parter. Ambitionen ar att
detta ska positionera Karnov som "the go-to-partner” for juridisk
affarsutveckling och nya verksamheter inom s.k. legal tech samt
mojliggora for Karnov att expandera sin verksamhet inom bade
befintliga geografiska omraden och till narliggande vertikaler.

Expansion till nérliggande vertikaler

Karnov har tidigare framgangsrikt lanserat nya produkter och
tjanster inom narliggande vertikaler i syfte att bredda utbudet till
befintliga kunder och attrahera nya kunder. Karnov har t.ex. utokat
sitt erbjudande till att omfatta Karnov Skatt & Revision i Danmark
och Karnov Compliance i Sverige (genom foérvarvet av Notisum).
Vidare lanserades den egenutvecklade tjansten Karnov Kommun
under &r 2017. Karnov Kommun riktar sig framst till handlaggare
inom kommuner i Sverige men Karnov har aven ett begransat
utbud fér kommunala handlaggare i Danmark. Karnovs tillvaxt-
strategi syftar till att 6ka verksamhetens inriktning mot narlig-
gande vertikaler genom forvarv och samarbetsavtal.
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Karnov identifierar och utvarderar kontinuerligt intressanta
narliggande verksamheter med positiva tillvaxtmajligheter dar
Karnov kan dra nytta av dess karnkompetenser. Karnov 6vervager
att uttka innehallet i dess digitala rattsdatabas till att dven
omfatta nya juridiska verksamhetsomraden och att ytterligare
uttka utbudet som riktar sig till nya kundgrupper.

Potentiella m&jligheter att utoka innehallet i den digitala ratts-
databasen innefattar satsningar pa ytterligare juridiska verksam-
hetsomraden som t.ex. féretagsforvary, konkurslagstiftning,
lakemedelslagstiftning och offentlig upphandling. Mgjligheter att
expandera till nya kundgrupper kan innebéara en satsning pa ytter-
ligare vertikaler inom kommunerna, som t.ex. sjukvard, socialfor-
sakring, finansmarknad, skatter och tullar, spelverksamhet och
ytterligare rattsomraden inom compliance.

Geografisk expansion
Karnov ar en ledande leverantdr av informationstjanster och
produkter inom juridik, skatt och revision i Danmark samt inom
juridik, miljo och halsoskydd i Sverige. Karnov avser att dra ytterli-
gare fordel av sin position pa hemmamarknaderna och genomféra
geografiska expansioner for att uppna framtida tillvaxt. Geogra-
fiska expansionsmajligheter innefattar dels att tillhandahalla
Karnovs digitala rattsdatabas i ytterligare lander, dels att expan-
dera internationellt med Karnovs jurisdiktionsoberoende tjanster.
De strategiska motiven bakom att tillhandahéalla den digitala
rattsdatabasen i ytterligare lander &r att utnyttja den teknologi och
metodik for informationsinhdmtande som Karnov besitter. Vid en
eventuell geografisk expansion avser Karnov att rikta in sig pa
lander med ett lokalt sprak (d.v.s. sprak som &r det officiella majo-
ritetsspraket i endast ett eller ett fatal lander) och lander inom vilka
Karnov bedémer att det har en mgjlighet att ta en bred och stark
marknadsposition och erbjuda samtliga dess produkter och tjans-
ter. Sadana lander innefattar t.ex. lander i Norden och Baltikum.
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Vidare ser Karnov majligheter fér framtida tillvaxt genom inter-
nationell expansion av jurisdiktionsoberoende tjanster. | Karnovs
befintliga produktportfélj utgor t.ex. Karnov Compliance och dess
|[6nsamhetsanalys och féretagsvarderingsverktyg (KBO) sadana
tjanster.

Accelererad tillvdxt genom foérvérv

Karnov har utarbetat en strukturerad process for att identifiera,
utvardera och integrera strategiska forvarv som skapar marknads-
narvaro pa nya geografiska marknader och kundsegment samt
starker Karnovs erbjudande till befintliga kunder. Sedan 2016 har
Karnov framgéangsrikt genomfort fem forvarv. Dessa forvarv har
stottat Karnovs tillvaxtstrategi genom att bidra till expansion till
nya vertikaler (Forlaget Andersen ar 2017), en stéarkt marknads-
position pa befintliga marknader (Norstedts Juridik ar 2018) och
ett utokat produkterbjudande (Notisum ar 2016, CBM ar 2017 och
BELLA ar 2018).

Karnovs potentiella forvarvsobjekt kan delas in i tre kategorier:
marknadsforvary, vertikalforvarv och teknologiférvarv. Marknads-
forvary, vilket innefattar t.ex. forvarv av ledande leverantorer av
juridiska informationssystem pa nya geografiska marknader,
syftar till att forvarva starka marknadspositioner pa nya markna-
der dar organiskt intrade inte ar mojligt pa grund av ett stort behov
av lokalt anpassat innehall. Vertikalforvarv syftar till att utoka
Karnovs produkterbjudande till nya vertikaler eller att starka
befintliga erbjudanden genom att integrera andras produkter och
tjanster pa t.ex. Karnovs digitala rattsdatabas. Teknologiforvary,
vilket innefattar t.ex. forvarv av leverantdrer av automations-
verktyg, syftar till att starka Karnovs erbjudande till befintliga
kunder genom forbattrad arbetsflodeseffektivitet och plattforms-
funktionalitet.
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KARNOVS FINANSIELLA MAL
Karnovs styrelse har antagit féljande finansiella mal:

> Nettoomsittningstillvaxt:
Karnov férvantas uppna en arlig organisk nettoomsattnings-
tillvaxt om 3—5 procent pa medellang sikt, kompletterad med
selektiva forvarv.

> Justerad EBITA-marginal?:
Karnov férvantas 6ka marginalerna pa medellang sikt.

> Kapitalstruktur: Karnov har som malsattning att ha en
nettoskuld i forhallande till Justerad EBITDA pa hogst 3,0.
Nivan kan tillfalligt Gverskridas, exempelvis till foljd av forvarv.

Vid antagandet av de finansiella malen har styrelsen sarskilt
beaktat den underliggande marknadsutvecklingen, effekterna av
integrationen av Norstedts Juridik och effekten av det pagaende
skiftet fran offline- till onlinetjanster. Styrelsen bedomer att det &r
rimligt att anta att nettoomsattningstillvaxten pa medellang sikt
kommer att vara i den hdgre delen av intervallet i det finansiella
malet men att den pa kort sikt kommer att vara i den lagre delen av
intervallet.

Se dven avsnittet "Utdelningar och utdelningspolicy” for Karnovs
utdelningspolicy.

Alla uttalanden i detta avsnitt ("—Karnovs finansiella mal”) ar framat-
blickande uttalanden. Aven om Karnov bedémer att férvéntningarna
som framgar av dessa framatblickande uttalanden &r rimliga kan
Karnov inte ldmna nagra garantier for att de kommer att materialiseras
eller visa sig vara korrekta. Eftersom dessa uttalanden grundar sig pa
antaganden eller uppskattningar och ar féremal for risker och oséker-
heter, kan de faktiska resultaten eller utfallen skilja sig vasentligt fran
dem som anges i de framatblickande uttalandena till foljd av flera
faktorer bortom Karnovs kontroll. Flera av dessa faktorer beskrivs i
avsnitten "Riskfaktorer” och "Framatblickande uttalanden’. De framat-
blickande uttalandena i detta avsnitt géller endast per dagen fér detta
Prospekt. Karnov atar sig ingen skyldighet att offentligt uppdatera eller
revidera nagra framatblickande uttalanden, oavsett om det beror pa ny
information, framtida héndelser eller andra omsténdigheter, utver vad
som krévs enligt lag eller andra regler. Investerare uppmanas darfér att
inte fasta otillbérlig vikt vid nagot av dessa framatblickande
uttalanden.

1) Seavsnittet "Presentation av finansiell information och annan information-Alternativa nyckeltal’ for en definition av Justerad EBITA-marginal.
2) Seavsnittet "Presentation av finansiell information och annan information—Alternativa nyckeltal’ for definitioner av nettoskuld och Justerad EBITDA.
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KARNOVS PRODUKTERBJUDANDE

Oversikt Karnov ar organiserat i tva geografiska rapporteringssegment:
Karnovs produkterbjudande bestar av flera olika abonnemangs- Danmark och Sverige. Karnovs nuvarande produkterbjudande &r
paket pa dess digitala rattsdatabas inom bl.a. omradena juridik likvardigt i Danmark och Sverige. Det finns dock vissa skillnader
(Karnov Juridik) och skatt och revision (Karnov Skatt & Revision), och for ndrvarande narvarande endast i Sverige. Eftersom

fysiska produkter som t.ex. bdcker och annat tryckt material samt Danmark och Sverige har olika rattssystem och sprak ar innehallet
vissa andra tjanster som t.ex. Karnov Compliance och juridiska i Karnovs produkterbjudande dessutom unikt i respektive land.

fortbildningskurser (Karnov Fortbildning).

Land % av netto-
omsittning
Produkter Beskrivning Danmark Sverige 2018
Abonnemangspaket pa Karnovs digitala rattsdatabas
som ger tillgang till bl.a. lagar, férarbeten, rattsfall,
o lagkommentarer, digitala bécker, tidskrifter och juri- o
. SO T diska nyheter inom ett flertal rattsomraden. Innefattar 61%
varumérken som Karnov Lovsamling, UfR och FED i
Danmark och Karnov och Zeteo i Sverige.
Abonnemangspaket pa Karnovs digitala rattsdatabas
Karnov Skatt & Revision som ger tlllgan_g till bl.q. juridisk information o;h 7%
verktyg inom rattsomradena skatt, moms, revision och
redovisning.
Online Webbaserad tjanst som innehaller lagar och
Forlaget Andersen lagkommentarer inom HR, dataskydd och vissa andra 29

rattsomraden. Inte en del av Karnovs digitala ratts-
databas.

Karnovs Avtalsmallar J_ur_|d|ska"avta|smallar. Tillaggstjanst till Karnovs 1%
digitala rattsdatabas.

Webbaserat verktyg som majliggor for anvandaren att

bevaka och fa sammanfattningar av lagar och fore-

Karnov Compliance skrifter samt genomf&ra compliancekontroller av 2%
sadana lagar och féreskrifter (Notisum). Inte en del av

Karnovs digitala rattsdatabas.

Offline & .. Karnovs Lovsamling i Danmark och o
Lagbocker . . : . 4%

support- Sveriges Rikes Lag i Sverige.

tjanster
S CHSI N ENEWIEIEN Tryckta manualer och handbdcker. 3%
Offentliga publikationer Utgivning fér myndigheters rékning. 3%

Juridiska fortbildningskurser. 2%

Procent av nettoomséttning avser nettoomsattning for 2018. Karnov avser att sl& ihop varumarkena Zeteo och Karnov under sommaren 2019.
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Onlineerbjudande

Den digitala réttsdatabasen

Genom dess digitala rattsdatabas sammanstaller och strukturerar
Karnov information som t.ex. lagar, férarbeten och rattsfall, och
inkluderar korshanvisningar fran denna information till relaterat
innehall, som t.ex. lagkommentarer och annan litteratur som har
upprattats av expertforfattare (bl.a. bécker och tidskrifter inom
juridik, skatt och revision). Detta gor det mgjligt fér anvandarna av
Karnovs digitala rattsdatabas att pa ett enkelt satt fa atkomst till
ett brett informationsutbud. | kombination med sokfunktionen
hjalper innehallet i den digitala rattsdatabasen anvandaren att fa
en forbattrad forstaelse for gallande réatt — snabbare.

Karnov har delat upp innehallet i den digitala rattsdatabasen i
olika abonnemangspaket och prisklasser (bl.a. Karnov Juridik,
Karnov Skatt & Revision och Karnov Kommun). Malgruppen for
detta erbjudande ar framst advokatbyraer, skatte- och revisions-
byraer, féretag och myndigheter (sdsom domstolar och universi-
tet) i bade Danmark och Sverige. Abonnemangspaketet Karnov
Skatt & Revision ar endast tillgangligt i Danmark.

Karnov Avtalsmallar
Som en tillaggstjanst till den digitala rattsdatabasen tillhanda-
haller Karnov dess svenska kunder avtalsmallar pa engelska och
svenska under varumarket "Karnov Avtalsmallar”. Tillaggstjansten
bestar for ndrvarande av cirka 360 avtalsmallar och relaterad
bolagsdokumentation som t.ex. styrelseprotokoll med flera olika
alternativa skrivningar som kompletteras av beskrivande
kommentarer fran erfarna expertforfattare. Malgruppen fér detta
erbjudande &r framst advokatbyraer och storre féretag i Sverige.
Karnov avser att lansera en forbattrad version av Karnov
Avtalsmallar under mitten av 2019.

Forlaget Andersen

Genom Forlaget Andersen tillhandahaller Karnov dess danska
kunder webbaserad tillgang till en samling lagar och lagkommen-
tarer inom HR, dataskydd och vissa andra rattsomraden. Malgrup-
pen for detta erbjudande ar framst sméa och medelstora foretag i
Danmark.

Karnov Compliance

Notisum ar huvudprodukten inom Karnov Compliance. Notisum
har en bevakningsfunktion som gér det majligt fér anvandaren att
Overvaka och ta emot sammanfattningar av bl.a. nya och dndrade
EU-forordningar, EU-direktiv och svenska lagar och férordningar
samt att utféra s.k. lagefterlevnadskontroller (compliancekontrol-
ler) avseende namnda regleringar. Malgruppen for detta erbju-
dande ar framst reglerade och certifierade foretag (t.ex. olje- och
flygbolag), kommuner och myndigheter.

Ovriga produkter och tjanster

CBM tillhandahaller en tjanst som ger anvandare den information
som kravs for att byta ut styrelseledamdéter i foretag varlden over.
Malgruppen for detta erbjudande ar framst foretag.

BELLA &r ett nystartat foretag inom s.k. legal tech. BELLA
utvecklar en tjanst som syftar till att gora det majligt for konkurs-
férvaltare att t.ex. soka efter relevanta nyckelord i e postmeddelan-
den och strukturera dokumentation under ett konkursférfarande
pa ett effektivt sdtt genom att anvanda artificiell intelligens (Al)
och maskininlarning. Malgruppen kommer att vara jurister och
finansiella institutioner nar BELLA har lanserats.
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Offlineerbjudande

Bdcker och manualer

Karnov publicerar och séljer cirka 160 boktitlar per &r. Bckerna
anvands av forelasare och studenter i utbildningssyfte vid univer-
sitet samt av jurister och revisorer i deras dagliga arbete vid bl.a.
advokatbyraer, revisionsbyraer, domstolar och myndigheter.
Karnov publicerar och séljer aven laghdckerna Karnovs Lovsam-
ling och Sveriges Rikes Lag samt manualer och handbdcker inom
redovisning, moms och compliance. Malgruppen for detta erbju-
dande ar framst revisorer, jurister och juriststudenter.

> Utgivning och forsaljning av
bocker (ca 110 titlar i Sverige
och ca 50 i Danmark under
2018), manualer, handbocker
och tidskrifter skrivna av
experter, som tacker en
mangd rattsomraden
(manualer och handbdcker
tacker framst compliance,
revision och moms)

> Arlig utgivning av Sveriges
Rikes Lag och Karnovs
Lovsamling

manualer
20 % av netto-

> Kunder innefattar yrkes- omsattningen

verksamma inom juridik och

skatt och revision samt

foretag och studenter

" Bocker och

Tjénster

Karnov tillhandahaller juridiska fortbildningskurser i Sverige under
varumarket VJS. Kursutbudet omfattar flera olika rattsomraden
och kurserna kan anpassas efter enskilda kunder eller efter speci-
fika fragestéllningar. Kurserna leds av erfarna juridiska experter.

Handel

Genom Norstedts Juridik publicerar, marknadsfcr, séljer och distri-
buerar Karnov offentliga publikationer som t.ex. undersékningar
fran Brottsforebyggande radet och styrdokument fran Skolverket.

> Offentliga publikationer
som erbjuds genom
Norstedts Juridik

> Norstedts Juridik ger ut,
marknadsfér, saljer och
distribuerar och tjanar en
andel pa forsaljningen

Laropian for grundsdrskalan

> Arbetade med fler an

40 myndigheter under 2018
Handel ynes

3 % av netto-
omséttningen

Tjanster
2 % av netto-

CAL > Juridiska fortbildningskurser
omsattningen

erbjudna av VJS i Sverige
> Under 2018 hélls 105 kurser

Procent av nettoomsattning avser nettoomsattning fér 2018. Procenttalen summerar till 25 procent pa grund av avrundning. Karnovs offlineerbjudande stod

for 26 procent av Karnovs nettoomsattning under 2018.
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Utveckling av Karnovs produkter och tjanster

Nedanstaende bild ger en dversikt 6ver utvecklingsprocessen for Karnovs produkter och tjanster.

1 2
Innehall fran allméant Forfattat innehall
tillgangliga kallor
175 >1 500
kallor" forfattare?
- och -——e
o ~10 000
. kommentarer
v I ::I per &r?

1) Perden 31 december 2018.

3 4

- ——
Lankning och Produkterbjudande
redigering
Konsolidering, Digital rattsdatabas
lankning och
redigering /,
---  m—
Offlineproduker &
supporttjanster
gt T
B L= VIS
Wi

Ytterligare verktyg

CBMC

NOTISUM oV

Gngtcutlarbes

F_\ FORLAGET ANDERSEN
ERIVERVSHANDBOGER 0G KURSER

2) Karnovs uppskattning av genomsnittligt antal nya och dndrade kommentarer per ar under 2016—2018.

Omfattande méngd offentlig information

Karnov samlar in, sammanstaller och konsoliderar information
fran fler an 175 kallor. Innehéllet i den digitala rattsdatabasen inne-
fattar dansk och svensk lagstiftning, viss internationell lagstift-
ning, rattspraxis fran Danmark, Sverige och EU samt tidskrifter,
e-bdcker och lagkommentarer inom ett stort antal rattsomraden.
Karnov har dels en automatiserad informationsinsamling fran
offentliga webbplatser, dels en manuell informationsinsamling
frén utvalda externa leverantorer.

Beroende pa kallans kvalitet forscker Karnov publicera den nya
informationen i sin digitala rattsdatabas med minsta mdjliga
fordréjning och ny information &r normalt tillganglig inom
24 timmar efter att den offentliggjorts. For att sékerstélla att
Karnov har det mest relevanta innehallet i den digitala rattsdata-
basen gor Karnov regelbundet férbattringar och tillagg till offent-
liga innehallskallor.

Férfattat innehall

Forfattat innehall ar en nyckelkomponent i Karnovs digitala ratts-
databas. Den 31 december 2018 hade Karnov avtal med fler an
1500 expertforfattare (fler an 800 i Danmark och fler an 700 i
Sverige). Dessa experter tillhandahaller en 6versikt och tolkning av
gallande ratt i form av saval dversiktligare som djupare lagkom-
mentarer, bocker, juridiska artiklar och nyhetsartiklar.

Cirka 60 000 6versiktligare lagkommentarer och 10 000
djupare lagkommentarer till lagar Iaggs till, granskas eller uppdate-
ras arligen och Karnovs digitala rattsdatabas innehéaller samman-
lagt 6ver 250 000 kommentarer till danska och svenska lagar.
Karnov arbetar for att expertforfattare ska uppdatera atminstone
de dversiktligare lagkommentarerna kontinuerligt och i takt med
att lagstiftning och rattspraxis utvecklas eller andras. Per den
31 december 2018 var cirka 400 forfattare tillgangliga for att
skriva och uppdatera oversiktligare kommentarer.

Karnovs avtal med forfattare verlater normalt de exklusiva
immateriella rattigheterna till det forfattade innehallet fran forfat-
taren till Karnov, dock med vissa begrénsningar som t.ex. att
Karnov, med vissa undantag, kan vara forhindrat att (i) Gverlata
forfattarens verk till tredje part, (i) publicera vissa verk online och
(iii) publicera vissa verk utanfér Norden. Om Karnov upphor med
att publicera ett verk upphor avtalet och ratten till verket atergar till
forfattaren.

Utover avtal direkt med forfattare ar Karnov part till flera avtal
med utgivare, redaktorer och andra rattighetsinnehavare. Avtalen
ger Karnov bade exklusiva och icke-exklusiva rattigheter att publi-
cera, salja och marknadsféra digitala versioner av bocker och
annat material i Karnovs digitala rattsdatabas. Rattighetsinne-
havarna har generellt sett ratt till royaltyer baserat pa de intakter
som genereras av deras verk eller andra ersattningar.
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Forfattarnas erséittning och Karnovs

formaéga att behalla expertforfattare

Formagan att attrahera och behalla forfattare ar viktig for
Karnovs produkterbjudande. Karnov ar av uppfattningen
att det i juridiska kretsar &r eftertraktat att vara forfattare

Niit-
verkande

for Karnov. Utover prestigen och ekonomisk ersattning,
vilken vanligtvis bestar av fasta avgifter och royaltyer
baserat pa nettoomsattning, bjuder Karnov in
forfattarna till regelbundna sammankomster och
foredrag av andra forfattare.

Konsolidering, ldnkning och metadata skapar

en kraftfull sékmotor

Karnovs interna redaktionsgrupp uppdaterar den digitala ratts-
databasen med relevant innehall. Den interna redaktionsgruppen
férbattrar den insamlade offentliga informationen och det férfat-
tade materialet genom att konsolidera ny och @ndrad lagstiftning
(sa att andringar kan sparas), lanka och indexera dokument (bl.a.
lagga till metadata i syfte att forbattra sékbarhet och mojligheten

111

Fasta
ersittningar
& royaltyer

Prestige

korrekturlasning och kvalitetssakring samt sékerstéllande av att
eventuell avidentifiering av t.ex. domar gors pa ett korrekt satt).
For en del av innehallet tillampar Karnov en s.k. peer review-
process som kan vara antingen s .k blind eller double blind (d.v.s. helt
anonym). Karnovs redaktionsgrupp arbetar dven med expert-
forfattare och andra innehallsleverantdrer sa att innehallet i den
digitala rattsdatabasen &r aktuellt och relevant for anvéndarnas
behov.

att hitta relevant innehall) och redigera dokument (inklusive

Ny lag-
stiftning
eller rittsfall

Forfattare

> Forfattare foljer den
senaste lagstiftningen,
rattspraxisen och juridiska
forskningen for att kunna
tillhandahalla en dversikt
och forstéelse

> Forfattare levererar
kommentarer till lagar
inom sina specialomraden

Innehallsteam

> For att sékerstalla att
rattsdatabasen innehaller
géllade ratt involverar
Karnov en eller flera forfat-
tare for att skriva innehall

> Forfattarnas arbete korrek-
turldses och kvalitetssakras

> Innehallsteamet konsolide-
rar férfattarnas arbete pa
rattsdatabasen

Immateriella
rattigheter

Publicering

> Karnovs digitala rattsdata-
bas uppdateras kontinuer-
ligt med ny lagstiftning
m.m.

> Lagkommentarerer publi-
ceras sa snart de har
godkénts

IKARNOV
GROUP

En gang per
ar samlas
lagar och

kommentarer
i en tryckt
lagbok
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TEKNOLOGI

Karnov har en teknikavdelning som den 31 december 2018 bestod
av 64 heltidsanstallda, varav cirka halften var mjukvaruingenjcrer.
Teknikavdelningen har en agenda som syftar till att optimera
balansen mellan att driva och underhalla Karnovs digitala ratts-
databas, férbattra funktionaliteten och befintliga funktioner samt
uppfinna och driva utvecklingen av nya produkter och tjanster,
inklusive eventuell integration av t.ex. verktyg for automatisering
som ar baserade pa artificiell intelligens och maskininlarning
genom samarbeten med externa mjukvaruleverantérer.

For att gora det mgjligt for anvandarna av Karnovs produkter
och tjanster att fatta battre beslut snabbare ar den digitala ratts-
databasens forméaga att hantera tillfélliga 6kningar i efterfragan
utan att inverka péa servicenivan eller anvandarupplevelsen viktig.
Att sakerstélla en hog anvandarvanlighet ar en av huvudupp-
gifterna for Karnovs teknikavdelning.

Ett annat fokusomrade &r produktutveckling och produkt-
portfdljshantering och Karnovs teknikavdelning utfor bl.a. analyser
av anvandarbeteende och supporttjanster i syfte att underlatta
produktportfoljsoptimering och beslutsfattande angaende utveck-
ling av funktioner och innehéll p4 Karnovs digitala rattsdatabas.
Sadant arbete omfattar t.ex. forbattringar av innehallet pa den
digitala rattsdatabasen med ckad sokfunktionalitet, inférande av
mojligheten att dvervaka andringar i lagar och att ta egna anteck-
ningar samt vissa arbetsflodesverktyg. Karnovs tredimensionella
sokfunktionalitet ger anvéandarna majlighet att séka inomen
specifik lag, paragraf eller kommentar, saval inom narliggande
innehall som historiskt innehall. Nar anvandaren t.ex. granskar en
specifik lag eller ett dokument visas dversiktliga och djupare
lagkommentarer automatiskt for anvandaren. Den digitala ratts-
databasen ger dessutom anvandaren mgjlighet att ta anteck-
ningar for eget bruk, skapa notiser som informerar anvandaren om
andringar inom dennes intresseomraden och tillhandahaller olika
automatiseringsverktyg som t.ex. kontraktsmallar och
skatteguider.

KUNDER OCH FORSALJNING

Kundbas
Den 31 december 2018 hade Karnov cirka 9 100 onlinekunder,
vilka kan delas in i tre huvudgrupper:

> Radgivare, som t.ex. jurister (allt fran stora advokatbyraer till
enmansbyraer), skatteradgivare och revisionsbyraer (allt fran
stora internationella aktérer till lokala byraer).

> Foretag, nordiska féretag fran en mangd olika branscher som
t. ex. banker, multinationella foretag och andra storre foretag
med egna jurist- och skatteavdelningar (och sma och medel-
stora foretag savitt avser Forlaget Andersen och Notisum).

> Offentlig sektor, som t.ex. domstolar, bibliotek, universitet,
andra myndigheter och kommuner.

Under 2018 kom 42 procent av Karnovs nettoomsattning (online)
fran forsaljning till advokatbyraer och skatte- och revisionsbyraer
(vilka representerade 31 procent av Karnovs abonnemangs-
kunder), 34 procent fran forséljning till kunder inom offentlig sektor
(vilka representerade 12 procent av Karnovs abonnemangs-
kunder) och resterande 24 procent fran forsaljning till féretags-
kunder (vilka representerade 56 procent av Karnovs
abonnemangskunder).

For mer information avseende Karnovs kundbas se avsnittet
"~Karnovs styrkor och konkurrensférdelar—En diversifierad och lojal
kundbas av framstaende féretag och en abonnemangsbaserad modell
ger stabila och férutsdgbara intékter”.
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Séljprocess
Hlustration 6ver Karnovs séljprocess

Forsaljningscykeln ar vanligtvis 1 till 5 manader for nya kunder

Framst genom
onlinekanaler,
innehallsdriven

Cold calling

Lead

generation Uppféljning Demo Test Forhandling
Inbound
Uppfdljning aven  T.ex. demo pa Ca 10 dagar ~ Caen manad
marknadsforings- plats for att (standard)
aktivitet eller illustrera vérde till 3 manader.
identifierade for anvéndare. Anvéndar-
malkunder Varierar mellan utbildning
anvéndartyp, kan tillhandahalls

vara onlinedemo  av Karnov for att
Oka anvédndning
av applikationen

Merfdrsélining bestar framst av fler anvandarkonton

Karnovs Go to market-strategi
Karnovs séljprocess och go to market-strategi kan delas in i tre
kategorier:

> Nytt produkterbjudande till ny kund: Karnovs séljprocess
avseende nytt produkterbjudande till ny kund &r framst mark-
nadsdriven med fokus pa Karnovs varuméarke och efterféljande
produktmedvetenhet. Karnov anvander s.k. automatiserade
inbound- och outbound-aktiviteter i syfte att generera s.k. leads.
Karnovs produktspecialister har personliga uppféljningsmaéten
for storre potentiella kunder.

> Befintligt produkterbjudande till befintlig kund: Karnovs sélj-
process avseende befintligt produkterbjudande till befintlig
kund drivs framst av s.k. key account managers (KAM) och
bygger pa befintlig kunskap om kundernas verksamhet och
behov. Karnov identifierar séljprospekt via informationsanvand-
ning och s k. white space-analyser, vilka avser att identifiera och
analysera mojligheter att 6ka forséljning till befintliga kunder.

> Nytt produkterbjudande till befintlig kund: Karnovs séljprocess
avseende nytt produkterbjudande till befintlig kund innefattar en
kombination av marknadsféring (medvetenhet och generering
av s.k. leads) och KAM-insatser. Karnov identifierar saljprospekt
genom engagemang pa sociala medier och pa Karnovs webb-
plats och dess produktspecialister féljer upp kundobjektlistor
for att utoka erbjudanden till befintliga kunder.

KAM for kunder,
automatisering
av marknadsféring
for anvéandare

Kund-
relation

Underskrift

Utbildare ger dver

1900 arliga utbildnings-

pass som driver
anvéndning och
underlattar
merfdrséljning
Merférsaljning

Enligt bestamd
lokal styrning
(i genomsnitt

2-3 per ar)

Regelbundna
moten med
kunder

Forfragan
om fler
licenser,
baserat pa
automatisk
anvéndar-
aktivering

Utbildning
pa plats och
webinars
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JIKAIKNUV
GROUP

LOKALER

Karnov &ger inga egna fastigheter. For narvarande hyr Karnov
kontorslokaler i Kpenhamn, Malmo och Stockholm. De nuva-
rande hyresavtalen I6per ut under 2023 (K6penhamn), 2020
(Malm®) och 2020 (Stockholm). Karnov anser att dess befintliga
lokaler ar tillrackliga for att uppfylla dess nuvarande behov och
bedomer att Karnov kan skaffa ytterligare lokaler till kommersiellt
rimliga villkor om ett sddant behov skulle uppsta.

KARNOVS ANSTALLDA

Den 31 december 2018 hade Karnov 251 heltidsanstallda varav
135 arbetade i Danmark och 116 i Sverige. Nedanstaende tabell
visar genomsnittligt antal heltidsanstéllda under 2016, 2017 och
2018 per land.

Genomshnittligt antal heltidsanstallda 2018 2017 2016
Danmark 127 121 109
Sverige 117 55 53
Totalt 244 176 162

De svenska bolagen i Koncernen omfattas av kollektivavtalet
Tjanstemannaavtalet som ingatts mellan Almega Tjansteforeta-
gen och Akademikerforbunden. De danska foretagen i Koncernen
har inte ingatt nagra kollektivavtal.

KARNOVS HR-STRATEGI

Karnov stravar efter att skapa en attraktiv arbetsplats. Gemenskap
och férmagan att attrahera kompetent personal ar viktiga fokus-
omraden for HR-organisationen. Karnovs mal ar att inspirera och
uppmuntra till en foretagskultur som Karnov kallar foér "ett team —
ett foretag”, dar kunden star i centrum och dér effektivt och visio-

nart samarbete framjas. HR-strategin syftar till att sakerstalla att
Karnov kan attrahera och behalla kompententa medarbetare och
inspirerar till prestationer p& hog niva med hog motivationsgrad,
vilket i slutandan bidrar till ett starkt varumarke.

KARNOVS HALLBARA VERKSAMHET

For Karnov innebar hallbarhet att man skapar ett langsiktigt varde
for Koncernen och dess intressenter, vilket i sin tur bidrar till
strévan efter att vara ett attraktivt féretag och arbetsgivare.
Karnov har inrattat en uppférandekod i syfte att sékra fokusomra-
dena inom hallbarhetsomradet, daribland socialt engagemang,
etik och integritet. Sedan 2017 upprattar Karnov en hallbarhets-
rapport som ar en del av arsredovisningen.

Jamstalldhet, mangfald och inkludering

Karnov vardesatter mangfald och har bestamt sig for att erbjuda
och uppmuntra lika maojligheter i alla moment av dess anstall-
ningsforhallanden, inklusive rekryteringen. Den 31 december 2018
var 53 procent av Karnovs anstallda kvinnor och 47 procent var
man och totalt fanns det fler an 23 nationaliteter bland Karnovs
anstallda. Karnov stravar efter att erbjuda en inkluderande arbets-
plats dar varje individ varderas och har liknande tillgang till arbets-
villkor och formaner, mojligheter och karridrsutsikter oberoende av
kon, alder, fysisk formaga, sexuell ldggning, etnicitet eller religios
Overtygelse.

Affarsetik och visselblasare

Karnov har antagit en policy mot korruption, diskriminering, trakas-
serier, brott och miljcdvertradelser. En visselblasarfunktion har
inrattats for att underlatta for personer som vill lamna information
avseende oegentligheter som star i strid mot gallande lag, etiska
och moraliska principer eller mot Karnovs policyer.
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Utvald historisk finansiell information

Nedanstdende utvalda historiska finansiella information for rakenskapsaren 2018, 2017 och
2016 har hamtats fran Karnovs konsoliderade finansiella rapporter som har reviderats av
PwC. Karnovs reviderade konsoliderade finansiella rapporter har upprattats i enlighet med
IFRS sdsom de antagits av EU. Férutom vad som uttryckligen anges i detta Prospekt har
ingen finansiell information reviderats eller granskats av Karnovs revisor.

| nedanstdende avsnitt presenterar Karnov aven vissa nyckeltal fér rakenskapsaren 2018,
2017 och 2016. Nyckeltalen har hamtats fran Karnovs reviderade konsoliderade finansiella
rapporter och noter per de datum och perioder som anges nedan. Vissa av nyckeltalen ar s.k.
alternativa nyckeltal, d.v.s. finansiella nyckeltal som inte definieras enligt IFRS. Karnov
anvander dessa alternativa nyckeltal for att folja den underliggande utvecklingen av Karnovs
verksamhet och anser att de hjalper investerare att forsta Karnovs utveckling fran period till
period samt underlattar en jamforelse med liknande bolag. Eftersom inte alla bolag beréaknar
dessa alternativa nyckeltal pa samma satt, kan det satt pa vilket Karnov har valt att berdkna
de alternativa nyckeltal som presenteras i detta Prospekt innebéra att dessa nyckeltal inte ar
jamforbara med liknande matt som anvands av andra bolag. Foljaktligen ska inte alternativa
nyckeltal ses som substitut till poster i en resultatrakning, balansrakning eller rapport 6ver
kassafloden som beraknats i enlighet med IFRS. For en beskrivning av berakningen av de
alternativa nyckeltalen och forklaringar till varfor de anvands, se avsnittet "Presentation av
finansiell och annan information—Alternativa nyckeltal".

Den finansiella informationen nedan bor lasas tillsammans med avsnittet "Operationell och
finansiell bversikt" och Karnovs reviderade konsoliderade finansiella rapporter, med tillhérande
noter, som finns inkluderade i avsnittet "Historisk finansiell information”.
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KONCERNENS RESULTATRAKNING

Reviderat
Tkr 2018 2017 2016
Nettoomsattning 715342 451718 421947
Summa intakter 715342 451718 421947
Handelsvaror —126 408 -72010 —79638
Personalkostnader —215434 -126827 —121582
Avskrivningar —146 809 -66 123 —68 381
Ovriga rérelsekostnader -164 009 =73127 —65955
Rorelseresultat 62 682 113631 86 391
Finansiella intakter 319 11 3254
Finansiella kostnader -98217 -86311 -144174
Finansnetto —97 898 —86 300 -140920
Resultat fore skatt -35216 27331 -54 529
Inkomstskatt —-11591 -16263 -26682
Periodens resultat —-46 807 11068 -81211
Ovrigt totalresultat:
Poster som senare kan omklassificeras till resultatrakningen:
Valutakursdifferenser vid omrékning av utlandsk verksamhet -6410 19960 7732
Periodens Ovriga totalresultat -6410 19960 7732
Periodens totalresultat -53217 31028 -73479
Periodens totalresultat hanforligt till:
Majoritetsdgare Karnov Group AB (publ) -50927 7323 -84616
Innehav utan bestammande inflytande 4120 3745 3405
Totalresultat for perioden —-46 807 11068 -81211
Summa totalresultat for perioden hanforligt till:
Majoritetsdgare Karnov Group AB (publ) -57337 27283 -76 884
Innehav utan bestdmmande inflytande 4120 3745 3405
Summa totalresultat for perioden -53217 31028 -73479
Resultat per aktie fore och efter utspadning -1,14 0,16 -1,89
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KONCERNENS BALANSRAKNING

Reviderat
Tkr 2018 2017 2016
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Goodwill 1657 692 1324 490 1238108
Ovriga immateriella tillgangar 1289 596 814522 771788
Materiella anlaggningstillgangar 5721 6927 9399
Derivat - 49 50
Investeringar i intresseforetag 8524 - -
Depositioner 2628 2477 2314
Uppskjuten skattefordran 832 38 408
Summa anlaggningstillgangar 2964993 2148503 2022067
Omsattningstillgangar
Varulager 11553 4247 3505
Kundfordringar 169 231 130172 111364
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 15951 11343 7033
Ovriga fordringar 1926 288 211
Skattefordringar 27129 11031 8262
Likvida medel 201797 93879 131804
Summa omsattningstillgangar 427 587 250960 262179
Summa tillgangar 3392580 2399 463 2284246
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Aktiekapital 688 688 688
Ovrigt tillskjutet kapital 798 472 798 472 798 472
Valutaomrakningsreserv 30532 36942 16982
Balanserat vinstmedel inklusive periodens resultat —223016 —172089 -179412
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 606 676 664013 636 730
Innehav utan bestammande inflytande 18533 41199 37 454
Summa eget kapital 625209 705212 674184
Langfristiga skulder
Upplaning fran kreditinstitut 1378199 778943 849167
Upplaning fran narstaende 218819 198 955 175440
Ovriga skulder - 31 6010
Uppskjutna skatteskulder 256 581 165817 162378
Avsattningar 5192 4823 4527
Summa langfristiga skulder 1858 791 1151649 1197 522
Kortfristiga skulder
Upplaning fran kreditinstitut 65625 66275 -
Upplaning fran narstaende 67901 - -
Leverantdrsskulder 30890 22283 11350
Aktuell skatteskuld 17617 3056 32957
Upplupna kostnader 164 542 91084 85650
Forutbetalda intakter 342902 271285 237982
Uppskjuten betalning i samband med forvarv 130588 - -
Ovriga kortfristiga skulder 88515 88619 44601
Summa kortfristiga skulder 908 580 542 602 412540
Summa eget kapital och skulder 3392580 2399463 2284246
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KONCERNENS RAPPORT OVER KASSAFLODEN

Reviderat
Tkr 2018 2017 2016
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
Rorelseresultat 62 682 113631 86390
Justeringar:
Poster som inte ingar i kassaflodet 146 809 71797 68 527
Forandringar i rérelsekapital
Okning/minskning av varulager 1119 -373 1671
Okning/minskning i rérelsefordringar 10942 —-25933 -5107
Okning/minskning i rérelseskuld 31646 1480 —18456
Okning/minskning i férutbetalda intakter 10195 22993 17 250
Betalda réntor -52779 -39927 -52036
Betald inkomstskatt —24 881 —48933 -9782
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 185733 94788 88480
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forvarv av andelar i narstadende foretag -8492 - -
Forvarv av dotterforetag —627 982 =57 471 -10638
Okning/minskning av depositioner och andra tillgangar 49 1 -
Forvarv avimmateriella anldaggningstillgangar —96 694 -52720 -18038
Forvarv och avyttringar av materiella anlaggningstillgangar -2 007 -819 -570
Kassaflode fran investeringsverksamheten -735127 -111010 —-29 246
Kassafldde fran finansieringsverksamheten
Okning/minskning av kortfristiga lan 94036 62 527 -
Amortering av langfristiga skulder -9892 —874 281 -
Upptagna lan 575579 793,310 8479
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 659723 -18444 8479
Kassaflode for perioden 110329 —-34 666 67713
Likvida medel vid periodens bérjan 93879 131804 61584
Valutakursdifferens i likvida medel —2411 -3259 2507
Likvida medel vid periodens slut 201 797 93879 131804
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UTVALDA NYCKELTAL

Utvald historisk finansiell information

Reviderade nyckeltal

Tkr 2018 2017 2016
Nettoomsattning 715342 451718 421947
Rorelseresultat 62 682 113631 86391
Periodens resultat —46 807 11068 -81211
Resultat per aktie (kr) -1,14 0,16 -1,89
Ej reviderade alternativa nyckeltal
som inte definieras enligt IFRS

Tkr 2018 2017 2016
Nettoomsattning (online) 532 553 370014 350685
Nettoomsattning (offline) 182789 81504 71252
Organisk tillvaxt (%) 39% 28 % 58 %
Forvarvad tillvaxt (%) 49,5 % 28 % 2,4 %
EBITDA 209491 179755 164772
EBITDA-marginal (%) 29,3 % 398 % 36,7 %
Justerad EBITDA 288370 195131 170393
Justerad EBITDA-marginal (%) 40,3 % 432 % 40,4 %
EBITA 182760 168902 146927
EBITA-marginal (%) 255 % 374% 34,8 %
Justerad EBITA 261639 184279 162 548
Justerad EBITA-marginal (%) 36,6 % 40,8 % 38,5%
Jamférelsestdrande poster 78879 15377 15621
Kassagenerering (%) 106,8 % 80,1 % 84,4 %
Avkastning pa totalt kapital (%) 18% 47 % 38%
Nettorcrelsekapital -480993 —291 642 —150 361
Nettoskuld 1528747V 950294 892803
Skuldsattningsgrad 53 49 52
Soliditet (%) 18,4 % 29,4 % 29,5 %
1) Exklusive uppskjuten kopeskilling om 130 588 tkr avseende forvarvet av Norstedts Juridik. Karnov betalade den uppskjutna képeskillingen den 4 januari 2019.

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | KARNOV GROUP AB (PUBL) 67



Utvald historisk finansiell information

AVSTAMNINGAR AV ALTERNATIVA NYCKELTAL

Summa nettoomsattning

Ej reviderat

Tkr 2018 2017 2016
Organisk verksamhet 469169 433556 407 506
Forvarvad verksamhet 223418 11686 9064
Valuta 22755 6476 5377
Summa nettoomsattning 715342 451718 421947
Summa nettoomsattning fordelning
Ej reviderat
% 2018 2017 2016
Organisk tillvaxt 39% 28% 58 %
Forvarvad tillvaxt 49,5% 28% 24%
Valutaeffekt 50 % 1.5% 14 %
Total tillvaxt 58,4 % 71 % 9,6 %
EBITDA och EBITA
Ej reviderat

Tkr 2018 2017 2016
Rorelseresultat 62 682 113631 86390
Avskrivningar 146 809 66123 68 382
EBITDA 209 491 179754 154772
Nettoomsattning 715342 451718 421947
EBITDA-marginal (%) 29,3 % 39,8% 36,7 %
Jamforelsestdrande poster 78879 15377 15621
Justerad EBITDA 288 370 195131 170393
Nettoomsattning 715342 451718 421947
Justerad EBITDA-marginal (%) 40,3 % 43,2 % 40,4 %
Rorelseresultat 62 682 113631 86390
Avskrivningar (férvarv) 120078 55271 60 537
EBITA 182760 168 902 146 927
Nettoomsattning 715342 451718 421947
EBITA-marginal (%) 25,5% 37,4% 34,8%
Jamforelsestorande poster 78879 15377 15621
Justerad EBITA 261639 184279 162 548
Nettoomsattning 715342 451718 421947
Justerad EBITA-marginal (%) 36,6 % 40,8 % 38,5%
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Kassagenerering
Ej reviderat

Tkr 2018 2017 2016
Justerad EBITDA 288370 195131 170393
Justerat kassaflode fran den I6pande verksamheten 307 887 156312 143799
Kassagenerering (%) 106,8 % 80,1 % 84,4%

Avkastning pa totalt kapital
Ej reviderat

Tkr 2018 2017 2016
Rorelseresultat 62 682 113631 86390
Summa tillgangar 3392580 2399 463 2284246
Avkastning pa totalt kapital (%) 1,8% 4.7 % 3,8%

Nettororelsekapital
Ej reviderat

Tkr 2018 2017 2016
Omséattningstillgdngar 427587 250960 262179
Kortfristiga skulder 908 580 542 602 412540
Nettororelsekapital —-480993 291 642 —-150 361
Nettoskuld
Ej reviderat

Tkr 2018 2017 2016
Langfristig upplaning fran kreditinstitut 1378199 778943 849167
Langfristig upplaning fran narstaende 218819 198955 175440
Kortfristig upplaning fran kreditinstitut 65625 66 275 -
Kortfristig upplaning fran narstaende 67901 - -
Likvida medel 201797 93879 131804
Nettoskuld 1528747 950 294 892803

Skuldsattningsgrad
Ej reviderat

Tkr 2018 2017 2016
Justerad EBITDA 288370 195131 170393
Nettoskuld 1528747 950294 892 803
Skuldsattningsgrad 53 49 52
Soliditet
Ej reviderat

Tkr 2018 2017 2016
Eget kapital 625209 705212 674184
Summa tillgangar 3392580 2399 463 2284246
Soliditet (%) 18,4 % 29,4 % 29,5%
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Foljande operationella och finansiella oversikt bor lasas tillsammans med avsnittet "Utvald historisk finansiell
information” och Karnovs reviderade konsoliderade finansiella rapporter for rakenskapséaren 2018, 2017 och
2016, med tillhérande noter, som finns inkluderade i avsnittet "Historisk finansiell information”. Operativ data i
detta avsnitt som inte har hamtats fran Karnovs reviderade konsoliderade finansiella rapporter har hamtats fran
Karnovs regelbundet uppdaterade bokforing och operativa system.

Detta avsnitt innehaller "framatblickande uttalanden”. Sddana uttalanden ar féremal for risker, osakerheter
och andra faktorer, inklusive sddana faktorer som framgar i avsnittet "Riskfaktorer”, som kan medfcra att
Karnovs framtida resultat, finansiella position eller kassaflode kan komma att avvika vasentligt fran det resultat,
den finansiella position eller kassafléde som, direkt eller indirekt, framgér i sddana framatblickande uttalanden.
Se avsnittet "Framatblickande uttalanden” for en diskussion om risker férknippade med att forlita sig pa framat-

blickande uttalanden.

OVERSIKT

Karnov &r en ledande leverantdr av informationstjanster och
produkter inom juridik, skatt och revision i Danmark samt inom
juridik, miljé och halsoskydd i Sverige. Karnov erbjuder dess
produkter och tjanster genom dess starka varumarkesportfdl]
som bestar av bl.a. Karnov, Norstedts Juridik, VJS, Notisum, CBM
och Forlaget Andersen.

Karnovs produkter och tjanster ar i hdg utstrackning digitala
och innefattar bl.a. abonnemangsbaserade onlinetjanster fér
advokatbyraer, revisionsbyraer, foretag och offentlig sektor (t.ex.
domstolar, bibliotek, universitet, andra myndigheter och kommu-
ner). Karnov ger dven ut och séljer tryckta bécker och tidskrifter
samt anordnar juridiska fortbildningskurser.

Karnov &r organiserat i tva geografiska rapporteringssegment:
Danmark och Sverige. Under 2018 stod Danmark fér 55 procent
och Sverige for 45 procent av Karnovs nettoomsattning. Karnovs
nuvarande produkterbjudande &r likvardigt i Danmark och Sverige.
Det finns dock vissa skillnader och fér ndrvarande endast i Sverige.
Eftersom Danmark och Sverige har olika rattssystem och sprak ar
innehallet i Karnovs produkterbjudande dessutom unikt i respektive
land (se avsnittet "Verksamhetséversikt—Karnovs produkterbjudande”
for ytterligare information om Karnovs produkter och tjanster).

Den 31 december 2018 hade Karnov 251 heltidsanstallda och
avtal med fler an 1 500 expertférfattare. Under 2018 uppgick
Karnovs nettoomsattning till 715 342 tkr (74 procent online och
26 procent offline), organisk tillvaxt uppgick till 3,9 procent och
Justerad EBITA-marginal var 36,6 procent.

FAKTORER SOM PAVERKAR KARNOVS RESULTAT

Karnov genererar stora delar av dess intakter fran forsaljning av
digitala informationstjanster och produkter inom juridik, skatt och
revision. Darutver genererar Karnov intakter fran férsaljning av
tryckta bocker och tidskrifter samt juridiska fortbildningskurser.
Under 2018 stod forsaljning av digitala informationstjanster och

produkter fér 74 procent av Karnovs nettoomsattning. Atersta-
ende 26 procent kom fran férsaljning av tryckta bocker, juridiska
fortbildningskurser och publicering, marknadsféring, forséljning
och distribution av offentliga publikationer.

Under de granskade perioderna har Karnovs resultat paverkats
av, och forvantas fortsatta paverkas av, vissa nyckelfaktorer och
framfor allt féljande faktorer:

> formagan att behalla befintliga kunder

> formagan att 6ka nettoomséttning relaterad till forsaljning till
befintliga kunder

férmagan att attrahera nya kunder

fast kostnadsbas och skalbarhet

investeringar i utveckling av produkter och tjanster

férvarv

valutaeffekter.

vV V V V V

Eftersom vissa av dessa faktorer ligger bortom Karnovs kontroll
och eftersom vissa av dessa faktorer historiskt har varit volatila ar
Karnovs historiska prestation inte nddvandigtvis indikativ fér dess
framtida prestation och det &r svart att med sakerhet forutse
Karnovs framtida prestation.

Formagan att behalla befintliga kunder
Enligt Marknadsstudien uppgick Karnovs andel av dess Nuva-
rande Adresserbara Marknad om 1 500 mkr till 48 procent och
57 procent i Danmark respektive Sverige under 2017. Som en foljd
av den starka marknadspositionen i dess geografiska marknader
paverkas Karnovs nettoomsattning och resultat av Karnovs
foérmaga att behalla befintliga kunder.

Under 2018 hade Karnov cirka 9 100 onlinekunder och 6ver
60 000 aktiva anvandare av dess digitala informationstjanster och
produkter.” Under samma &r genererades 82 procent av Karnovs
nettoomsattning fran forsaljning av abonnemangsbaserade paket
avseende Karnovs digitala rattsdatabas och tryckta manualer

1) Aktiva anvandare definieras som anvandare som atminstone granskade minst ett dokument under den senaste tolvmanadersperioden.
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och handbdcker enligt avtal som vanligtvis forlangs automatiskt
med ett &r i taget om kunden inte aktivt sdger upp avtalet
(Se avsnittet "Verksamhetsdversikt—Karnovs affarsmodell-Intéakts-
modell").

Under 2018 var Karnovs kundbortfall (s.k. customer churn)
2,3 procent.” Det laga kundbortfallet har gjort det mgjligt for
Karnov att etablera nara relationer med dess befintliga kunder och
skapat maojligheter till merforséljning och sékerstallande av forny-
elser av abonnemang. Karnov stravar efter att bevara dess histo-
riskt laga kundbortfall genom att tillhandahalla dess kunder affars-
kritiska produkter och tjanster som kan integreras i kundernas
vardeskapande arbetsfléden. Fornyelsegraden kan emellertid
sjunka i framtiden av olika anledningar, daribland om Karnov skulle
misslyckas med att tillhandahalla produkter och tjanster som till-
godoser dess kunders hdga krav. Som en f6ljd av detta kan
Karnovs marknadsposition komma att forsvagas och dess resul-
tat kan paverkas negativt om Karnov inte kan reagera pa en saddan
utveckling i tid.

Formagan att 6ka nettoomsattning relaterad till
forsaljning till befintliga kunder

Karnovs formaga att 6ka nettoomsattning som ar relaterad till
férsaljning till befintliga kunder har historiskt haft en vasentlig
inverkan pa Karnovs resultat. For att &stadkomma detta dven i
framtiden avser Karnov att kontinuerligt 6ka anvandarvardet
genom att komplettera dess erbjudande med ytterligare innehall
relaterat till sdval nya rattsomraden som rattsomraden som redan
tacks av Karnovs produkter och tjanster. Karnovs forhoppning &r
att sddana forbattringar och ett 6kat anvandarvarde ska gora det
mojligt for Karnov att 6ka dess intakter per kund samtidigt som
hoga fornyelsegrader uppnas, vilken i sin tur skulle 6ka netto-
omsattningen relaterad till forsaljning till befintliga kunder.

Abonnemangsavgifterna fér Karnovs onlinekunder ar base-
rade pa vilken typ av abonnemangspaket kunderna valjer, om de
vill ha nagra tillaggstjanster eller tillaggsfunktioner och antingen
antalet anvandare per kund eller, savitt avser vissa onlinetjanster i
Sverige, antalet jurister som ar anstallda vid kunden i fraga.
Abonnemangsavgifterna for tryckta manualer och handbd&cker ar
baserade pa antalet exemplar som inkluderas i abonnemanget.

Karnovs abonnemangsbaserade upplagg forhandlas individu-
ellt med varje enskild kund och Karnov kan komma att Iamna
volymbaserade rabatter i vissa fall. Foljaktligen kan antalet
anvandare av Karnovs abonnemangsbaserade produkter och
tjanster paverka Karnovs maojligheter att 6ka intakterna. Antalet
anvandare hos kunderna drivs framst av antalet jurister vid
advokatbyraer, bolagsjurister och jurister inom offentlig sektor i
Danmark och Sverige (se avsnittet "Marknadsdversikt-Viktiga
drivkrafter for tillvéxt och trender-Anvéndarbas”).

Karnov anvander olika marknadsforingsinitiativ for att fa
kunder att uppgradera deras abonnemangspaket avseende
Karnovs digitala rattsdatabas fran enklare paket till mer avance-
rade paket och tillaggsprodukter och -tjanster, som t.ex. Karnov
Avtalsmallar och juridiska fortbildningskurser (se avsnittet
"Verksamhetsbeskrivning—Karnovs produkterbjudande”). Kundernas
efterfrdgan pa mer avancerade innehéllspaket, tillaggstjanster och

funktionalitet drivs aven av faktorer som bl.a. en generell 6kning i
komplexiteten av lagar och regler, det 6kade behovet av specialise-
ring inom juridisk radgivning och ett ckat fokus pé effektivitet.

Under 2016—2018 har Karnov varit sarskilt framgangsrikt i att
Oka sin forsaljning av mer avancerade innehéllspaket avseende
den digitala rattsdatabasen, vilket har haft en positiv inverkan pa
dess resultat. Karnovs férmaga att fortsatta oka sin onlineforsalj-
ning till dess kunder forvantas fortsatt ha en betydande paverkan
péa dess resultat.

Formagan att attrahera nya kunder

Utbver att behalla befintliga kunder och 6ka intakterna per kund
har Karnovs resultat paverkats av, och forvantas fortsatta att
paverkas av, Karnovs férmaga att attrahera nya kundgrupper. Av
Karnovs nettoomsattning (online) under 2018 var 42 procent
hanfarlig till férsaljning till juridiska radgivare, skatteradgivare och
revisorer, 24 procent till férsaljning till foretag och 34 procent till
forsaljning till offentlig sektor.

Karnov identifierar och utvarderar kontinuerligt dess méjlig-
heter att introducera nya produkter och tjanster inom narliggande
vertikaler i syfte att bredda Karnovs erbjudande och attrahera nya
kundgrupper. Karnov har tidigare t.ex. utvidgat dess erbjudande
till att omfatta skatte- och redovisningsratt i Danmark (Karnov
Skatt & Revision) och en s.k. compliance-vertikal inom miljo och
halsoskydd (genom férvarvet av Notisum). Ar 2017 utvecklade
och lanserade Karnov dessutom abonnemangspaketet Karnov
Kommun for framfor allt kommunala handlaggare i Sverige
(Karnov har &ven ett begransat utbud av Karnov Kommunii
Danmark).

I syfte att framgangsrikt kunna identifiera och behandla nya
kunder och darefter salja dess produkter och tjanster stravar
Karnov aven efter att vara proaktivt i dess forsaljningsaktiviteter
och processen for att vinna nya kunder ar ofta lang. Under 2016—
2018 gjorde Karnov vasentliga investeringar i forsaljning- och
marknadsforingsatgarder i syfte att vinna nya kunder. T.ex. 6kade
antalet heltidsanstallda inom séljorganisationen fran 24 heltids-
anstallda den 31 december 2016 till 56 heltidsanstéllda den
31 december 2018. Dessa investeringar inom forséljning har
bidragit till ett 6kat antal kunder inom offentlig sektor (framst
kommuner i Sverige) och ckad forséljning av KBO. Per dagen for
detta Prospekt anvands t.ex. Karnov Kommun av kommunala
handlaggare i 41 kommuner i Sverige, varav 29 kommuner blev
kunder under 2018.

Aven om nya kunder och kundgrupper kan bidra till tillvéxt
skulle vasentliga forandringar i kundmixen kunna paverka Karnovs
marginaler eftersom olika kundgrupper har olika anvandarbeteen-
den och behov av servicenivaer och innehallspaket.

Fast kostnadsbas och skalbarhet

Under 2016, 2017 och 2018 uppgick Karnovs rorelsekostnader till
335557 tkr, 338 087 tkr respektive 652 660 tkr. Av Karnovs
sammanlagda rorelsekostnader &r majoriteten fasta pa kort och
medellang sikt. Sddana fasta kostnader innefattar, utéver
nedskrivningar och avskrivningar, fasta Ioner till anstallda (vilket
utgjorde merparten av Karnovs personalkostnader om 121 582 tkr,

1) Kundbortfall berdknas som totala intékter per manad hanférliga till kunder som inte férlanger sina abonnemang under aret i procent av totala intakter per manad
hanférliga till kunder som forlangde sina abonnemang (avstamt vid bokslutsdatum).
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126 827 tkr respektive 215 434 tkr under 2016, 2017 respektive
2018), hyra och majoriteten av licens- och mjukvarukostnader
(vilka utgjorde majoriteten Gvriga rorelsekostnader om 65 955 tkr,
73127 tkr respektive 164 009 tkr under 2016, 2017 respektive
2018). De 6kade rorelsekostnaderna under 2018 var framst
hanforliga till forvarvet av Norstedts Juridik i januari 2018, se
avsnittet "—Fdrvérv' nedan.

Efter upptagandet till handel av Bolagets aktier pa Nasdaq
Stockholm kommer Karnov att &dra sig ytterligare fasta kostnader
relaterade till bl.a. finansiell rapportering och efterlevnad av varde-
pappersmarknadsreglering. Karnovs offlineprodukter ger upphov
rorliga produktions- och distributionskostnader. De rérliga kostna-
derna for Karnovs onlinetjanster ar dock begransade.

Eftersom merparten av Karnovs kostnader ar fasta innebar
Okad forsaljning av Karnovs onlinetjanster endast begransade
ytterligare kostnader. A andra sidan innebér detta att minskade
forsaljningsvolymer skulle paverka Karnovs ldnsamhet negativt.
Som en foljd &r Karnovs férmaga att oka forsaljningen av dess
onlinetjanster en viktig faktor for att forbattra rorelseresultatet.

Investeringar i utveckling av produkter och tjanster
| syfte att kunna tillhandahalla dess kunder basta majliga anvan-
darupplevelse har Karnov gjort betydande investeringar i utveck-
ling av dess produkter och tjanster under 2016—2018. Exempel pa
sadana investeringar innefattar investeringar i férbattrad anvan-
darupplevelse och anvandargranssnittsdesign pa Karnovs digitala
rattsdatabas, teknologi som gor det majligt for Karnov att
snabbare ladda upp innehall fran offentliga kéllor (som t.ex. ny
lagstiftning och domar) i den digitala rattsdatabasen samt lagga
till ytterligare metadata till befintligt innehall i syfte att férbattra
sokfunktionen. Av Karnovs forvarv avimmateriella tillgdngar om
18 038 tkr, 52 720 tkr respektive 96 694 tkr under 2016, 2017
respektive 2018, var majoriteten relaterade till investeringari
forbattringar av dess produkter och tjanster samt forvarven av
FED och KBO och integreringen av Norstedts Juridik.
Investeringar ar viktiga for att kunna tillgodose kundernas krav
pa nytt och forbattrat innehall och nya funktioner. Investeringar
hjalper dessutom Karnov att bibehalla en stark marknadsposition
och bidrar till 6kad forsaljning. Investeringar innebar dock ckade
anlaggningstillgdngar sdsom Gvriga immateriella tillgangar och
avskrivningar av sddana immateriella tillgangar, vilket kar
Karnovs kostnadsbas och paverkar resultatet. Se vidare avsnittet
"—Likviditet och kapitalresurser—Investeringar’.

Forvarv

Utover att investera i utveckling av produkter och tjanster ar
férvarv av foretag och tillgangar, sdsom redan existerande produk-
ter eller teknologi, som syftar till att starka Karnovs produkterbju-
dande en del av Karnovs affarsmodell. Under 2016—2018 paverka-
des Karnovs resultat av férvarv av tre féretag (Notisum i april
2016, Forlaget Andersen i juni 2017 och Norstedts Juridik i januari
2018), tva produkter (FED i januari 2017 och KBO i maj 2017) och
investeringar i tva foretag (CBM i november 2017 och BELLA i
september 2018). Forvarven och investeringarna syftade till att
starka Karnovs produkterbjudande till befintliga och nya kunder.

Den totala kopeskillingen for férvarven av Notisum, Forlaget
Andersen och Norstedts Juridik uppgick till cirka 837 700 tkr (cirka
33200 tkr for Notisum, cirka 62 500 tkr for Forlaget Andersen och
cirka 742 000 tkr for Norstedts Juridik). Under 2016 bidrog férvar-
vet av Notisum med 9 064 tkr till Karnovs nettoomsattning och
paverkade dvriga rorelsekostnader med 9 451 tkr. Under 2017
bidrog forvarvet av Forlaget Andersen med 8 325 tkr till Karnovs
nettoomsattning och paverkade ovriga rorelsekostnader med
1818 tkr. Under 2018 bidrog forvarvet av Norstedts Juridik med
215 831 tkr till Karnovs nettoomsattning och paverkade 6vriga
rorelsekostnader med 182 435 tkr. Alla bidrag fran forvarvade
foretag har raknats fram fran det datum da de konsoliderades i
Karnovs koncernredovisning. Notisum konsoliderades i april 2016,
Forlaget Andersen konsoliderades i juni 2017 och Norstedts
Juridik konsoliderades i januari 2018.

Den 31 december 2018 uppgick Karnovs goodwill till
1657 692 tkr, framst hanforligt till FAPI:s forvarv av Karnov under
2015 och de ovanndmnda forvarven. Goodwill hanforligt till ett
forvarv berdknas som skillnaden mellan det historiska anskaff-
ningsvardet och det verkliga vardet pa Karnovs andel av den
forvarvade verksamhetens identifierbara nettotillgangar. Karnov
nedskrivningstestar goodwill &rligen eller mer frekvent om handel-
ser eller forandringar i omstandigheter indikerar en maojlig varde-
minskning. Under 2016—2018 redovisade Karnov inga nedskriv-
ningskostnader hanforliga till goodwill. Framtida nedskrivningar av
goodwill skulle inte paverka redovisade kassafldden men ska redo-
visas i resultatrédkningen (se riskfaktorn "Riskfaktorer—Risker relate-
rade till Karnov, dess verksamhet och bransch—Karnov ar féremal for
risker relaterade till &ndringar i de antaganden som ligger bakom
varderingen av vissa tillgangar, vilket kan resultera i nedskrivningar av
sadana tillgangar, inklusive immateriella tillgdngar sésom goodwill").

Karnov uppskattar att personalrelaterade kostnadsbespa-
ringar fran forvarvet av Norstedt Juridik uppgick till cirka 4 mkr
under 2018 och bestod av lagre kostnader for anstallda till foljd av
att tolv anstéllda sa upp sina anstéllningsavtal utan att dessa
anstallda ersattes av nya tillsvidareanstéllda. Under 2019 och
2020 uppskattar Karnov att arliga kostnadsbesparingar kommer
att uppga till cirka 11 mkr respektive 30 mkr pa koncernniva. De
uppskattade kostnadsbesparingarna for 2019 och 2020 &r framst
hanforliga till (i) lagre I6pande kostnader for de tolv anstallda och
konsulterna som sade upp sina anstallningsavtal under 2018 och
(i) kostnadsbesparingar till foljd av de atgarder som &r planerade
under 2019 och 2020 (jamfort med kostnadsnivaerna 2018).
Atgérderna, vilka planeras genomféras under det andra halvaret
2019 och forvantas vara fullt implementerade i slutet av 2019,
bestar huvudsakligen av (i) personal- och konsultrelaterade kost-
nadsbesparingar och (ii) icke-organisatoriska konstadsbespa-
ringar sdsom eliminerade externa dverlappande kostnader inom
omraden som IT, lokaler, revision och marknadsforing, Gvergang till
ett gemensamt IT-system vilket minskar utvecklings- och support-
kostnader, en mer effektiv marknadsforingsstrategi samt kost-
nadsbesparingar relaterade till Iagre kostnader for handelsvaror
genom lagre kostnader for insamling av innehall pa tva digitala
rattsdatabaser. Utdver kostnadsbesparingarna ovan kan Karnov
aven utforska forsaljningssynergier sdsom potentiell korsférsalj-
ning till befintliga kunder (féretag och advokatbyraer) samt majlig-
heter till prisjusteringar genom det kombinerade och forstérkta
vardeerbjudandet.

72

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | KARNOV GROUP AB (PUBL)



Operationell och finansiell 6versikt

Detta delavsnitt innehaller framatblickande uttalanden angaende
mdjliga synergier och kostnadsbesparingar. Sadana uttalanden ar
féremal for risker, osékerheter och andra faktorer, inklusive de som
presenteras under rubriken "Riskfaktorer—Risker relaterade till Karnov,
dess verksamhet och bransch—Karnov kan misslyckas med att
realisera hela eller delar av de forvéntade fordelarna fran forvérvet av
Norstedts Juridik och Karnov kan misslyckas med att framgangsrikt
integrera Norstedts Juridik i dess verksamhet pa det séatt eller inom
den tidsplan som Karnov i dagsléaget forvéntar sig”, vilket skulle kunna
leda till att faktiska kostnadsbesparingar och fordelar fran synergier
skiljer sig vasentligt fran Karnovs nuvarande uppskattningar. Se dven
avsnittet "Framatblickande uttalanden” fér en diskussion om risker
forknippade med att forlita sig pa framatblickande uttalanden.

Valutaeffekter

Karnovs redovisningsvaluta ar svenska kronor. Eftersom Karnov
bedriver verksamhet i Danmark och Sverige ar Karnov exponerat
for valutarisk i forhallande till danska kronor. Sadan valutarisk
uppkommer framst ur redovisade skulder (upplaning i danska
kronor) och nettoinvesteringar i danska kronor. Under 2016—2018,
genererade Karnov 77,2 procent, 77,6 procent respektive

55,4 procent av sin nettoomsattning i danska kronor och &tersta-
ende andel av nettoomsattningen genererades i svenska kronor.

Karnovs exponering mot valutafluktuationer kan delasinitva
huvudkategorier: betalningsexponering och balansexponering.
Betalningsexponering avser bade exponeringen hanforlig till
kommersiella floden, d.v.s. forsaljning och kdp over internationella
granser och exponeringen fran finansiella floden. Karnovs verk-
samhet karaktariseras, ur ett valutariskperspektiv, av forséljning
och kdp som enbart gors i lokal valuta i Danmark respektive
Sverige. Karnov tillampar darfor inte ndgon valutasakring for att
begransa sin betalningsexponering.

Karnovs koncernredovisning upprattas i kronor. Som en f6ljd
av detta utgdr Karnovs danska dotterbolags tillgangar (minus
skulder) en nettoinvestering i utlandsk valuta (och en balansexpo-
nering) som vid konsolidering ger upphov till en omrékningsdiffe-
rens. Sddana omrakningsdifferenser 6verfors direkt till Gvrigt
totalresultat i Karnovs konsoliderade resultatrakning. Karnov
sakrar for narvarande inte nettoinvesteringar i utlandsk valuta
med finansiella derivat.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER DEN 31 DECEMBER 2018

Den 4 januari 2019 betalade Karnov den uppskjutna koépeskillingen
om 130 588 tkr avseende forvarvet av Norstedts Juridik.

Extra bolagsstamma i Bolaget den 29 januari 2019 bes|6t att
genomfdra en 6kning av antalet aktier i Bolaget (genom en s k.
aktiesplit), byte av bolagskategori fran privat till publikt aktiebolag,
andra foretagsnamn till Karnov Group AB (publ), andra gréanserna
for aktiekapitalet, andra kallelsesatt till bolagsstamma och inféra
ett s.k. avstdmningsforbehall i Bolagets bolagsordning. Vid det
efterféljande styrelsesammantradet beslGts att ansoka om att
registrera Bolagets aktier i Euroclear Sweden AB:s avstamnings-
register enligt lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument.

Arsstamman i Bolaget den 22 februari 2019 besl6t bl.a. om att
faststalla resultatrakningen och balansrakningen samt koncern-
resultatrakningen och koncernbalansrakningen for rakenskaps-
aret 2018, disponera arets resultat enligt den faststallda

balansrakningen enligt styrelsens forslag och att bevilja ansvars-
frinet gentemot Bolaget for styrelseledamdterna och den verkstal-
lande direktren. Samtliga styrelseledamdter och Bolagets revisor
omvaldes for tiden intill slutet av arsstéamman 2020.

HUVUDPOSTER | KARNOVS RESULTATRAKNING

Nettoomsattning

Karnovs konsoliderade nettoomsattning bestar av férsaljning
genererad av Karnovs onlinetjanster och offlineprodukter minus
rabatter. Nettoomsattning redovisas nar kunden far kontroll Gver
produkten eller tjansten och har maojlighet att styra anvandningen
och erhaller nyttan fran produkten eller tjansten. | linje med detta
redovisas generellt férsaljning kopplad till abonnemangsbaserade
produkter och tjanster linjart Gver abonnemangsperioden och
forsaljning kopplad till icke-abonnemangsbaserade produkter och
tjanster redovisas vid tidpunkten f&r transaktionen.

Handelsvaror

Handelsvaror bestar av avgifter till forfattare och andra experter
for produktion av innehall (antingen en fast avgift eller en rorlig
royalty), kostnader for produktion och distribution av offlinepro-
dukter (bocker och andra tryckta produkter), kostnader hanférliga
till juridiska fortbildningskurser och férsaljningsprovision hanforlig
till séljpersonals framgang i fornyelse av abonnemang, merforsalj-
ning och att attrahera nya kunder.

Personalkostnader

Personalkostnader bestar av kostnader for [6ner till anstallda
(inklusive bonusar och sociala avgifter men exklusive forsaljnings-
provisioner som redovisas som handelsvaror).

Avskrivningar

Avskrivningar bestar av avskrivningar och nedskrivningar av mate-
riella och immateriella anldggningstillgangar, daribland balanse-
rade utvecklingskostnader avseende Karnovs digitala rattsdata-
bas och tillgdngar hanforliga till férvarv av foretag.

Ovriga rérelsekostnader

Ovriga rorelsekostnader bestar av avgifter fér konsulter och
radgivare samt administrativa kostnader, forsékring, marknads-
féring och mjukvarulicenser.

Finansiella intakter
Finansiella intakter bestar av ranteintakter och valutakursvinster
netto pa utlandsk valuta.

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader bestar av réantekostnader och finansierings-
avgifter, vinst eller férlust for verkligt varde pa kontant kopeskilling,
vinst eller férlust for verkligt varde pa rantetak och valutakursfor-
luster netto pa utlandska lan.

Inkomstskattekostnad

Inkomstskattekostnad inkluderar inkomstskatt for perioden och
uppskjuten skatt som uppstar fran eller aterféring av temporara
skillnader. Skatt redovisas i resultatrakningen, utom i de fall da den
ar kopplad till poster redovisade i 6vrigt totalresultat eller direkt i
eget kapital.
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Koncernens resultatrakning for rakenskapsaret 2018 jamfort med rakenskapsaret 2017

Nedanstaende tabell presenterar Karnovs resultat och den procentuella forandringen mellan de angivna perioderna.

Reviderat Forandring Reviderat
Tkr 2018 (%) 2017
Nettoomsattning 715342 58,4 451718
Summa intakter 715342 58,4 451718
Handelsvaror —126 408 755 =72010
Personalkostnader -215434 69,9 -126827
Avskrivningar -146809 122,0 -66123
Ovriga rérelsekostnader -164 009 124,3 =73127
Rorelseresultat 62 682 -44,8 113631
Finansiella intakter 319 2900,0 11
Finansiella kostnader -98217 138 -86311
Finansnetto —-97 898 13,4 -86 300
Resultat fore skatt -35216 - 27331
Inkomstskatt =11 591 28,7 -16263
Periodens resultat -46 807 - 11068

Nettoomséttning

Nedanstaende tabell presenterar Karnovs nettoomsattning inom de geografiska rapporteringssegmenten Danmark och Sverige samt den
procentuella férandringen mellan de angivna perioderna.

Ej reviderat Forandring Ej reviderat

Tkr 2018 (%) 2017
Danmark 396 624 137 348816
Sverige 318718 209,8 102902
715342 58,4 451718

Summa (reviderat) (reviderat)

Danmark: Nettoomsattning genererad i Danmark 6kade med

47 808 tkr fran 348 816 tkr for rakenskapsaret 2017 till 396 624 tkr
for rakenskapsaret 2018. Okningen berodde framst pa merforsalj-
ning till befintliga kunder, ytterligare anvandare av Karnovs digitala
rattsdatabas, lansering av nya produkter till befintliga och nya
kunder, helarseffekten av férvarvet av Forlaget Andersen (vilket
forvarvades i juni 2017) och valutaeffekter (den svenska kronan
férsvagades vasentligt i forhallande till den danska kronan). Denna
6kning motverkades delvis av minskad offlineférsaljning i linje
med den generella trenden for minskad offlineforsaljning och 6kad
onlineforsaljning. Under 2018 var organisk tillvaxt 5 procent,
forvarvad tillvaxt 2 procent och valutaeffekter hade en positiv
paverkan om 7 procent.

Sverige: Nettoomsattning genererad i Sverige 6kade med
215816 tkr frdn 102 902 tkr for rakenskapsaret 2017 till

318 718 tkr for rékenskapsaret 2018. Okningen berodde framst pa
forvarvet av Norstedts Juridik i januari 2018, vilket bidrog med
215 831 tkr till nettoomsattningen for 2018. Under 2018 var
organisk tillvaxt oférandrad, framst till foljd av vasentligt 1agre
efterfrdgan pé juridiska fortbildningskurser jamfért med 2017 da
efterfrdgan pa GDPR-kurser var extraordinart hog.

Summa: Nettoomsattningen ckade med 263 642 tkr fran

4517 718 tkr for rakenskapsaret 2017 till 715 342 tkr for raken-
skapsaret 31 december 2018. Okningen berodde framst pa
anledningarna som har diskuterats ovan. Under 2018 var organisk
tillvaxt 3,9 procent, forvarvad tillvaxt 49,5 procent och valuta-
effekter (vaxlingskursen svenska kronor till danska kronor) hade
en positiv inverkan om 5 procent.

Handelsvaror

Kostnader fér handelsvaror 6kade med 54 398 tkr fran =72 010 tkr
for rakenskapsaret 2017 till =126 408 tkr for rakenskapsaret 2018.
Okningen berodde framst pé forvarvet av Norstedts Juridik i
januari 2018 vilket ledde till 6kade kostnader relaterade till bl.a.
tryck och distribution av bocker och andra tryckta produkter.
Under saval 2017 som 2018 bestod cirka hélften av handelsvaror
av avgifter till forfattare.

Personalkostnader

Personalkostnader 6kade med 88 607 tkr fran —126 827 tkr for
rakenskapsaret 2017 till =215 434 tkr for rakenskapsaret 2018.
Okningen berodde framst pa antalet heltidsanstallda i Norstedts
Juridik, vilket forvarvades i januari 2018.
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Avskrivningar

Avskrivningar 6kade med 80 686 tkr fran —66 123 tkr for réken-
skapsaret 2017 till =146 809 tkr for rakenskapséaret 2018.
Okningen berodde framst pa avskrivningar av férvarvsrelaterad
fordelning av kopeskilling for forvarvet av Norstedts Juridik i
januari 2018 samt avskrivningar kopplade till investeringar i
utveckling av mjukvara under tidigare ar.

Ovriga rérelsekostnader

Ovriga rérelsekostnader kade med 90 882 tkr fran —73 127 tkr for
rakenskapsaret 2017 till =164 009 tkr for rakenskapsaret 2018.
Okningen berodde framst pa ersattning till konsulter och radgivare
i samband med forvarvet och integrationen av Norstedts Juridik
(cirka 21,0 miljoner kronor) och forberedelser av upptagandet

till handel av Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stockholm (cirka
38,7 miljoner kronor) samt mjukvarulicenser for utvecklingen av
Karnovs produkter och tjanster och driften av Norstedts Juridik.

Rorelseresultat

Finansiella intakter

Finansiella intakter 6kade med 308 tkr fran 11 tkr fér rakenskaps-
aret 2017 till 319 tkr for rékenskapsaret 2018. Okningen berodde
framst pa valutaeffekter (den svenska kronan forsvagades vasent-
ligt i forhallande till den danska kronan).

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader ckade med 11 906 tkr fran =86 311 tkr

for rakenskapsaret 2017 till =98 217 tkr for rakenskapséaret 2018.
Okningen berodde framst pa hogre rantebetalningar for extern
upplaning relaterad till finansieringen av forvarvet av Norstedts
Juridik och valutadifferenser pa langfristig upplaning (den svenska
kronan forsvagades vasentligt i forhallande till den danska
kronan).

Nedanstaende tabell presenterar Karnovs rorelseresultat inom de geografiska rapporteringssegmenten Danmark och Sverige samt den

procentuella férandringen mellan de angivna perioderna.

Ej reviderat Forandring Ej reviderat

Tkr 2018 (%) 2017

Danmark 80733 12,5 71793

Sverige -18051 - 41838

62 682 113631

Summa (reviderat) -55,2 (reviderat)
Danmark: Rorelseresultat genererat i Danmark ckade med Resultat fore skatt

8940 tkr fran 71 793 tkr for rakenskapsaret 2017 till 80 733 tkr for
rakenskapsaret 2018. Okningen berodde framst pa hégre netto-
omsattning och motverkades delvis av jamforelsestdrande poster
(framst kostnader for férberedelser av upptagandet till handel av
Bolagets stamaktier pa Nasdag Stockholm).

Sverige: Rorelseresultat genererat i Sverige minskade med

59 899 tkr frdn 41 838 tkr for rakenskapséaret 2017 till =18 0571 tkr
for rakenskapsaret 2018. Minskningen berodde framst pa avskriv-
ning av forvarvsrelaterad fordelning av kdpeskillingen for forvarvet
av Norstedts Juridik i januari 2018 samt ersattning till konsulter
och radgivare i samband med férvarvet.

Summa: Som en foljd av anledningarna som diskuterats ovan
minskade det sammanlagda rorelseresultatet med 50 949 tkr fran
113 631 tkr for rakenskapsaret 2017 till 62 682 tkr for rakenskaps-
aret 2018.

Resultat fore skatt minskade med 62 547 tkr fran 27 331 tkr for
rakenskapsaret 2017 till =35 216 tkr for rakenskapsaret 2018.
Minskningen berodde framst pa anledningarna som diskuterats
ovan, och sarskilt ersattning till konsulter och radgivare och andra
kostnader i samband med forvarvet av Norstedts Juridik.

Inkomstskattekostnad

Inkomstskattekostnad minskade med 4 672 tkr fran =16 263 tkr
for rakenskapsaret 2017 till =11 591 tkr for rakenskapséaret 2018.
Minskningen berodde framst pa minskningen av resultat fére
skatt.

Periodens resultat

Periodens resultat minskade med 57 875 tkr fran 11 068 tkr for
rakenskapsaret 2017 till =46 807 tkr fér rakenskapséaret 2018.
Minskningen berodde framst pa anledningarna som diskuterats
ovan och sarskilt ersattning till konsulter och radgivare och andra
kostnader i samband med forvarvet av Norstedts Juridik samt
forberedelser for upptagandet till handel av Bolagets stamaktier
pa Nasdaq Stockholm.
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Koncernens resultatrakning for rakenskapsaret 2017 jamfort med rakenskapsaret 2016
Nedanstaende tabell presenterar Karnovs resultat och den procentuella forandringen mellan de angivna perioderna.

Reviderat Forandring Reviderat
Tkr 2017 (%) 2016
Nettoomsattning 4571718 71 421947
Summa intakter 451718 71 421947
Handelsvaror -72010 -9,6 -79638
Personalkostnader -126827 4.3 —121 582
Avskrivningar -66 123 -33 —68 381
Ovriga rérelsekostnader =73127 109 —-65955
Rorelseresultat 113631 31,5 86 391
Finansiella intakter 11 -99,7 3254
Finansiella kostnader -86311 -388 —144174
Finansnetto —-86 300 -37,3 -140920
Resultat fore skatt 27 331 - -54529
Inkomstskatt -16263 -39,0 —26 682
Periodens resultat 11068 - -81211

Nettoomséttning

Nedanstaende tabell presenterar Karnovs nettoomsattning inom de geografiska rapporteringssegmenten Danmark och Sverige samt den

procentuella forandringen mellan de angivna perioderna.

Ej reviderat Forandring Ej reviderat
Tkr 2017 (%) 2016
Danmark 348816 79 323383
Sverige 102902 4,4 98 564
Summa 451718 71 421 947

(reviderat) (reviderat)

Danmark: Nettoomsattning genererad i Danmark kade med

25 433 tkr fran 323 383 tkr for rakenskapsaret 2016 till 348 816 tkr
for rakenskapsaret 2017. Okningen berodde framst pa ékad
forsaljning av mer avancerade innehallspaket avseende den digi-
tala rattsdatabasen till befintliga kunder, forséljning om 8 325 tkr
som genererades av Forlaget Andersen (som forvarvades i juni
2017) och en positiv valutaeffektutveckling under perioden

(den svenska kronan férsvagades vasentligt i férhallande till den
danska kronan). Okningen motverkades delvis av minskad offline-
forsaljning i linje med den generella trenden for minskad offline-
forsaljning och dkad onlineforséljning. Under 2017 var organisk
tillvaxt 3,3 procent, forvarvad tillvaxt var 2,5 procent och valuta-
effekter hade en positiv paverkan om 2,1 procent.

Sverige: Nettoomsattning genererad i Sverige 6kade med 4 337 tkr
frdn 98 564 tkr for rakenskapsaret 2016 till 102 902 tkr for réken-
skapsaret 2017. Okningen berodde frémst pa helarseffekten av
nettoomsattning genererad av Notisum AB (3 530 tkr) som forvar-
vades i april 2016. Okningen motverkades delvis av minskad
offlineférsaljning i linje med den generella trenden for minskad
offlineférsaljning och 6kad onlineférséljning. Under 2017 var
organisk tillvaxt 0,8 procent och férvarvad tillvaxt 3,6 procent.

Summa: Nettoomsattningen ckade med 29 771 tkr fran

427 947 tkr for rakenskapsaret 2016 till 451 718 tkr for raken-
skapsaret 2017. Okningen berodde frémst pa orsakerna som
diskuterats ovan och motverkades delvis av minskad offline-
forséljning, framst i Danmark, i linje med den generella trenden for
minskad offlinefdrsaljning och 6kad onlineférséljning, fran

88934 tkr for rakenskapsaret 2016 till 81 504 tkr for rakenskaps-
aret 2017. Under 2017 var organisk tillvéxt 2,8 procent, forvarvad
tillvaxt var 2,8 procent och valutaeffekter hade en positiv paverkan
om 1,5 procent.

Handelsvaror

Kostnader fér handelsvaror minskade med 7 628 tkr fran

—79 638 tkr for rakenskapsaret 2016 till =72 010 tkr for réken-
skapséaret 2017. Minskningen berodde framst péa forvarvet av det
danska forsakrings- och skadestandsrattsverktyget FED i maj
2017, varigenom Karnov inte langre behover betala licensavgifter
till séljarna av FED enligt det tidigare licensavtalet. Minskningen
berodde dven pa en minskning av nettoomsattning genererad fran
forsaljning av bécker och andra tryckta produkter vilket resulte-
rade i lagre kostnader fér bl.a. tryckning, lagerhéllning och distribu-
tion av sddana tryckta produkter.
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Personalkostnader

Personalkostnader kade med 5 245 tkr fran —121 582 tkr for
rakenskapsaret 2016 till =126 827 tkr for rakenskapséaret 2017.
Okningen berodde framst pa ckade I6nenivaer om cirka

2,5 procent och ett 6kat antal anstallda. Antalet heltidsanstallda
Okade fran 162 heltidsanstallda den 31 december 2016 till

176 heltidsanstallda den 31 december 2017. Okningen skedde
framst inom Karnovs avdelningar for forséljning och
marknadsforing.

Avskrivningar

Avskrivningar minskade med 2 258 tkr fran —68 381 tkr for raken-
skapsaret 2016 till =66 123 tkr for rakenskapséaret 2017. Minsk-
ningen berodde framst pa att avskrivningar hanforliga till vissa
storre investeringar under 2011 slutférdes under 2016.

Ovriga rérelsekostnader

Ovriga rérelsekostnader kade med 7 172 tkr fran —65 955 tkr for
rakenskapsaret 2016 till =73 127 tkr for rakenskapséaret 2017.
Okningen berodde framst pa avgifter betalda till konsulter och

Rorelseresultat

radgivare i samband med forvarvet av Norstedts Juridik (aktie-
Overlatelseavtalet ingicks i oktober 2017) och férberedelser for
upptagandet till handel av Bolagets stamaktier pa Nasdaq
Stockholm (4,9 mkr) samt mjukvarulicenser for utvecklingen av
Karnovs produkter och tjanster.

Finansiella intédkter

Finansiella intdkter minskade med 3 243 tkr fran 3 254 tkr for
rakenskapsaret 2016 till 11 tkr for rakenskapsaret 2017. Minsk-
ningen berodde framst pa att nettovalutakursvinster pa utlandsk
valuta om 3 213 tkr for rakenskapsaret 2016 redovisades som
nettovalutakursforlust pa utlandsk valuta om —4 313 tkr for raken-
skapsaret 2017.

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader minskade med 54 863 tkr frdn =144 174 tkr
for rakenskapsaret 2016 till =86 311 tkr fér rékenskapsaret 2017.
Minskningen berodde framst pa lagre ranteutgifter som ett resul-
tat av att Karnov ingick ett nytt l&neavtal i juli 2017 samt kvittning
av vissa aktiedgarlan mot nyutgivna preferensaktier.

Nedanstaende tabell presenterar Karnovs rorelseresultat inom de geografiska rapporteringssegmenten Danmark och Sverige samt den

procentuella férandringen mellan de angivna perioderna.

Ej reviderat Foréndring Ej reviderat
Tkr 2017 (%) 2016
Danmark 71793 71,8 37882
Sverige 41838 -7.8 48 509
Summa 113631 31,56 86 391

(reviderat) (reviderat)

Danmark: Rorelseresultat genererat i Danmark 6kade med

33911 tkr fran 37 882 tkr for rakenskapsaret 2016 till 71 793 tkr
for rakenskapsaret 2017. Okningen berodde framst pa en 6kning i
nettoomsattning och forbattrad kostnadskontroll, inklusive lagre
kostnader fér handelsvaror och lagre engangskostnader.

Sverige: Rorelseresultat genererat i Sverige minskade med

6 671 tkr fran 48 509 tkr for rékenskapsaret 2016 till 41 838 tkr for
rakenskapsaret 2017. Minskningen berodde framst pa redovisning
av en nedskrivningsforlust kopplad till ett avslutat utvecklings-
projekt avseende en miljé- och halsoskyddsprodukt samt
engangskostnader kopplade till férvarvet av Norstedts Juridik
(kostnader for forvarvet uppgick till 1,1 mkr 2016 och 5,1 mkr
2017).

Summa: Som en foljd av anledningarna som diskuterats ovan
Okade det sammanlagda rorelseresultatet med 27 240 tkr fran

86 391 tkr for rakenskapsaret 2016 till 113 631 tkr for rakenskaps-
aret 2017.

Resultat fore skatt

Resultat fore skatt 6kade med 81 860 tkr fran —54 529 tkr fér
rakenskapsaret 2016 till 27 331 tkr for rakenskapséaret 2017.
Okningen berodde framst pa ett hdgre rorelseresultat och lagre
rantekostnader som en foljd av att ett nytt laneavtal ingicks i
juli 2017.

Inkomstskattekostnad

Inkomstskattekostnad minskade med 10 419 tkr fran —26 682 tkr
for rakenskapsaret 2016 till =16 263 tkr for rakenskapséaret 2017.
Minskningen berodde framst pa |agre aktuell skatt for aret |
Sverige som en f6ljd av vasentligt Iagre icke-avdragbar ranta kopp-
lad till aktiedgarldn som kvittades mot nyutgivna preferensaktier.

Periodens resultat

Som en f6ljd av anledningarna som diskuterats ovan, ckade
periodens resultat med 92 279 tkr fran —81 211 tkr for rékenskaps-
aret 2016 till 11 068 tkr for rakenskapsaret 2017.
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LIKVIDITET OCH KAPITALRESURSER

Finansiering av Karnovs verksamhet

Karnovs framsta likviditetskallor har historiskt sett utgjorts av
kassafloden fran den I6pande verksamheten och l&n upptagna
enligt Karnovs befintliga laneavtal med Nordea samt aktiedgarlan.
Efter Erbjudandet forvantar sig Karnov att huvudsakligen kunna
forlita sig pa kassafloden fran den I6pande verksamheten och
utnyttjande av faciliteter enligt det nya laneavtalet for att erhélla
nodvandiga medel fér Karnovs verksamhet (se avsnittet "—Skuld-
séttning" nedan).

Kassafloden

Rorelsekapital

Karnov bedémer att det befintliga rérelsekapitalet ar tillrackligt for
de tolv kommande ménaderna fran och med dagen for detta
Prospekt. Med rorelsekapital avses i detta sammanhang Karnovs
mojlighet att fa tillgang till likvida medel i syfte att fullgora dess
betalningsforpliktelser varefter de forfaller till betalning.

Nedanstaende tabell presenterar de huvudsakliga komponenterna i Karnovs kassaflode for rakenskapséren 2018, 2017 och 2016.

Reviderat
Tkr 2018 2017 2016
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 185733 97788 88480
Kassaflode fran investeringsverksamheten -735127 -111009 —29 246
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 659 723 -18 444 8479
Arets kassaflode 110329 —34 666 67713
Likvida medel vid arets slut 201797 93879 131 804

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Karnovs kassafléde fran den I6pande verksamheten kade med
90 945 tkr fran ett inflode om 94 788 tkr foér rakenskapsaret 2017
till ett inflode om 185 733 tkr for rékenskapsaret 2018. Okningen
av kassaflode fran den I6pande verksamheten berodde framst pa
ett positivt kassaflode fran kundfordringar och leverantérsskulder.
Karnovs kassafldde fran den |6pande verksamheten ckade
med 6 708 tkr fran ett inflode om 88 480 tkr for rakenskapsaret
2076 till ett inflode om 94 788 tkr for rakenskapsaret 2017,
Okningen berodde frémst pa ett bittre rorelseresultat, inklusive
hogre fakturering och battre kostnadskontroll.

Kassaflode fran investeringsverksamheten

Karnovs kassautfléde fran investeringsverksamheten ckade med
624 118 tkr fran ett utflode om 111 009 tkr fér rakenskapsaret
2017 till ett utflode om 735 127 tkr for rakenskapsaret 2018. De
Okade investeringarna avsag huvudsakligen féretagsforvarv och
utvecklingsprojekt relaterade till framst integrationen av Norstedts
Juridik.

Karnovs kassautflode fran investeringsverksamheten ckade
med 81 763 tkr fran ett utflode om 29 246 tkr for rakenskapsaret
2076 till ett utflode om 117 009 tkr for rakenskapséret 2017. De
Okade investeringarna avsag huvudsakligen férvarven av Forlaget
Andersen och FED, investeringen i CBM, utbetald tillaggskope-
skilling till séljarna av Notisum samt investeringar i immateriella
tillgangar, vilka har resulterat i en 6kning av balanserade utgifter.

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Karnovs kassafléde fran finansieringsverksamheten kade med
678 167 tkr fran ett utflode om 18 444 tkr fér rékenskapsaret 2017
till ett inflode om 659 723 tkr fér rakenskapsaret 2018. Okningen
av kassaflode fran investeringsverksamheten berodde pa dkad
langfristig upplaning relaterad till finansieringen av férvarvet av
Norstedts Juridik i januari 2018.

Karnovs kassaflode fran finansieringsverksamheten minskade
med 26 923 tkr fran ett inflode om 8 479 tkr for rakenskapsaret
20716 till ett utflode om 18 444 tkr for rakenskapséaret 2017. Minsk-
ningen berodde framst pa en refinansiering av Karnovs externa
lan, vilken resulterade i en minskning av ranteutgifter fran
143 653 tkr for rakenskapséaret 2016 till 78 521 tkr for rakenskaps-
aret 2017.

Skuldsattning

Karnovs nuvarande skuldsattning utgérs framst av Karnovs lane-
avtal med Nordea. For en beskrivning av laneavtalet se avsnittet
"Legala frédgor och kompletterande information—Vésentliga avtal—
Laneavtal'. Karnovs skuldsattning forvantas minska i samband
med Erbjudandet, se avsnittet "Kapitalisering och skuldséttning”.
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Vissa andra avtalsforpliktelser

Nedanstaende tabell presenterar betalningar som Karnov &r skyldiga att erlagga enligt dess finansiella skulder jamte tidpunkten for
sadana betalningar per den 31 december 2018. Se aven not 3 i avsnittet "Historisk finansiell information" for ytterligare information.

Ej reviderat

Tkr <lar 1-2ar 2-5ar >5ar
Upplaning fran kreditinstiut? 66 631 75800 1490857 -
Upplaning fran narstaende? 26786 - - 1108635
Leverantdrsskulder 30890 - - -
Andra skulder? 264 855 - - -
Total 389162 75800 1490 857 1108 635

1) Upplaning fran kreditinstitut bestar av det befintliga lanet med Nordea.

2) Upplaning fran narstaende bestar av lan till FAPI, varav merparten har en [6ptid pa 20 ar och en rénta pa 8—10 procent. Under férutsattning att Erbjudandet genomférs kommer Bolaget att
besluta om en nyemission med villkor om betalning genom kvittning av aktiedgarlan (se avsnittet "Aktier och aktiekapital-Férandringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet—Nyemission av

stamaktier mot betalning genom kvittning av aktiedgarlan”).

3) Andra skulder inkluderar kortfristig skuld sasom avgifter till forfattare, skatt, indirekt skatt, upplupna semesterlner, tillaggskopeskillingar (se not 34 i avsnittet "Historisk finansiell information”) och

andra upplupna kostnader.

Arrangemang utanfor balansrakningen

Per 31 december 2018 hade Karnov inga poster utanfdr balansrakningen sdsom definierat enligt IFRS.

Investeringar

Nedanstaende tabell presenterar kassaflddet i Karnovs investeringsverksamhet for rakenskapsaren 2018, 2017 och 2016.

Reviderat
Tkr 2018 2017 2016
Forvarv avimmateriella tillgangar -96 694 -52720 -18038
Betalning for forvarv av dotterbolag
och investeringar i narstaende foretag —636 426 —57470 -10638
Forvarv av materiella anldggningstillgangar -2 007 -819 -570
Kassaflode fran investeringsverksamheten -735127 -111 009 —29 246

Karnovs investeringar dkade med 624 118 tkr under 2018 fran

1171 009 tkr under rakenskapsaret 2017 till 735 127 tkr under
rakenskapséaret 2018. Okningen ar framst hanforlig till forvérvet av
Norstedts Juridik.

Karnovs investeringar 6kade med 81 764 tkr under 2017 fran
29 246 tkr under rakenskapsaret 2016 till 111 009 tkr under réken-
skapséret 2017. Okningen i forvarv avimmateriella tillgangar ar
framst hanforlig till kapitaliseringskostnader for utveckling av nya
produkter och forbattring av befintliga produkter samt forvarvet av
FED. Okningen i férvarv av dotterbolag ar hanforlig till betalningar
av tillaggskopeskillingar till sdljarna av Notisum, férvarvet av
Forlaget Andersen och investeringen i CBM.

Karnov avser att fortsétta investera i produktutveckling och
beddmer att den andel av investeringar i produktutveckling som
aktiveras kommer att vara i linje med andelen som har aktiverats
historiskt. Karnov avser t.ex. att investera cirka 135 mkr i integra-
tionen av Norstedts Juridik (varav 60 mkr investerades under 2018
och avsikten ar att investera resterande cirka 75 mkr under 2019).
En del av dessa extraordindra investeringar relaterade till integra-
tionen av Norstedts Juridik kommer att vara foremal fér avskriv-

ning fran och med det fjarde kvartalet 2019. Cirka halften av inves-
teringarna avser migration av affarssystem och kommer att ha en
avskrivningsperiod om fyra ar. Den andra hélften av investering-
arna avser migration av den digitala rattsdatabasen och produkt-
erbjudandet och kommer att ha en avskrivningsperiod om fem ar.

Avsikten ar att investeringar i bade materiella och immateriella
tillgdngar ska finansieras genom kassafléde fran den I6pande
verksamheten.

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar
Den 31 december 2018 hade Karnov materiella anldggnings-
tillgdngar med ett redovisat varde om 5 721 tkr.

Den 31 december 2018 hade Karnov immateriella anldgg-
ningstillgdngar med ett redovisat varde om 1 289 596 tkr
bestdende av kundrelationer med ett redovisat varde om
755 762 tkr, varumarken med ett redovisat varde om 263 681 tkr,
teknologi med ett redovisat varde om 122 706 tkr och balanserad
forskning och utveckling med ett redovisat varde om 147 448 tkr.
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KVANTITATIV OCH KVALITATIV REDOVISNING
AV FINANSIELL RISKHANTERING

Karnovs verksamhet paverkas av ett antal finansiella risker och
osakerheter, inklusive marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk,
sdsom anges i not 3 i avsnittet "Historisk finansiell information”.

FORANDRINGAR AV REDOVISNINGSPRINCIPER

Karnovs finansiella rapporter kan paverkas av férandringar av
redovisningsprinciper som kan inverka pa jamférbarheten av
resultatet fran olika perioder samt pa Bolagets balansrakning.

IFRS 16 (Leasingavtal) galler fran och med 1 januari 2019 och
Karnov tillampar standarden sedan samma dag. IFRS 16 hade
ingen inverkan pa de finansiella rapporterna for rékenskapsaret
2018 men standarden kommer att paverka redovisningen av
operationella leasingavtal i framtida perioder. Karnov tillampar den
férenklade 6vergangsmetoden och kommer inte att rakna om
dess jamfcrelsetal. Nyttjanderatter for leasing av fastigheter
varderas vid 6vergangstidpunkten retroaktivt som om de nya
reglerna alltid hade tillampats. Alla 6vriga nyttjanderéatter varderas
till leasingskuldens varde (med justering for forutbetalda eller
upplupna leasingavgifter).

Karnov har granskat samtliga av dess nu gallande leasing-
avtal. Karnov innehar for narvarande hyresavtal for fem kontors-
lokaler, sex avtal for leasing av bilar och diverse andra operatio-
nella leasingavtal. Karnov har bedémt den férvantade effekten av
IFRS 16 och dragit slutsatsen att standarden kommer att ha en
begransad effekt pa redovisningen av materiella anlaggnings-
tillgdngar och finansiella skulder i balansrakningen. IFRS 16

kommer aven att paverka klassificeringen av kostnader hanforliga
till leasingbetalningar, vilka fr&n och med 2019 kommer att redovi-
sas som finansiella kostnader och leasingskulden och nyttjande-
ratten kommer att skrivas av linjart. Leasingavtalen kommer att
redovisas som nyttjanderéatter och leasingskulder per den 1 janu-
ari 2019. Vardet for nyttjanderatterna och leasingskulderna har per
den 1 januari 2019 uppskattats till cirka 105 mkr. Den férvantade
effekten p& EBITDA berdknas att uppga till cirka 15 mkr efter att
leasingkostnader har omklassificerats till avskrivningar (det
uppstar emellertid inte nagon nettoforandring pa rorelseresultatet
eller EBITA). Finansiella kostnader berdknas cka med 1 mkr, vilket
kommer att ha en negativ paverkan pé resultatet efter skatt for
2019. Leasingatagandena som rapporteras per bokslutsdagen
2018 uppgick till 39,7 mkr. Tillampningen av IFRS 16 kommer att
Oka leasingskulden till 105 mkr, framst pa grund av att Karnov har
omvarderat nyttjandeperioderna for leasingavtalen.

Ytterligare upplysningar angaende IFRS 16 kommer attinga |
kvartalsrapporten for férsta kvartalet 2019.

VASENTLIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

Se noterna 1-2 i avsnittet "Historisk finansiell information” fér en
beskrivning av redovisningsprinciper och bedomning av deras
paverkan pa Karnovs rapporterade resultat samt riskfaktorn
"Riskfaktorer—Karnov &r utsatt for risker i samband med foréndringar
av redovisningsstandarder som paverkar dess finansiella rapporter
negativt’ for en beskrivning av risker relaterade till andringar i
tillampliga redovisningsprinciper.
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Kapitalisering och skuldsattning

Nedanstaende tabeller redovisar Karnovs kapitalisering och skuldsattning

per den 31 december 2018:

> dels pa faktisk basis, d.v.s. baserat pa belopp som redovisas i Karnovs
koncernbalansrakning.

> dels pa justerad basis for att visa effekterna av:

(i) nyemissionav 41 471 755 stamaktier i Bolaget som ett led i genomfor-
andet av Erbjudandet

(i) apportemission av 6 662 224 stamaktier i Bolaget med teckningsrétt for
minoritetsaktiedgare i KARN Holdco AB. Betalning for tecknade stam-
aktier sker med en andel av respektive teckningsberéttigads aktier i KARN
Holdco AB

(iii) kvittningsemission av 4 812 233 stamaktier i Bolaget med teckningsratt
for vissa aktiedgare i Bolaget. Betalning for tecknade stamaktier sker
genom kvittning av aktiedgarlan om sammanlagt 201 646 tkr

(iv) minskning av aktiekapitalet med 5 kr for avsattning till fritt eget kapital
med indragning av samtliga preferensaktier av serie A—E

(v) upptagande av kortfristig skuld om 151 797 tkr och l&ngfristig skuld om
850 000 tkr under det nya laneavtalet

Kapitalisering
Redovisat per den

Tkr 31 december 2018 Justeringar Justerat
Kortfristiga skulder 908 580 -112317 796263
Mot borgen - - -
Mot sakerhet? 65625 861722 151797
Utan garanti/borgen

eller annan sékerhet 842 955 —198489% 644 466
Langfristiga skulder 1858791 -747018 1111773
Mot borgen - - -
Mot sakerhet 1378199 —528199% 850000
Utan garanti/borgen

eller annan sékerhet 480 592 -218819% 261773
Eget kapital 625209 731917 1357126
Aktiekapital 688 8159 1503
Ovrigt tillskjutet kapital - 7311027 731102
Reserver 624521 - 624521

1) Sékerheten bestar av pantsattning av aktier i dotterbolag.

2) Summan av upptagande av kortfristigt Ian under det nya laneavtalet (+151 797 tkr) och
kontant aterbetalning av befintlig kortfristig skuld till Nordea (=65 625 tkr).

3) Summan av skuld avseende preferensaktier i Bolaget som dras in (=26 786 tkr), aktiedgar-
lan som aterbetalas kontant (=41 115 tkr) och skuld bestaende av uppskjuten kopeskilling
for forvarvet

4) Summan av upptagande av langfristigt lan under det nya laneavtalet (+ 850 000 tkr) och
kontant aterbetalning av befintlig langfristig skuld till Nordea (=1 378 199 tkr)

5) Summan av aktiedgarlan som anvands som betalning genom kvittning i en nyemission av
stamaktier i Bolaget (—201 646 tkr) och aktiedgarlan som aterbetalas kontant (=17 173 tkr).

6) Nettoeffekt av nyemissioner av sammanlagt 52 946 212 stamaktier och indragning av
samtliga 325 preferensaktier.

7) Forvantad nettolikvid fran Erbjudandet.

(vi) kontant aterbetalning av kortfristig skuld om 65 625 tkr och langfristig
skuld om 1378 199 tkr till Nordea

(vii) kontant aterbetalning av aktiedgarlan om 58 288 tkr

(viii) erlaggande av kontant kdpeskilling om 101 014 tkr for forvary av de
aktier i KARN Holdco AB som inte erlaggs som betalning i apport-
emissionen enligt punkten (i) ovan

(ix) erlaggandet av uppskjuten kontant kdpeskilling om 130 588 tkr for
forvarvet av Norstedts Juridik den 4 januari 2019.

For mer information om Bolagets aktier och aktiekapital samt de
ovannamnda férandringarna i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet,
se avsnittet "Aktier och aktiekapital”. For mer information om det nya lane-
avtalet, se avsnittet "Legala fragor och kompletterande information—Vésentliga
avtal-Laneavtal'. Informationen som presenteras nedan bor lasas tillsam-
mans med avsnittet "Operationell och finansiell 6versikt" och Karnovs konsoli-
derade finansiella rapporter med tillhérande noter i avsnittet "Historisk
finansiell information”.

Nettoskuldsattning
Redovisat per

den 31decem- Juste-
Tkr ber2018 ringar Justerat
(A)+(B) Kassa och likvida medel 201797 Q" 201797
(C) Latt realiserbara vardepapper - - -
(D) Summa likviditet (A)+(B)+(C) 201 797 0 201797
(E) Kortfristiga fordringar - - -
(F) Kortfristiga bankskulder 65 625 861722 151797

(G) Kortfristig del av langfristiga
skulder - - -

(H) Andra kortfristiga skulder 198489 -198 489 -
(I) Summa kortfristiga skulder

(F)+(G)+(H)

(J) Netto kortfristig
skuldsattning (1)-(E)-(D)

264114 -112317 151797

62317 -112317 -50000

( 1378199 —528199% 850 000
(L) Emitterade obligationer - - -
( 218819 -218819Y -

K) Langfristiga banklan

M) Andra langfristiga lan

(N) Langfristig skuldsattning
(K)+(L)+(M) 1597018 -747018 850000

(0) Nettoskuldsattning (J)+(N) 1659335 —-859335 800000

* | tabellen ingar bade réntebarande och icke rantebarande skulder.

1) Summan av den férvantade nettolikviden fran Erbjudandet (+731 917 tkr), upptagande av
langfristigt 1an under det nya laneavtalet (+850 000 tkr), kontant aterbetalning av befintlig
langfristig skuld till Nordea (=1 378 199 tkr), kontant aterbetalning av aktiedgarlan
(—58 288 tkr), erlaggande av kontant kopeskilling for forvary av aktier i KARN Holdco AB
(=101 014 tkr) och betalning av uppskjuten kopeskilling fér forvarvet av Norstedts Juridik
(=130 588 tkr, vilken betalades kontant den 4 januari 2019).

2) Summan av upptagande av kortfristigt Ian under det nya laneavtalet (+151 797 tkr) och
kontant aterbetalning av befintlig kortfristig skuld till Nordea (=65 625 tkr).

3) Summan av skuld avseende preferensaktier i Bolaget som dras in (=26 786 tkr), aktiedgarlan
som aterbetalas kontant (—41 115 tkr) och skuld bestaende av uppskjuten kdpeskilling for
forvarvet av Norstedts Juridik (=130 588 tkr, vilken betalades kontant den 4 januari 2019).

4) Summan av upptagande av lan under det nya laneavtalet (+850 000 tkr) och kontant ater-
betalning av befintlig skuld till Nordea (=1 378 199 tkr).

5) Summan av aktiedgarlan som anvands som betalning genom kvittning i en nyemission av
stamaktier i Bolaget (=201 646 tkr) och aktiedgarlan som aterbetalas kontant (=17 173 tkr).

Informationen om Karnovs kapitalisering och skuldséttning pa justerad basis utgér framatblickande uttalanden. Aven om Karnov bedémer att férvéntningarna som framgér av dessa framatblickande
uttalanden &r rimliga kan Karnov inte ldmna nagra garantier for att de kommer att materialiseras eller visa sig vara korrekta. Eftersom dessa uttalanden grundar sig pa antaganden eller uppskattningar och
ar foremal for risker och osékerheter, kan de faktiska resultaten eller utfallen skilja sig vasentligt frén dem som anges i de framatblickande uttalandena till foljd av flera faktorer bortom Karnovs kontroll.
Flera av dessa faktorer beskrivs i avsnitten "Riskfaktorer” och "Framatblickande uttalanden’. De framatblickande uttalandena i detta avsnitt géller endast per dagen for detta Prospekt. Karnov atar sig ingen
skyldighet att offentligt uppdatera eller revidera nagra framatblickande uttalanden, oavsett om det beror pa ny information, framtida héndelser eller andra omsténdigheter, utéver vad som krévs enligt lag
eller andra regler. Investerare uppmanas dérfor att inte fésta otillbérlig vikt vid nagot av de framatblickande uttalandena i detta avsnitt.
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Enligt Karnovs bolagsordning ska styrelsen besta av tre till tio styrelseledaméter. Styrelsen bestar for ndrvarande av sex ledamdéter som ar

valda for tiden intill slutet av arsstamman 2020.

I nedanstaende avsnitt framgar vilka som ar styrelseledaméter, deras befattning, aret de valdes till styrelseledamdter, om de anses vara
oberoende i férhallande till Bolaget, bolagsledningen och storre aktiedgare samt deras aktieinnehav i Karnov.

Styrelseledamot

Magnus Mandersson
Ulf Bonnevier

Vivek Kumar

Lone Mgller Olsen
Samuel Offer

Mark Redwood

Styrelseledamot i

Befattning Karnov sedan
Ordforande 2018
Ledamot 2018
Ledamot 2015
Ledamot 2018
Ledamot 2018
Ledamot 2011

Oberoende i forhallande till

Bolaget och Storre
bolagsledningen aktiedgare”
Ja Ja
Ja Ja
Ja Nej
Ja Ja
Ja Nej
Ja Ja

1) Med storre aktiedgare avses dgare som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent eller mer av aktierna eller rosterna i Bolaget.

Magnus Mandersson

Styrelseordférande sedan mars 2018.
Ordférande i erséttningsutskottet och
ledamot i revisionsutskottet.

Fodd: 1959.

Huvudsaklig utbildning: Kandidatexamen i
féretagsekonomi, Lunds universitet.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelse-
ordférande i Next Biometric Group ASA.
Styrelseledamot i Albert Immo Holding
S.arl, och PMM Advisors S.A. Ledamot i
supervisory council (De. beirat) i Interogo
Foundation.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Styrelseordforande i Doro AB och Red Bee
Media Sweden AB. Styrelseledamot i Lunds
universitet. Vice verkstéllande direktor for
Telefonaktiebolaget LM Ericsson.

Aktieinnehav i Karnov: Se avsnitten "Agarfor-

héllanden och séljande aktiedgare—Agarforhal-

landen" och "Legala fragor och kompletterande

information—Ataganden frén Cornerstoneinves-
terarna och vissa styrelseledamdter”.

Oberoende enligt Svensk kod f6r bolags-
styrning: Oberoende i férhallande till Bolaget,
bolagsledningen och Bolagets storre
aktiedgare.

Ulf Bonnevier

Styrelseledamot sedan februari 2018.
Ledamot i erséttningsutskottet och
revisionsutskottet.

Fodd: 1964.

Huvudsaklig utbildning: Kandidatexamen i
foretagsekonomi och redovisning, Uppsala
universitet. Ledarskapsutbildning (IFL),
Handelshdgskolan i Stockholm.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseord-
férande i Sommarsol Fastigheter AB,
Sommarsol Holding AB och Sommarsol
Holding 2 AB. CFO och vice verkstallande
direktor for Humana AB (publ) samt styrelse-
ledamot i flera bolag inom
Humana-koncernen.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Styrelseledamot i flera bolag inom Humana-
koncernen. Bolagsman i BSH Administration
Handelsbolag och Handelsbolaget Kropp
och Hantverk.

Aktieinnehav i Karnov: Se avsnitten "Agarfér-

héllanden och séljande aktieigare—Agarforhal-

landen" och "Legala fragor och kompletterande

information—Ataganden frén Cornerstoneinves-
terarna och vissa styrelseledamater”.

Oberoende enligt Svensk kod fér bolags-
styrning: Oberoende i forhallande till Bolaget,
bolagsledningen och Bolagets stérre
aktiedgare.

Vivek Kumar

Styrelseledamot sedan juli 2075.
Ledamot i erséttningsutskottet.

Fodd: 1975.

Huvudsaklig utbildning: Kandidatexamen i
datavetenskap och nationalekonomi,
University of Rochester. MBA, Harvard
Business School.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseledamot
i Datix Limited, Pirum Systems Limited,
White Clarke Group och Voogd & Vouod
Verzekeringen.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Styrelseledamot i Kisimul Group Limited och
Autodata Group.

Aktieinnehav i Karnov: —

Oberoende enligt Svensk kod f&r bolags-
styrning: Oberoende i férhallande till Bolaget
och bolagsledningen. Inte oberoende i forhal-
lande till Bolagets storre aktiedgare eftersom
Vivek ar anstalld av FAPI.
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Lone Mgller Olsen

Styrelseledamot sedan februari 2018.
Ordfdrande i revisionsutskottet.

Fodd: 1958.

Huvudsaklig utbildning: Masterexamen i
nationalekonomi och foretagsekonomi,
Copenhagen Business School. Statsauktori-
serad revisor, Erhvervs- og Vaekstministeriet i
Danmark.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseledamot
i Topdanmark A/S, Topdanmark Forsikring
A/S, Investeringsforeningen Bankinvest,
Kapitalforeningen Bankinvest Veaelger,
Kapitalforeningen Pensiondanmark EMD,
Kapitalforeningen Bl Private Equity, Kapital-
foreningen Bankinvest Select, Investerings-
foreningen Bankinvest Engros och Investe-
ringsforeningen BI. Direktdr i LMO 5265 ApS.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Delagare i Deloitte Danmark.

Aktieinnehav i Karnov: Se avsnitten "Agarfor-

hallanden och séljande aktiedgare—Agarforhal-

landen" och "Legala fragor och kompletterande

information—Ataganden frén Cornerstoneinves-
terarna och vissa styrelseledamater”.

Oberoende enligt Svensk kod for bolags-
styrning: Oberoende i férhallande till Bolaget,
bolagsledningen och Bolagets stdrre
aktiedgare.

Samuel Offer

Styrelseledamot sedan februari 2018.
Ledamot i revisionsutskottet.

Fodd: 1983.

Huvudsaklig utbildning: Kandidatexamen i
nationalekonomi och management,
University of Oxford.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseledamot
i Prime Bidco Ltd. Investment professional i
Rothschild & CO.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Partner i forvaltare (Eng. general partner) av
Change Capital Partners LLP.

Aktieinnehav i Karnov: —

Oberoende enligt Svensk kod fér bolags-
styrning: Oberoende i férhallande till Bolaget
och bolagsledningen. Inte oberoende i forhal-
lande till Bolagets storre aktiedgare eftersom
Samuel &r anstalld av FAPI.

Mark Redwood

Styrelseledamot sedan juni 2071.
Fodd: 1960.

Huvudsaklig utbildning: Kandidatexamenii
nationalekonomi och redovisning, University
of Manchester.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseledamot
i CR7 Services Ltd och Barracuda FX Ltd.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Styrelseordforande i Achilles Holdco Ltd, SSP
Topco Ltd och BGPH Holdings Ltd. Styrelse-
ledamot i CashFlows Europe Ltd, Reuters
Ltd, Reuters Transaction Services Ltd och
Tradeweb Markets LLC.

Aktieinnehav i Karnov: Se avsnittet
"Agarférhallanden och séljande aktiedgare—
Agarforhallanden’.

Oberoende enligt Svensk kod fér bolags-
styrning: Oberoende i férhallande till Bolaget,
bolagsledningen och Bolagets stérre
aktiedgare.
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LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

Koncernledningen bestar for narvarande av sju personer. | nedanstaende avsnitt framgar vilka som ar ledande befattningshavare, deras

befattning, det ar personen blev en ledande befattningshavare och deras aktieinnehav i Karnov.

Namn

Flemming Breinholt

Dora Brink Clausen

Olov Sundstrém
Charlotte Arup

Jesper Kingo Christensen
Anne Ngrvang Hansen
Mats Odman

Befattning

VD, Head of Denmark

CFO

Head of Sweden

CHRO

CTO

Group Content Strategy
Head of Investor Relations

Ledande befattnings-
havare i Karnov sedan

2014
2014
2018Y
2017
2018
2012
2019

1) Olov Sundstrém har varit verkstéllande direktor for Norstedts Juridik sedan 2004.

Flemming Breinholt

Verkstéllande direktor och Head of
Denmark sedan september 2014.

Fodd: 1964.

Huvudsaklig utbildning: Eftergymnasial
utbildning i féretagsekonomi, Copenhagen
Business School.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseord-
férande i C & Willer Petersen Legat. Direktor i
Breinholt Management ApS.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): —
Aktieinnehav i Karnov: Se avsnittet
"Agarférhallanden och séljande aktiedgare—
Agarférhallanden’.

Dora Brink Clausen

Group CFO sedan januari 2014.

Fodd: 1968.

Huvudsaklig utbildning: Masterexamen i
nationalekonomi, Syddansk Universitet
(Odense).

Ovriga nuvarande uppdrag: —

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): —
Aktieinnehav i Karnov: Se avsnittet
"Agarforhallanden och séljande aktiedgare—
Agarférhallanden’.

Olov Sundstrom

Verkstéllande direktor for Nordstedts
Juridik sedan 2004 och Head of Sweden
sedan september 2018.

Fodd: 1955.

Huvudsaklig utbildning: Studier i juridik,
foretagsekonomi och nationalekonomi,
Stockholms universitet.

Ovriga nuvarande uppdrag: —

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Styrelseordforande i Wolters Kluwer Scandi-
navia AB. Styrelseledamot och verkstéllande
direktor i Wolters Kluwer Services AB.
Styrelsesuppleant i Relofe AB.

Aktieinnehav i Karnov: —
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Charlotte Arup
Group CHRO sedan december 2017.
Fodd: 1965.

Huvudsaklig utbildning: Juristexamen,
Kgbenhavns Universitet.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseord-
forande i Grosserer Gert Lassen & hustru
Margrethe Familiefond och BHA Fonden.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
Styrelseordférande i Tempus Heat A/S. HR
manager i Kyocera Unimerco Tooling A/S.

Aktieinnehav i Karnov: —

Mats Odman
Head of Investor Relations sedan mars 2019.

Fodd: 1950.

Huvudsaklig utbildning: Studier i foretags-
ekonomi, Uppsala universitet.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseledamot

i Blueair Cabin Air AB, TrackOptic Sweden AB,

CAG Holding AB och Kommmunikations-
konsulten i Stockholm AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
IR-radgivare i Kambi Group Plc. Tillférordnad
Head of IR i Assa Abloy AB (publ). Head of IR
i Tobii AB (publ). Senior advisor i Fogel &
Partners i Stockholm AB.

Aktieinnehav i Karnov: —

Jesper Kingo Christensen
Group CTO sedan september 2018.
Fodd: 1970.

Huvudsaklig utbildning: Master i datalogi
och foretagsekonomi, Copenhagen Business
School.

Ovriga nuvarande uppdrag: —

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): Vice
President for IT Planning i Pandora A/S och
Chief Information Officer i Svitzer A/S.

Aktieinnehav i Karnov: —

Anne Ngrvang Hansen
Group Content Strategy sedan oktober 2012.
Fodd: 1969.

Huvudsaklig utbildning: Masterexamen i
moderna sprak och foretagsekonomi,
Copenhagen Business School.

Ovriga nuvarande uppdrag: —

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): —
Aktieinnehav i Karnov: Se avsnittet

"Agarforhallanden och séljande aktiedgare—
Agarforhallanden’.
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Styrelse, ledande befattningshavare och revisor

YTTERLIGARE INFORMATION OM STYRELSE-
LEDAMOTERNA OCH DE LEDANDE BEFATTNINGS-
HAVARNA

Samtliga styrelseledamd&ter och ledande befattningshavare kan
nas pa Bolagets adress: Halsingegatan 43, 113 82 Stockholm.

Det foreligger inga familjeband mellan styrelseledaméterna
eller de ledande befattningshavarna. Ingen av styrelseledamdterna
eller de ledande befattningshavarna har nagra privata eller andra
intressen som kan sta i strid med Karnovs intressen. Vissa
styrelseledamdter och ledande befattningshavare ager dock aktier
i Karnov. Det foreligger inga 6verenskommelser mellan Karnov och
storre aktiedgare, kunder, leverantérer eller andra parter, enligt
vilka nagon styrelseledamot valts in i styrelsen eller ledande
befattningshavare tillsatts som ledande befattningshavare.

Under de senaste fem &ren haringen av styrelseledamdoterna
eller de ledande befattningshavarna (i) démts i bedrégerirelaterade
mal, (i) varit inblandad i eller representerat foretag som forsatts i
konkurs eller varit foremal for tvangslikvidation, (iii) varit féremal
for sanktioner eller anklagats av nagon enligt lag eller férordning
bemyndigad myndighet (eller godkdnd yrkessammanslutning)
eller (iv) alagts naringsférbud.

REVISOR

Arsstamman den 22 februari 2019 omvalde Pricewaterhouse-
Coopers AB, organisationsnummer 556067-4276, som revisor for
tiden intill slutet av arsstdmman 2020. Aleksander Lyckow har
varit huvudansvarig revisor sedan 2015. Aleksander Lyckow ar
auktoriserad revisor och medlem i FAR (branschorganisationen for
revisorer). PwC:s adress &r c/o PricewaterhouseCoopers AB,

113 97 Stockholm.
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Bolagsstyrning

BOLAGSSTYRNING | KARNOV GROUP

Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag. Bolagsstyrningen grun-
dar sig huvudsakligen pa svensk lag, framst aktiebolagslagen,
bolagsordningen och interna regler, innefattande policyer och
instruktioner. | och med upptagandet till handel av Bolagets aktier
pa Nasdaq Stockholm kommer Bolaget aven att tillampa bl.a.
Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter och Svensk kod for
bolagsstyrning ("Koden"). Koden géller for alla svenska bolag vars
aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige.
Koden anger en norm f&r god bolagsstyrning pa en hogre
ambitionsniva an minimikraven i aktiebolagslagen och andra

regler. Bolaget behdver inte félja alla regler i Koden. Bolaget kan
véalja andra I6sningar som bedoms béttre svara mot omstandig-
heterna i det enskilda fallet, forutsatt att Bolaget 6ppet redovisar
varje sadan avvikelse, beskriver den |6sning Bolaget valt i stallet
och anger skalen for detta i sin bolagsstyrningsrapport (enligt
principen "folj eller férklara"). Bolaget kommer att tillampa Koden
fran och med tidpunkten for upptagande till handel av dess stam-
aktier p&4 Nasdaqg Stockholm. Bolaget avser inte att avvika fran
nagon av reglerna i Koden.

Aktieagare

Bolagsstamma

Revisionsutskott

1 Styrelse

— | Ersattningsutskott

Verkstallande direktor

Bolagsledning

BOLAGSSTAMMA

Allmant

Enligt aktiebolagslagen &r bolagsstdamman Bolagets hogsta beslu-
tande organ. Vid bolagsstdmman utovar aktiedgarna sin rostratt i
nyckelfragor om t.ex. faststallande av resultat- och balansrak-
ningar, disposition av Bolagets resultat, beviljande av ansvarsfrihet
for styrelseledamaoterna och verkstéllande direktoren, val av
styrelseledamdéter och revisorer samt arvode till styrelseledamdéter
och revisorer.

Arsstamma ska hallas inom sex manader fran utgangen av
varje rakenskapsar. Utéver arsstamma kan extra bolagsstdmma
sammankallas. Enligt bolagsordningen ska kallelse till bolags-
stémma ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och
genom att kallelsen halls tillgdnglig pa Bolagets webbplats. Bola-
get ska dven annonsera i Dagens Industri om att kallelse har skett.

Ratt att delta i bolagsstamma

Den som vill delta i bolagsstdmma ska dels vara inford som aktie-
dgare i utskrift eller annan framstalining av hela aktieboken
avseende forhallandena fem vardagar fore bolagsstamman, dels
anmala sin avsikt att delta till Bolaget senast den dag som anges i
kallelsen till bolagsstamman. For att fa delta i bolagsstdmman
maste den som latit férvaltarregistrera sina aktier, utéver att
anmaéla sig, lata registrera aktierna i eget namn sd att han eller hon
ar inford som aktiedgare i aktieboken fem vardagar fére bolags-
stdmman. Aktieinnehavare bor informera sina forvaltare i god tid
fore avstdmningsdagen. Aktiedgare kan narvara vid bolags-
stdmma personligen eller genom ombud och far ha med sig hogst
tva bitraden.

Aktieagares initiativratt

Aktiedgare som vill & ett drende behandlat vid bolagsstamma ska
begara det skriftligen hos styrelsen. Arendet ska tas upp vid
bolagsstamman om begéaran har kommit in till styrelsen senast en
vecka fore den tidpunkt da kallelse enligt aktiebolagslagen tidigast
far utfardas eller efter denna tidpunkt men i sddan tid att &rendet
kan tas upp i kallelsen till bolagsstamman.
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VALBEREDNING

Per dagen for detta Prospekt har inte Bolaget nagon valberedning.
Enligt Koden ska svenska bolag vars aktier ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige ha en valberedning. Arsstdmman
den 22 februari 2019 besl6t att foljande instruktion for att utse
valberedningen ska galla tills vidare.

Instruktion for valberedningen i Karnov

Valberedningen ska utgdras av representanter for de tre rost-
massigt storsta aktiedgarna (eller grupp av aktiedgare) enligt den
av Euroclear Sweden forda aktieboken per den sista bankdagen i
augusti och av Bolagets styrelseordférande, som ska samman-
kalla valberedningen till dess forsta sammantrade.

Styrelseledamdter kan ingé i valberedningen men ska inte
utgdra en majoritet av valberedningens ledaméter. Om mer @n en
styrelseledamot ingér i valberedningen far hdgst en av dem vara
beroende i forhallande till Bolagets storre aktiedgare.

Den ledamot som representerar den réstmassigt storsta aktie-
dgaren (eller grupp av aktiedgare) ska utses till ordférande for
valberedningen. Styrelsens ordférande eller annan styrelseleda-
mot ska inte vara valberedningens ordférande. Om den ledamot
som representerar den réstmassigt storsta aktiedgaren (eller
grupp av aktiedgare) ar styrelseledamot i Bolaget ska valbered-
ningen utse en annan ledamot till ordférande.

Om en ledamot Iamnar valberedningen innan valberedningens
arbete har slutforts kan en representant fran samma aktiedgare
(eller grupp av aktiedgare) ersatta den ledamot som lamnar
valberedningen om valberedningen bedémer att detta ar nédvan-
digt. Om en aktiedgare (eller grupp av aktiedgare) som ar represen-
terad i valberedningen minskar sitt aktieinnehav i Bolaget, kan den
ledamot som representerar sadan aktiedgare (eller grupp av aktie-
dgare) avga och, om valberedningen bedémer att det ar lampligt,
ska den aktiedgare som star nast i tur i rostmassig storleksord-
ning ges majlighet att utse en representant. Om agarforhéllandena
pa annat satt vasentligen férandras innan valberedningens
uppdrag har slutférts kan valberedningen, om den bedémer att det
arlampligt, besluta om att det ska gdras andringar i valberedning-
ens sammanséttning. Andringar i valberedningens sammansatt-
ning ska offentliggdras s& snart som mdgjligt.

Valberedningens sammansattning ska offentliggéras senast
sex manader fére arsstémman.

Ersattning ska inte utga till ledaméter av valberedningen.
Bolaget ska kunna svara for skéliga kostnader som bedoms
nodvandiga for att valberedningen ska kunna fullgéra sitt uppdrag.

Valberedningens mandattid upphdér ndr sammansattningen av
en ny valberedning har offentliggjorts.

Valberedningen ska lamna forslag om: ordférande vid
arsstamman, styrelseledamdter, styrelseordférande, revisor,
arvode och annan ersattning for styrelseuppdrag till var och en av
styrelseledamdterna och styrelseordféranden samt ersattning for
utskottsarbete, ersattning till Bolagets revisor och, om det anses
nodvandigt, andringar i instruktionen for valberedningen.

STYRELSE

Sammansattning och oberoende

Styrelseledamdter utses som huvudregel vid arsstamma for tiden
intill slutet av nésta arsstdmma. Enligt Bolagets bolagsordning
ska bolagsstémman utse lagst tre och hdgst tio styrelseledamo-
ter. Enligt Koden ska styrelsens ordférande utses vid bolags-
stdmma. Hogst en bolagsstammovald styrelseledamot far arbeta i
Bolagets ledning eller i ledningen for Bolagets dotterbolag. Majori-
teten av de bolagsstammovalda styrelseledamdéterna ska vara
oberoende i forhallande till Bolaget och bolagsledningen. Minst tva
av de styrelseledamdter som ar oberoende i férhallande till Bolaget
och bolagsledningen ska dven vara oberoende i forhallande till
Bolagets storre aktiedgare. For en redogorelse av styrelseleda-
moternas oberoende i forhallande till Bolaget, bolagsledningen
och Bolagets storre aktiedgare, se avsnittet "Styrelse, ledande
befattningshavare och revisor—Styrelse".

Ansvar och arbete

Styrelsen &r Bolagets nast hdgsta beslutande organ efter bolags-
stdmman. Styrelsens uppgifter regleras huvudsakligen i aktie-
bolagslagen, Bolagets bolagsordning och Koden. Darutdver regle-
ras styrelsens arbete av bolagsstdmmans instruktioner och styrel-
sens interna arbetsordning. Styrelsens arbetsordning reglerar
arbetsfordelningen inom styrelsen. Styrelsen antar dven instruktio-
ner for styrelsens utskott, en instruktion for den verkstéllande
direktoren och en instruktion for den ekonomiska rapporteringen
till styrelsen.

Styrelsen svarar for Bolagets organisation och férvaltningen
av Bolagets angelagenheter, vilket bl.a. innefattar ett ansvar for
upprattande av 6vergripande, l&ngsiktiga strategier och mal,
budgetar och affarsplaner, faststallande av riktlinjer for att saker-
stalla att verksamheten &r langsiktigt vardeskapande, granskning
och godké@nnande av bokslut, att fatta beslut i frdgor rérande
investeringar och forsaljningar, kapitalstruktur och utdelnings-
policy, utveckling och antagande av centrala policyer, tillse att
kontrollsystem finns for uppfoljning av att policyer och riktlinjer
efterlevs, tillse att system finns for uppfoljning och kontroll av
Bolagets verksamhet och risker, betydande forandringar i Bolagets
organisation och verksamhet, att utse verkstéllande direktor och, i
enlighet med riktlinjerna som antagits av bolagsstémman, fast-
stalla l6n och andra anstallningsformaner for verkstéllande direk-
téren och andra ledande befattningshavare. Styrelseordféranden
ska se till att styrelsens arbete bedrivs effektivt och att styrelsen
fullgor dess aligganden.

Styrelsen sammantrader enligt ett arligen faststallt schema.
Utbver dessa ordinarie sammantraden kan ytterligare styrelse-
sammantraden sammankallas om styrelseordféranden anser att
det behdvs eller om en styrelseledamot eller den verkstéllande
direktoren begar det.
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Revisionsutskott

Styrelsen har inrattat ett revisionsutskott. Enligt aktiebolagslagen
far revisionsutskottets ledamoter inte vara anstallda av bolaget
och minst en ledamot ska ha redovisnings- eller revisionskompe-
tens. Revisionsutskottet bestar for ndrvarande av fyra ledamdéter:
Lone Mgller Olsen (ordférande i revisionsutskottet), UIf Bonnevier,
Magnus Mandersson och Samuel Offer.

Revisionsutskottets huvudsakliga uppgifter ar att

a) Overvaka bolagets finansiella rapportering samt Iamna rekom-
mendationer och férslag for att sakerstalla rapporteringens
tillforlitlighet

b) med avseende pa den finansiella rapporteringen évervaka
effektiviteten i bolagets internkontroll, internrevision och
riskhantering

c) halla siginformerat om revisionen av arsredovisningen och
koncernredovisningen samt om slutsatserna av Revisors-
inspektionens kvalitetskontroll

d) informera styrelsen om resultatet av revisionen och pa vilket
sétt revisionen bidrog till den finansiella rapporteringens tillfor-
litlighet samt om vilken funktion revisionsutskottet har haft

e) granska och dvervaka den externa revisorns opartiskhet och
sjalvstandighet och d& sarskilt uppmarksamma om den
externa revisorn tillhandahéller bolaget andra tjanster an
revision

f) bitrada valberedningen vid upprattandet av forslag till bolags-
stdmmans beslut om revisorsval.

Ersattningsutskott

Styrelsen har inrattat ett ersattningsutskott. Enligt Koden kan
styrelsens ordforande vara ersattningsutskottets ordférande men
ovriga ledamater ska vara oberoende i forhallande till Bolaget och
bolagsledningen. Ersattningsutskottet bestar for ndrvarande av
tre ledamoter: Magnus Mandersson (ordférande i ersattnings-
utskottet), UIf Bonnevier och Vivek Kumar. Samtliga ledaméter av
ersattningsutskottet ar oberoende i forhallande till Bolaget och
bolagsledningen.

Ersattningsutskottets huvudsakliga uppgifter ar att

a) bereda styrelsens beslut i fragor om ersattningsprinciper,
ersattningar och andra anstallningsvillkor fér bolagsledningen

b) folja och utvardera pagaende och under aret avslutade
program for rérliga ersattningar for bolagsledningen

c) folja och utvardera tillampningen av de riktlinjer fér ersatt-
ningar till ledande befattningshavare som arsstdmman enligt
lag ska fatta beslut om samt géllande ersattningsstrukturer
och ersattningsnivaer i Bolaget

d) uppratta och tillhandahalla styrelsen en redogérelse av
resultatet av utvarderingen som ska utforas enligt punkterna
(b) och (c) ovan

e) om Bolaget implementerar incitamentsprogram for Bolagets
anstallda, sakerstalla att incitamentsprogrammen utvarderas
arligen.

Ersattning till styrelsen
I nedanstaende tabell framgar utgifter fér ersattningar till styrelse-
ledamdterna under 2018.

Arvode fran Arvode fran
Tkr Styrelsearvode revisionsutskottet ersattningsutskottet Totalt
Magnus Mandersson 1100 50 100 1250
Ulf Bonnevier 635 35 50 720
Vivek Kumar - - - -
Lone Mgller Olsen 600 150 - 750
Samuel Offer - - - -
Mark Redwood 1000 - - 1000
Totalt 3335 235 150 3720

* Utover det ordinarie styrelsearvode som det beslutades om vid extra bolagsstamma den 25 september 2018 omfattar ovanstaende styrelsearvoden dven det ytterligare arvode om 600 tkr till
Magnus Mandersson, 335 tkr till UIf Bonnevier och 300 tkr till Lone Mgller Olsen som det beslutades om vid extra bolagsstdmma den 28 december 2018 i syfte att kompensera dessa tre styrelse-
ledam&ter for arbete med att forbereda Bolaget infor noteringen av dess stamaktier pa Nasdag Stockholm

Arsstdmman den 22 februari 2019 beslét att arvode till styrelse-
ledamdterna for tiden intill slutet av &rsstamman 2020 ska uppga
till hogst 1 870 tkr, fordelat mellan styrelseledamdterna i enlighet
med det foljande: 500 tkr till Magnus Mandersson och 300 tkr
vardera till UIf Bonnevier, Lone Mgller Olsen och Mark Redwood
samt ytterligare hogst 300 tkr till ledaméterna i styrelsens
revisionsutskott, varav 150 tkr till ordféranden i revisionsutskottet
och 50 tkr vardera till 6vriga ledamdéter i revisionsutskottet, och
ytterligare hogst 170 tkr till ledamdterna i styrelsens ersattnings-
utskott, varav 100 tkr till ordféranden i ersattningsutskottet och
35 tkr vardera till Gvriga ledamoter i ersattningsutskottet.
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VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH OVRIGA
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Ledande befattningshavares arbete och ansvar
Verkstéllande direktoren &r underordnad styrelsen och ska skdta
den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvis-
ningar. Arbetsférdelningen mellan styrelsen och verkstéllande
direktoren anges i styrelsens arbetsordning och instruktionen for
verkstallande direktoren.

Verkstéllande direktoren ar ansvarig for att styrelsen erhaller
information och nodvandigt beslutsunderlag. Verkstéllande
direktoren leder arbetet i bolagsledningen och fattar beslut efter
samrad med dess medlemmar. Verkstéallande direktoren ar aven

foredragande vid styrelsesammantraden och ska tillse att
styrelseledamdterna regelbundet erhéller den information som
kravs for att folja Bolagets och Koncernens finansiella stallning,
likviditet och utveckling.

Den verkstallande direktéren och dvriga ledande befattnings-
havare presenteras i avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare
och revisor—Ledande befattningshavare”.

Ersattning till ledande befattningshavare

I nedanstaende tabell framgar de ersattningar som har betalats till
verkstéllande direktoren och 6vriga ledande befattningshavare
under 2018.

Tkr Grundlon Ovriga formaner Pensionsférmaner Totalt
Verkstéllande direktoren 2638 1710 264 4612
Ovriga ledande befattningshavare 6909 2542 927 10378
Totalt 9 547 4252 1191 14990

Langsiktigt incitamentsprogram till ledande
befattningshavare och andra anstallda

En extra bolagsstdmma som kommer att hallas omkring den

10 april 2019 kommer att besluta om att implementera ett lang-
siktigt incitamentsprogram i form av ett aktiesparprogram. Syftet
med programmet ar att uppmuntra till ett brett aktieagande bland
Bolagets anstéllda, underlatta rekrytering, behalla kompetenta
medarbetare, uppna ¢kad intressegemenskap mellan de anstéllda
och Bolagets aktiedgare samt héja motivationen att uppna eller
overtraffa Bolagets finansiella mal.

Cirka 235 heltidsanstéllda i Bolaget erbjuds att delta i aktie-
sparprogrammet. Deltagarna ar indelade i fem olika kategorier
beroende pa befattning. Kategori 1 bestar av verkstallande direkts-
ren, kategori 2 bestar av sex seniora anstallda (inklusive ledande
befattningshavare), kategori 3 bestar av femton anstallda, kategori
4 bestar av atta anstéllda och kategori 5 bestar av 205 anstallda.
Deltagande férutsatter att den anstéllde fér egna medel forvarvar
stamaktier i Bolaget till marknadspris pa Nasdaq Stockholm, alter-
nativt allokerar redan innehavda stamaktier till programmet
("Sparaktier”). Den maximalt tilldtna investeringen i Sparaktier ar
beroende av vilken kategori deltagaren tillhér. Deltagare i kategori
1-5 far som huvudregel investera hogst 400 000 kr, 200 000 kr,
100 000 kr, 50 000 kr respektive 20 050 kr i Sparaktier.

Deltagare som behaller Sparaktierna under programmets
|6ptid om cirka tre &r och dessutom ar anstalld av Karnov under
hela I6ptiden kan vid utgangen av perioden att vederlagsfritt
erhalla ytterligare stamaktier i Bolaget ("Prestationsaktier”). For
deltagare i kategori 1—4 &r tilldelning av Prestationsaktier villkorad
av att vissa prestationskriterier relaterade till totalavkastningen pa
aktien (s.k. total shareholder return), organisk tillvéxt och organisk
justerad EBITA-tillvaxt, sdsom definierade i den extra bolagsstam-
mans beslut, uppfylls under 2019-2021.

Vid full tilldelning av Prestationsaktier uppgéar det totala antalet
aktier i aktiesparprogrammet till hogst 469 440 stamaktier, vilket
motsvarar cirka 0,5 procent av det totala antalet aktier i Bolaget
efter Erbjudandet. Kostnader for aktiesparprogrammet kommer
att redovisas i enlighet med IFRS 2 — Aktierelaterade erséattningar

och bedéms uppga till cirka 3,1 mkr per ar, under antagande att
50 procent av det maximala antalet Prestationsaktier tilldelas
deltagarna. Kostnaderna for utgaende sociala avgifter beraknas
uppga till cirka 1,0 mkr per ar vid antagande om en arlig kursupp-
gang om 10 procent under aktiesparprogrammets |6ptid och
genomsnittliga sociala avgifter om 25 procent.

| syfte att sdkerstélla leverans av Prestationsaktier och att sdkra
och técka sociala avgifter hanforliga till incitamentsprogrammet,
kommer den extra bolagstdmman att besluta om att bemyndiga
styrelsen att fatta beslut om nyemission av hdgst 469 440 C-aktier
tillen av Bolaget anvisad tredje part och att férvarva sddana egna
C-aktier. Vid utgangen av intjanandeperioden kommer de C-aktier
som innehas av Bolaget sjalvt att omvandlas till stamaktier och Gver-
|&tas till de deltagare som har erhéllit tilldelning.

Nuvarande anstallningsvillkor for verkstallande
direktoren och dvriga ledande befattningshavare
Verkstallande direktoren har ratt till en arlig fast 16n om

1928 952 danska kronor och pensionsférmaner i enlighet med
Karnovs vid var tid gallande pensionspolicy. Under férutsattning att
vissa av styrelsen pa forhand faststéllda finansiella mal uppnas kan
verkstallande direktoren dven erhalla en bonus. Malbonusen uppgar
till ett belopp motsvarande 50 procent av den fasta arslénen. Enligt
gallande riktlinjer fér ersattning till ledande befattningshavare ska
bonusen inte Gverstiga 100 procent av den fasta arslénen. Mellan
verkstéllande direktéren och Karnov galler en uppsagningstid om
tolv manader vid uppsagning fran Bolagets sida och sex manader
vid uppségning fran verkstallande direkttrens sida.

For de 6vriga ledande befattningshavarna (exklusive Head of
Investor Relations) galler en uppségningstid om upp till sju méana-
der vid uppsagning fran Karnovs sida och upp till sex manader vid
uppsagning fran den ledande befattningshavarens sida. Om
Karnov sager upp Head of Sweden (till foljd av andra anledningar
an vasentligt avtalsbrott av Head of Sweden) har Head of Sweden
ratt till ett avgangsvederlag motsvarande tolv ganger den fasta
manadslénen vid tidpunkten for anstaliningens upphdrande.
Utdver Head of Sweden har ingen ledande befattningshavare

92

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | KARNOV GROUP AB (PUBL)



Bolagsstyrning

ratt till avgadngsvederlag vid uppsagning av sina respektive
anstallningsavtal.

Karnov har ingatt ett konsultavtal med Fogel & Partners i
Stockholm AB avseende Head of Investor Relations tjanster for
Karnov. Tjansterna bestar av deltidsarbete med en férvantad
arbetsniva om 50 procent av heltid. Konsultavtalet upphor tolv
manader efter forsta dagen for handel i Bolagets stamaktier pa
Nasdaq Stockholm.

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare
Enligt aktiebolagslagen ska arsstamman fatta beslut om riktlinjer
for ersattning till ledande befattningshavare. Arsstimman den

22 februari 2019 besl|6t att anta nedanstaende riktlinjer for ersatt-
ning till ledande befattningshavare att galla fér tiden fram till
arsstamman 2020.

Generella principer for erséttningar och andra villkor
Erséttningar och andra anstallningsvillkor ska vara adekvata for
att Bolaget och Koncernen ska ha mojlighet att behalla och rekry-
tera kompetenta ledande befattningshavare till en rimlig kostnad.
Ersattningar till ledande befattningshavare ska besta av fast 16n,
rorlig ersattning, pensionsavsattningar och andra férmaner samt
vara baserade pa prestation, konkurrenskraft och skalighet.

Principer for fast I6n

Alla ledande befattningshavare ska erbjudas en fast I16n som ar
marknadsmassig och baserad pa den ledande befattningshava-
rens ansvar, kompetens och prestation.

Principer for rorlig erséttning
Rorlig ersattning kan besté av arlig rorlig kontant ersattning och
langsiktig rorlig ersattning som utgar kontant eller i form av aktier
eller aktiekursrelaterade instrument i Bolaget. Rorliga ersattningar
ska vara kopplade till forutbestamda och matbara kriterier, utfor-
made med syfte att framja bolagets langsiktiga vardeskapande.

For rérlig ersattning som utgar kontant ska granser for det
maximala utfallet i forhallande till den fasta arslonen faststallas.
For den verkstéllande direktoren ska malbeloppet for rorlig ersatt-
ning som utgar kontant motsvara 50 procent av den fasta arslo-
nen och det maximala beloppet ska motsvara 100 procent av den
fasta arslénen. For 6vriga ledande befattningshavare ska malbe-
loppet motsvara 40 procent av den fasta arslonen och det maxi-
mala beloppet ska motsvara 75 procent av den fasta arslénen.

| sarskilda fall kan 6verenskommelser om extraordinar ersatt-
ning traffas, forutsatt att sddan ersattning inte dverstiger ett
belopp motsvarande summan av den fasta arslonen och den
hogsta tillatna rorliga ersattningen samt att den inte betalas ut
mer an en gang per ar och person.

Principer for aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram
Langsiktig rorlig ersattning i form av aktier eller aktiekursrelaterade
instrument kan endast betalas ut genom deltagande i lAngsiktiga
incitamentsprogram antagna vid bolagsstamma. Aktie- och aktie-
kursrelaterade incitamentsprogram ska utformas med syfte att
uppna tkad intressegemenskap mellan deltagaren och Bolagets
aktiedgare. Intjanandeperioden alternativt tiden fran avtalets inga-
ende till dess att en aktie far forvarvas ska inte understiga tre ar.

Program som innebar férvarv av aktier ska utformas sa att ett
eget aktieinnehav i Bolaget frémjas.

Principer for pensionsavséttningar, ersattning under
uppségningstid och avgangsvederlag

Avtal avseende pensioner ska i den man det ar majligt, vara
avgiftsbaserade och utformas i enlighet med de nivaer och den
praxis som galler i det land dar den ledande befattningshavaren ar
anstalld.

Fast ersattning under uppsagningstid och avgangsvederlag,
inklusive erséttning for eventuell konkurrensbegransning, ska
sammantaget inte Gverstiga ett belopp motsvarande den fasta
|6nen for 24 manader for den verkstallande direktoren eller
12 ménader for 6vriga ledande befattningshavare. Inget avgangs-
vederlag ska betalas vid uppsagning frdn den anstalldes sida.

Andra férmaner sasom foretagsbil, friskvard, sjukvard och
sjukforsakring ska utgdra en liten del av den totala ersattningen
och félja sedvanliga marknadsmassiga villkor.

Principer for avvikelser fran riktlinjerna
Styrelsen har ratt att franga riktlinjerna om styrelsen bedémer att
det i ett enskilt fall finns sarskilda skal som motiverar det.

INTERN KONTROLL

Allmant

Karnov har inrattat en rutin for intern kontroll som syftar till att
uppna en effektiv organisation som nar de malsattningar som har
satts upp av styrelsen. Denna rutin innefattar ett arbete med att
sékerstalla att Karnovs verksamhet bedrivs korrekt och effektivt,
att lagar och regler efterlevs samt att den finansiella rapporte-
ringen ar korrekt och tillférlitlig och i enlighet med tillampliga lagar
och regler. Karnov har valt att strukturera arbetet med intern
kontroll i enlighet med det s.k. COSO-ramverket, vilket innefattar
féljande moment: kontrollmilj6, riskbedémning, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt 6vervakning och uppfélj-
ning.

Kontrollmiljo
Karnovs kontrollmilj¢ &r baserad pa arbetsférdelningen mellan
styrelsen, styrelseutskotten, verkstéllande direktdren och Bolagets
CFO samt de varderingar som styrelsen och bolagsledningen
kommunicerar och arbetar utifran. For att bibehalla och utveckla
en val fungerande kontrollmiljo, for att efterleva tillampliga lagar
och regler och for att Koncernens 6nskade sétt att bedriva verk-
samheten ska efterlevas i hela Koncernen har styrelsen, som
ytterst ansvarigt organ, faststallt ett antal grundlaggande styr-
dokument, policyer, rutiner och instruktioner som ar av betydelse
for riskhantering och internkontrollen. Bland dessa dokument
ingar bl.a. styrelsens arbetsordning, instruktion for den verkstal-
lande direktdren, instruktion fér den ekonomiska rapporteringen,
uppférandepolicy, insiderpolicy och kommunikationspolicy.
Policyer, rutinbeskrivningar och instruktioner distribueras till
berdrda anstallda inom Karnov via Karnovs intranat. Anstallda i
Koncernen ar skyldiga att folja uppforandepolicyn, insiderpolicyn
och kommunikationspolicyn och anstéllda genomfor regelbundet
relevanta tester for att sékerstélla att de kanner till innehallet i
relevanta policyer, rutinbeskrivningar och instruktioner.
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Riskbedomning

Karnov har inrattat en rutin for riskbedémning som innebar att
Karnov arligen genomfér en riskanalys och riskbedémning. Enligt
denna rutin ar risker identifierade och kategoriserade i féljande
fyra omraden:

> Strategiska risker
> QOperationella risker
> Efterlevnadsrisker
> Finansiella risker

Karnovs malsattning med riskanalysen &r att identifiera de storsta
riskerna som kan hindra Karnov fran att na dess mal eller genom-
fora sin strategi. Malsattningen ar aven att utvardera dessa risker
baserat pa sannolikheten att de uppkommer i framtiden samt i
vilken mén riskerna skulle kunna paverka Karnovs malsattningar
om de skulle intraffa.

Varje enskild risk har en sa kallad riskégare. Denna riskdgare
har mandat och ansvar att sakerstélla att &tgarder och kontroller
ar upprattade och implementerade. Riskagaren ar ocksé ansvarig
for att bevaka, félja upp och rapportera férandringar i Karnovs risk-
exponering mot identifierade risker.

Bolagets CFO rapporterar arligen identifierade risker till
revisionsutskottet och styrelsen. Styrelsen utvarderar Karnovs
riskhanteringssystem, déribland riskbedémningar, och ska arligen
lamna en redogdrelse i vilken de viktigaste delarna av Karnovs
interna kontroll och riskhantering granskas i detalj. Syftet med
detta forfarande ar att sékerstélla att vasentliga risker hanteras
och att kontroller som motverkar identifierade risker ar
implementerade.

Kontrollaktiviteter

Karnov har inrattat en riskhanteringsprocess som innefattar ett
antal nyckelkontroller av sadant som ska vara etablerat och fung-
era i riskhanteringsprocesserna. Kontrollkraven utgor viktiga verk-
tyg som majliggor for styrelsen att leda och utvardera information
frén bolagsledningen och ta ansvar for identifierade risker. Karnov
fokuserar pa att kartlagga och utvardera de storsta riskerna relate-
rade till finansiell rapportering for att sékerstalla att Karnovs
rapportering ar korrekt och tillforlitlig.

Information och kommunikation

Karnovs styrelse har antagit en insiderpolicy och en kommunika-
tionspolicy som reglerar Karnovs hantering och kommunikation av
insiderinformation och annan information. Insiderpolicyn &ar
avsedd att minska riskerna for insiderhandel och andra olagliga
handlingar samt att underlatta Karnovs efterlevnad av géllande
regler avseende hantering av insiderinformation. Vidare har
Karnov etablerat rutiner for andamalsenlig hantering och begrans-
ning av spridning av information. Kommunikationspolicyn beskri-
ver Karnovs 6vergripande fokus pa kommunikationsfragor.
Karnovs kommunikation ska praglas av ett langsiktigt perspektiv
och fortroende, tillforlitlighet samt proaktivitet, snabbhet och
oppenhet. Kommunikationen ska vara korrekt, relevant och tydlig i
enlighet med Nasdag Stockholms regelverk for emittenter.

IR-funktion

Syftet med Karnovs IR-funktion (investor relations-funktion) ar att
bygga langsiktig kunskap om och fértroende for Karnovs verksam-
het och vardeskapande samtidigt som man sakerstéller att Karnov
foljer gallande regler. Karnovs IR-funktion skéter regelbundna
kontakter med aktiedgare, analytiker, investerare, ekonomijourna-
lister, Nasdaq Stockholm, Finansinspektionen och andra kapital-
marknadsaktorer samt koordinerar bolagsstammor, analytikertraf-
far och kapitalmarknadspresentationer. Bolagets Head of Investor
Relations ar ansvarig for IR-funktionen, som aven bestar av verk-
stallande direktoren och Bolagets CFO.

Overvakning och uppféljning

En sjalvutvardering av internkontrollens effektivitet ska genom-
foras arligen av en anstalld som utsetts av Bolagets CFO. Bolagets
CFO ska kvartalsvis presentera sjalvutvarderingsrapporten for en
s.k. Group Information Security Board innan den laggs fram for
styrelsens revisionsutskott. Bolagets CFO ar ansvarig for att
presentera resultatet for revisionsutskottet och styrelsen. Karnov
har en koncerndvergripande Gvervakningsprocess genom vilka
enheterna och funktionerna ska félja upp kontrollernas effektivitet
och rapportera tillbaka till den anstallde som utsetts av Bolagets
CFO.

EXTERN REVISION

Revisorn ska granska Karnovs arsredovisning och bokforing samt
styrelsens och den verkstallande direktdrens férvaltning. Eftersom
Bolaget ar ett moderbolag ska revisorn aven granska koncernredo-
visningen och koncernforetagens inbordes forhallanden. Revision
av Karnovs finansiella rapporter och rakenskaper samt styrelsens
och den verkstéllande direktorens forvaltning utfors i enlighet med
god redovisningssed i Sverige. Efter varje rakenskapsar ska
revisorn lamna en revisionsberattelse och en koncernrevisions-
berattelse till arsstamman.

Karnovs revisor ar PwC. Aleksander Lyckow ar huvudansvarig
revisor. For mer information om revisorn, se avsnittet "Styrelse,
ledande befattningshavare och revisor—Revisor”.

Under rakenskapséret 2018 uppgick den totala ersattningen
till Karnovs revisor till 11 156 tkr, varav 8 300 tkr var hanforliga till
Bolaget. Av den totala ersattningen avség 3 410 tkr tjanster relate-
rade till revision.
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Agarforhallanden
och saljande aktieagare

AGARFORHALLANDEN
Bolaget samband med Erbjudandet” har genomforts. Per dagen for detta
I nedanstaende tabell framgar agarférhallandena i Bolaget per Prospekt finns det savitt Bolaget k&nner till inga fysiska eller
dagen for detta Prospekt. Tabellen dr baserad pa antagandet att juridiska personer som dger fem procent eller mer av samtliga
de planerade foréandringarna av kapitalstrukturen som beskrivs i aktier och rgster i Bolaget utover vad som framgar i nedanstaende
avsnittet "Aktier och aktiekapital-Férédndringar av kapitalstrukturen i tabell.
Stamaktier: efter Erbjudandet efter Erbjudandet
(om Erbjudandet inte efter Erbjudandet (om (om Erbjudandet utokas
fore Erbjudandet utokas och Overtilldel- Erbjudandet utokas till och Overtilldelnings-
(justerat for forandringar ningsoptionen inte fullo och Overtilldelnings- optionen utnyttjas
i kapitalstrukturen) utnyttjas) optionen inte utnyttjas) utnyttjas till fullo)

Aktiedgarens namn Antal % Antal % Antal % Antal %
Séljande Aktiedgare"
FAPI 43492798 54,9 % 28494220 292 % 18295187 18,7 % 12849493 132 %
General Electric Pension Trust 9467983 12,0% 6202931 6,4 % 3982 695 41 % 2797218 29%
Torreal 7890003 10,0 % 5169120 53 % 3318919 34 % 2331019 24 %
RPOKing S.C.A. 6312024 80 % 4135310 4,2 % 2655144 2,7 % 1864822 1.9 %
Five Arrows Co-Investments Il Holding
Sarl 4970338 6,3 % 3256307 33% 2090766 21 % 1468 435 1.5%
Donal Smith 361725 05% 236983 02% 1562159 02 % 106 868 01%
Summa 72494871 91,6% 4749487 486% 30494870 312% 21417855 21.9%
Aktiedgare i KARN Holdco AB?
Flemming Breinholt 2368747 2,4 % 2358747 2,4 % 23568747 2,4 %
Mark Redwood 2086186 21 % 2086186 21 % 2086186 21 %
Dora Brink Clausen 1179427 1.2 % 1179427 1.2% 1179427 1.2 %
Anne Ngrvang Hansen 571745 0,6% 571745 0,6 % 571745 0,6 %
Jesper Mortensen 154 946 0,2% 154 946 0,2% 154 946 0,2 %
Jon Bostrom Se fotnot 2 154946 02% 154946 02 % 154 946 02%
Magnus Svernlov
(genom Kopparklinten AB) 116170 01% 116170 01% 116170 01%
Mads Buus Westmark 40 057 0,0% 40 057 0,0% 40 057 0,0%
Jette Skeem - - - - - -
Nina Marie Varming-Petersen - - - - - -
Summa 6662 224 6,8 % 6662224 6,8 % 6662 224 6,8 %
Cornerstoneinvesterare och évriga
nya aktiedgare®
Vind AS - - 4883720 50 % 4883720 5,0 % 4883720 50 %
Lazard Asset Management LLC - - 4651162 48 % 4651162 4.8 % 4651162 48 %
Fjarde AP-fonden - - 4581 395 47 % 4581395 4,7 % 4581 395 47 %
Magnus Mandersson - - 69767 0,1 % 69767 0,1% 69 767 0,1 %
Ulf Bonnevier - - 11627 0,0% 11627 0,0% 11627 0,0%
Lone Mgller Olsen - - 6976 0,0% 6976 0,0% 6976 0,0%
Ovriga nya aktieggare?® - - 29308 825 30,0% 46308 826 47,4 % 55385841 56,7 %
Summa - - 43513472 44,6 % 60513473 62,0 % 69 590 488 71,3%
Summa 72494 871 100 % 97 670 567 100 % 97 670 567 100 % 97 670 567 100 %

1) Per dagen for detta Prospekt dger Saljande Aktiedgare samtliga 44 724 680 aktier i Bolaget (44 724 355 stamaktier, 65 preferensaktier av serie A, 65 preferensaktier av serie B, 65 preferensaktier

av serie C, 65 preferensaktier av serie D och 65 preferensaktier av serie E). De Séljande Aktiedgarnas aktiedgande i Bolaget kommer att 6ka till foljd av de férandringar i kapitalstrukturen som

kommer att goras i samband med Erbjudandet, daribland en indragning av samtliga preferensaktier och en nyemission av stamaktier med villkor om betalning genom kvittning av aktiedgarlan

(se avsnittet "Aktier och aktiekapital—Forandringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet”).

Per dagen for detta Prospekt dger Bolaget cirka 77,3 procent av aktierna i dess dotterbolag KARN Holdco AB. Resterande cirka 22,7 procent av aktierna dgs av styrelseledaméter och ledande

befattningshavare i Bolaget och vissa andra personer (se avsnittet "~KARN Holdco AB" nedan). Per dagen for detta Prospekt dger aktiedgarna i KARN Holdco AB inte nagra aktier i Bolaget. Flera

av aktiedgarna i KARN Holdco AB kommer emellertid att bli aktiedgare i Bolaget i samband med Erbjudandet genom att teckna aktier i Bolaget mot betalning med apportegendom bestaende av

en andel av deras aktier i KARN Holdco AB (se avsnittet "Aktier och aktiekapital—Foréandringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet—Overfdring av aktiedganden i KARN Holdco AB till aktie-

4ganden i Bolaget"). Det antal stamaktier i Bolaget som dessa aktiedgare i KARN Holdco AB kommer att erhalla i samband med Erbjudandet framgar av tabellen i avsnittet "~Agarforhallanden—

KARN Holdco AB" nedan.

3) Cornerstoneinvesterarna och styrelseledaméterna Magnus Mandersson (ordforande), Ulf Bonnevier och Lone Mgller Olsen har atagit sig att forvérva ett visst antal aktier i Erbjudandet, med
forbehall for vissa villkor (se avsnittet "Legala fragor och kompletterande information—Ataganden fran Cornerstoneinvesterare och vissa styrelseledaméter”).

4) Avser personer som erhaller tilldelning och forvarvar aktier i Erbjudandet.
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Agarforhallanden och siljande aktiesigare

KARN Holdco AB

I nedanstaende tabell framgér agarférhallandena i Bolagets dotterbolag KARN Holdco AB per dagen for detta Prospekt och de forandringar
i agarforhallandena som kommer att ske i samband med Erbjudandet. | tabellen framgér dven det antal stamaktier i Bolaget som vissa
aktiedgare i KARN Holdco AB kommer att teckna aktier i en apportemission i samband med Erbjudandet. Se avsnittet "Aktier och aktie-
kapital-Férandringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet—Overféring av aktiedganden i KARN Holdco AB till aktiedganden i Bolaget” for
mer information om dessa transaktioner.

Erhallen likvid genom apportemission
och aktieoverlatelse i samband med

Per dagen for detta Prospekt Erbjudandet® Efter Erbjudandet
Den kontanta

Antal kopeskillingens Andel av

Andel av stamaktier i Erhallen motsvarighet i antalet

Antal antalet Bolaget efter kontant kdpe- antal stam- Antal aktier

Aktiedgarens namn" aktier? aktier % Erbjudandet  skilling (tkr) aktier i Bolaget? aktier? 100 %

Karnov Group AB (publ) 750049 77,30 % - - - 970370 100 %

Mark Redwood 114286 11,78 % 2086186 38445 894080 - -

Flemming Breinholt 44238 4,56 % 2358747 25357 589 687 - -

Dora Brink Clausen 22120 2,28 % 1179427 12679 294 857 - -

Jette Skeem 14652 1,51 % - 11405 265226 - -

Anne Ngrvang Hansen 10723 111 % 571745 6146 142936 - -

Nina Marie Varming-Petersen 4690 0,48 % - 3650 84893 - -

Mads Buus Westmark 2057 0,21 % 40057 - - - -

Jesper Mortensen 2906 0,30 % 154946 1666 38737 - -

Jon Bostrom 2906 0,30 % 154946 1666 38737 - -
Magnus Svernlév

(genom Kopparklinten AB) 1743 0,18 % 116170 - - - -

Summa 970370 100 % 6 662 224 101014 2349152 970 370 100 %

1) Mark Redwood &r styrelseledamot och Flemming Breinholt (VD), Dora Brink Clausen (CFO) och Anne Ngrvang Hansen (Group Content Strategy) ar ledande befattningshavare i Bolaget. Jesper
Mortensen, Jon Bostrom och Magnus Svernldv &r anstallda i Karnov. Mads Buus Westmark, Nina Marie Varming-Petersen och Jette Skeem har tidigare varit anstéllda i Karnov.

2) 719088 stamaktier av serie A, 103 434 stamaktier av serie B, 44 000 stamaktier av serie C, 103 847 preferensaktier av serie D och 1 preferensaktie av serie E som berattigar till olika rostréatt vid
bolagsstédmma och olika rétt till vinstutdelning och till KARN Holdco AB:s tillgangar och vinster i handelse av likvidation.

3) Samtliga aktiedgare i KARN Holdco AB (férutom Bolaget) kommer att bli aktiedgare i Bolaget i samband med Erbjudandet genom att teckna stamaktier i Bolaget mot betalning med apportegen-
dom bestéende av en andel av deras aktier i KARN Holdco AB. Antalet stamaktier i Bolaget motsvarar det antal som framgar av kolumnen "Efter Erbjudandet (om Overtilldelningsoptionen inte
utnyttjas)" i avsnittet "—Agarforhéllanden—Bolaget’ ovan. Resterande andel av deras aktier kommer att férvarvas av Bolaget fér en kontant képeskilling. Se avsnittet "Aktier och aktiekapital—
Foréndringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet—Overféring av aktiedganden i KARN Holdco AB till aktiesganden i Bolaget' fér mer information om dessa transaktioner.

4) Det antal stamaktier i Bolaget som respektive aktiedgare i KARN Holdco AB hade erhallit om de hade anvant den kontanta kopeskillingen fran avyttringen av aktier i KARN Holdco AB till att
foérvarva stamaktier i Bolaget till Erbjudandepriset.

SALJANDE AKTIEAGARE

I nedanstaende tabell framgar de Saljande Aktiedgarna som kommer att salja aktier i samband med Erbjudandet och det antal aktier som
respektive Siljande Aktiedgare erbjuder till férsaljning. Se avsnittet "Villkor och anvisningar—Ckning av Erbjudandets omfattning” for mer
information om de Séljande Aktiedgarnas rétt att utdka Erbjudandet och avsnittet "Villkor och anvisningar—Overtilldelningsoption” for mer
information om Managers ratt att utnyttja Overtilldelningsoptionen.

Maximalt

Saljande Aktie- . Managers (om Erbjudandet utdkas

agares ratt att Overtilldelnings- och Overtilldelningsoptionen

Grunderbjudande utoka Erbjudandet option utnyttjas till fullo)

Andel (%) av

Aktiedgare Antal aktier Antal aktier Antal aktier Antal aktier Erbjudandet
FAPIY 14998578 10199033 5445694 30643 305 44,0 %
General Electric Pension Trust? 3265052 2220236 1185477 6670765 9,6%
Torreal¥ 2720883 1850 201 987900 5558984 80 %
RPOKingS.CAY 2176714 1480166 790322 4447202 6.4 %
Five Arrows Co-Investments Il Holding Sarl? 1714031 1165541 622 331 3501903 50 %
Donal Smith® 124742 84824 45291 254 857 0,4 %
Summa 25000 000 17 000 001 9077015 51077016 73,4 %

1) Adress: 1 Place d’Armes, L-1136 Luxemburg.

2) Adress: 1600 Summer Street, Stamford CT 06905, USA.
3) Adress: Calle Fortuny, 1-28010 Madrid, Spanien.

4) Adress: 1 Place dArmes, L-1136 Luxemburg.

5) Adress: 1 Place d’Armes, L-1136 Luxemburg.

6) Adress: Lordship Road, London N16 OQP, Storbritannien.
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Agarforhallanden och siljande aktiesigare

LOCK UP-ATAGANDEN

De Saljande Aktiedgarna och de styrelseledamdéter och ledande
befattningshavare som &ger aktier i Bolaget kommer att, med
vissa undantag, ata sig att inte sélja sina aktier under en viss tid
efter att handeln med Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stockholm
har inletts (se avsnittet "Legala fragor och kompletterande
information—Lock up-dtaganden”).

AKTIEAGARAVTAL

Huvudagarna kommer fore forsta dagen for handel i Bolagets
stamaktier pa Nasdaq Stockholm att inga ett aktiedgaravtal som
ersatter det befintliga aktiedgaravtalet mellan Huvudagarna. Enligt
det nya aktiedgaravtalet kommer Huvud&dgarna, representerade av
FAPI, att agera samféllt och i samforstand savitt avser utévande
av rostratt vid bolagsstamma och eventuell representation i Bola-
gets valberedning. Enligt det nya aktiedgaravtalet ska FAPI, Five
Arrows Co-Investments Il Holding Sarl och RPO King S.C.A. dess-
utom koordinera sina eventuella framtida férsaljningar av aktier i
Bolaget. Det kommer dock att sta Torreal fritt att sélja dess aktier
Bolaget efter utgangen av en lock up-period om 180 dagar (se
avsnittet "Legala fragor och kompletterande information—Lock
up-ataganden”).

UNDANTAG FRAN BESTAMMELSERNA OM BUDPLIKT

Om de Séljande Aktiedgarna inte utnyttjar sin ratt att utoka Erbju-
dandet till fullo och Managers utnyttjar Overtilldelningsoptionen
kan Huvudagarnas sammanlagda aktieinnehav komma att repre-
sentera mindre an tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i
Bolaget. Om Carnegie darefter genomfor stabiliseringsatgarder
kan Huvudagarna komma att uppna ett sammanlagt aktieinnehav
som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i Bolaget. Huvudagarnas rostandel kan aven minska till
under tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i Bolaget om
Huvudégarna lanar ut stamaktier till t.ex. Managers i syfte att
underlatta leverans till de investerare som tilldelats aktier i Erbju-
dandet. Nar de utlanade aktierna aterlamnas skulle Huvudagarnas
rostandel &terigen uppga till minst tre tiondelar av réstetalet for
samtliga aktier i Bolaget.

Ovanstaende forandringar i Huvudagarnas rostandel skulle
kunna aktualisera en skyldighet for Huvudagarna att inom fyra
veckor lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende Gvriga
aktiedgares aktier i Bolaget (s.k. budplikt) i enlighet med lagen
(2006:4517) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarkna-
den. Aktiemarknadsnamnden har i sitt uttalande AMN 2019:16
medgett Huvudégarna dispens fran saddan budplikt.

For mer information om Huvudagarnas aktieinnehav fore och
efter Erbjudandet, se avsnittet "—Agarférhéllanden”. For mer infor-
mation om de Saljande Aktiedgarnas ratt att utdka Erbjudandet,
Managers ratt att utnyttja Overtilldelningsoptionen och Carnegies
eventuella stabiliseringsatgarder, se avsnittet "Villkor och
anvisningar’. AMN 2019:16 kommer att finnas tillgangligt i
dess helhet pa Aktiemarknadsnamndens webbplats
(www.aktiemarknadsnamnden.se).
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Aktier och aktiekapital

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL PER DAGEN
FOR DETTA PROSPEKT

Enligt Bolagets bolagsordning ska aktiekapitalet vara lagst

688 067 kr och hdgst 2 752 268 kr fordelat pa lagst 44 724 355
aktier och hogst 178 897 420 aktier. Per dagen for detta Prospekt
uppgar Bolagets registrerade aktiekapital till 688 072 kr fordelat pa
44724 355 stamaktier, 65 preferensaktier av serie A, 65 preferens-
aktier av serie B, 65 preferensaktier av serie C, 65 preferensaktier
av serie D och 65 preferensaktier av serie E med ett kvotvarde om
cirka 0,015385 kr. Samtliga stamaktier och preferensaktier ar
emitterade i enlighet med svensk ratt och ar denominerade i
svenska kronor. Aktierna ar inte féremal for erbjudande som
lamnats till féljd av budplikt, inlosenratt eller [6sningsskyldighet.
Inget offentligt uppkdpserbjudande har lamnats avseende Bola-
gets aktier under det innevarande eller féregéende
rakenskapsaret.

FORANDRINGAR | KAPITALSTRUKTUREN I
SAMBAND MED ERBJUDANDET

Minskning av aktiekapitalet med indragning av
preferensaktier av serie A—E

En extra bolagsstdmma omkring den 10 april 2019 ("Aprilstam-
man") kommer att besluta om en minskning av Bolagets aktie-
kapital med 5,0 kr fér avsattning till fritt eget kapital. Minskningen
av aktiekapitalet ska genomféras med indragning av samtliga
preferensaktier av serie A—E.

Som kompensation ("Preferensaktiekompensationen”)
kommer preferensaktiedgarna att tilldelas en ratt att erhalla
sammanlagt 22 958 283 stamaktier (motsvararande vardet av
deras preferensaktier) som ska emitteras i en Kontantemission
(som definierad nedan) och erbjudas till forsaljning i Erbjudandet.
Forinformation om preferensaktiedgarna och en beskrivning av
deras aktieinnehav i Bolaget fore och efter Erbjudandet, se avsnit-
tet "Agarférhéllanden och séljande aktiedgare”.

Kontantemission av stamaktier

Aprilstamman kommer att besluta om en kontantemission av
hogst 41 471 755 stamaktier ("Kontantemissionen”). Syftet med
Kontantemissionen ar att

> genomféra Bolagets erbjudande av 18 513 472 stamaktier
(se avsnittet "Villkor och anvisningar”)

> verkstalla Preferensaktiekompensationen (se avsnittet "—Minsk-
ning av aktiekapitalet med indragning av preferensaktier av serie
A—E") och att genomfora preferensaktiedgarnas erbjudande av
dessa stamaktier (se avsnittet "Villkor och anvisningar”).

Av emissionstekniska skal och fér att underlatta leverans av stam-
aktier till investerare i samband med Erbjudandet kommer
Kontantemissionen, med avvikelse fran aktiedgarnas foretrades-
ratt, att tecknas av Carnegie till en teckningskurs som motsvarar
aktiernas kvotvarde om cirka 0,015385 kr.

Nar stamaktierna har betalats av, och levererats till, de investe-
rare som tilldelats aktier i Erbjudandet kommer Carnegie att vara
skyldigt att

> som tillaggslikvid fér Kontantemissionen till Bolaget betala ett
belopp per stamaktie som erbjuds till férsaljning av Bolaget
motsvarande mellanskillnaden mellan teckningskursen om
cirka 0,015385 kr och Erbjudandepriset

> till de tidigare preferensaktiedgarna betala ett belopp per stam-
aktie som erbjuds till forsaljning av preferensaktiedgarna
motsvarande Erbjudandepriset.

Nyemission av stamaktier mot betalning genom kvittning
av aktiedagarlan

Aprilstamman kommer att besluta om en nyemission av hogst

4 812 233 stamaktier med villkor om betalning genom kvittning av
aktiedgarlan till Bolaget ("Kvittningsemissionen”). Kvittningsemis-
sionen kommer, med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt,
att tecknas av Huvud&agarna och betalas genom kvittning av aktie-
agarlan till Bolaget uppgaende till cirka 206 926 mkr. Tecknings-
kursen i Kvittningsemissionen kommer féljaktligen att motsvara
Erbjudandepriset.

Overforing av aktiedganden i KARN Holdco AB till
aktiedganden i Bolaget

Per dagen for detta Prospekt ager styrelseledamoten Mark
Redwood, verkstéllande direktéren Flemming Breinholt, Bolagets
CFO Dora Brink Clausen och vissa andra anstallda och tidigare
anstéllda i Karnov sammanlagt cirka 22,7 procent av aktierna i
Bolagets dotterbolag KARN Holdco AB (se avsnittet "Agarforhallan-
den och séljande aktiedgare—-Agarférhallanden—KARN Holdco AB").
Aprilstamman kommer, villkorat av att Erbjudandet fullfdljs, att
besluta om en nyemission av hogst 6 662 224 stamaktier med vill-
kor om betalning med apportegendom bestdende av aktier i KARN
Holdco AB ("Apportemissionen”). Darutdver kommer Bolaget, vill-
korat av att Erbjudandet fullfdljs, att férvarva de aktier i KARN
Holdco AB som inte erlaggs som betalning i Apportemissionen.
Efter dessa transaktioner kommer Bolaget att 4ga samtliga aktier i
KARN Holdco AB och de som tecknar aktier i Apportemissionen
kommer i stéllet att vara aktiedgare i Bolaget (se avsnitten "Agar-
férhallanden och séljande aktiedgare—Agarforhallanden” och
"Styrelse, ledande befattningshavare och revisor").
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Aktier och aktiekapital

Registreringar hos Bolagsverket m.m.

Minskningen av aktiekapitalet och indragningen av preferens-
aktierna, Kontantemissionen och Kvittningsemissionen beraknas
att bli registrerade hos Bolagsverket omkring den 15 april 2019.

| samband med detta kommer bolagsordningen i avsnittet "Bolags-
ordning” att registreras hos Bolagsverket och ersatta den nuva-
rande bolagsordningen. Apportemissionen berdknas att bli
registrerad hos Bolagsverket omkring den 18 april 2019. For en
beskrivning av hur ovanstéende &tgarder paverkar Bolagets
aktiekapital, se avsnittet "—Aktiekapitalets utveckling" nedan.

VISSA RATTIGHETER FORENANDE MED AKTIERNA

Per dagen f6r detta Prospekt &r Bolagets aktier uppdelade pa sex
olika aktieslag (stamaktier och fem olika slag av preferensaktier).
Varje stamaktie och preferensaktie berattigar till en rést vid
bolagsstamma. Stamaktierna och varje slag av preferensaktier ger
olika ratt till vinstutdelning och till Bolagets tillgangar och vinster i
handelse av likvidation. Efter Erbjudandet kommer Bolaget att ha
tva aktieslag: stamaktier och C-aktier (se avsnitten "—F&réndringar i
kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet—Minskning av aktie-
kapitalet med indragning av preferensaktier av serie A—E "och "Bolags-
styrning—Verkstéllande direktdr och dvriga ledande befattningsha-
vare—Langsiktigt incitamentsprogram till ledande befattningshavare
och andra anstéllda"). | nedanstaende avsnitt beskrivs vissa rattig-
heter férenade med stamaktierna och C-aktierna.

Rostratt vid bolagsstamma

Stamaktier i Bolaget kommer att berattiga innehavaren till en rost
vid bolagsstdmma och C-aktier kommer att berattiga innehavaren
till en tiondels rést vid bolagsstamma. Varje aktiedgare kommer
att ha ratt att rosta for samtliga aktier som aktiedgaren innehar i
Bolaget. Aktier som innehas av Bolaget sjalvt kan inte foretrddas
vid bolagsstamma.?

Foretradesratt till nya aktier

Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller konver-
tibler vid en kontantemission eller en kvittningsemission kommer
aktiedgarna som huvudregel att ha foretradesratt att teckna
sadana vardepapper i forhallande till deras andel i Bolagets kapital
fore emissionen (se dock § 6 i Bolagets bolagsordning fér en
beskrivning av vissa skillnader mellan stamaktier och C-aktier).
Bolagsordningen innehéller dock inga bestémmelser som begran-
sar Bolagets mgjlighet att i enlighet med aktiebolagslagen emit-
tera nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler med avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesratt.

Ratt till utdelning och dverskott vid likvidation

Samtliga stamaktier kommer att ha lika ratt till utdelning och till
Bolagets tillgangar och eventuellt 6verskott i handelse av upplos-
ning av Bolaget. C-aktier har inte ratt till utdelning. | hdndelse av
upplosning av Bolaget har C-aktier lika ratt som stamaktier till
Bolagets tillgangar, dock hogst ett belopp som motsvarar aktiens
kvotvarde. Se dven avsnittet "Utdelningar och utdelningspolicy’.

Aktiernas overlatbarhet

Aktierna kommer att ha fritt dverlatbara. Bolagsordningen inne-
haller inga bestammelser som inskranker ratten att fritt Gverlata
aktierna.

CENTRAL VARDEPAPPERSFORVARING

Bolagets aktier ar registrerade i ett avstamningsregister enligt
lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument. Registret férs av Euroclear Sweden
(Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm). ISIN-koden
for stamaktierna &r SE0012323715.

1) Avsikten &r att Bolaget ska inneha alla C-aktier i syfte att sdkerstélla leverans av Prestationsaktier och sakra och técka sociala avgifter hanforliga till Bolagets incita-
mentsprogram (se avsnittet "Bolagsstyrning—Verkstéllande direktdren och andra ledande befattningshavare—Langsiktigt incitamentsprogram till ledande befattningshavare

och andra anstéllda").
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AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Nedanstaende tabell sammanfattar den historiska utvecklingen av Bolagets aktiekapital sedan Bolaget bildades ar 2015 (fram till och med
dagen for detta Prospekt) och de forédndringar i antal aktier och aktiekapitalet som kommer att genomféras i samband med Erbjudandet
(se avsnittet "=Fdrdndringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet” ovan).

. Forandring i Totalt antal Forandring i aktie- Aktiekapital Kvotvarde
Ar Handelse antalet aktier aktier kapital (kr) (kr) (kr)
2015  Nybildning - 50000 - 50000 1
2015  Nyemission" 638 067 688 067 638 067 688 067 1
2017  Nyemission? 5% 688 0729 5 688072 1
2019  Uppdelning (65:1) 44036 608% 44724 680° - 688072 0,015385
2019  Minskning av aktiekapitalet” -3259 44724 3559 -5 688067 0,015385
20719  Nyemission'® 41471755 86196 110" 638027 1326094 0,015385
2019  Nyemission™ 4812233 97 008 343" 74034 1400128 0,0156385
2019  Nyemission' 6662 224" 976705679 102 496 1502624 0,015385

Teckningskursen uppgick till 13,40 kr per stamaktie.

aktie av serie D och 54 607 776 kr per preferensaktie av serie E
3) Envardera av preferensaktier av serie A—E.
4) 688067 stamaktier och en vardera av preferensaktier av serie A—E.
5) 44036 288 stamaktier och 64 vardera av preferensaktier av serie A—E.
6) 44724 355 stamaktier och 65 vardera av preferensaktier av serie A~E.
7

)
2) Teckningskursen uppgick till 477 831 426 kr per preferensaktie av serie A, 103 249 263 kr per preferensaktie av serie B, 86 041 052 kr per preferensaktie av serie C, 68 832 842 kr per preferens-

Se avsnittet "—Fdrandringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet—Minskning av aktiekapitalet med indragning av preferensaktier av serie A~E" ovan. Minskningen kommer, under férutsatt-

ning av att Erbjudandet fullfdljs, att registreras hos Bolagsverket omkring den 15 april 2019.
) 65 vardera av preferensaktier av serie A—E.
9) 44724355 stamaktier.
)

reras hos Bolagsverket omkring den 15 april 2019.
) 41471755 stamaktier.
12) 86196 110 stamaktier.
)

ning av att Erbjudandet fullfdljs, att registreras hos Bolagsverket omkring den 15 april 2019.
) 4812233 stamaktier.
15) 91008 343 stamaktier.
)

ning av att Erbjudandet fullfdljs, att registreras hos Bolagsverket omkring den 18 april 2019.
17) 6662 224 stamaktier.
18) 97 670 567 stamaktier.

BEMYNDIGANDE FOR STYRELSEN ATT FATTA
BESLUT OM NYEMISSIONEN AV AKTIER SAMT
FORVARV OCH OVERLATELSER AV BOLAGETS
EGNA AKTIER

Per dagen for detta Prospekt har bolagsstamman inte beslutat att
bemyndiga styrelsen att fatta beslut om nyemissioner av aktier
eller férvarv eller Gverlatelser av Bolagets egna aktier.

En extra bolagsstamma omkring den 10 april 2019 kommer
att besluta om att bemyndiga styrelsen att fatta beslut om
nyemission av hogst 469 440 C-aktier till en av Bolaget anvisad
tredje part och att forvarva sadana egna C-aktier. Syftet med
bemyndigandet ar att sékerstalla leverans av stamaktier och sakra
och tacka sociala avgifter hanférliga till Bolagets incitaments-
program (se avsnittet "Bolagsstyrning—\Verkstéllande direktéren och
andra ledande befattningshavare—Langsiktigt incitamentsprogram till
ledande befattningshavare och andra anstéllda"). Vid utgadngen av
intjanandeperioden kommer de C-aktier som innehas av Bolaget
sjalvt att omvandlas till stamaktier och overlatas till de deltagare
som har erhéllit tilldelning.

Se avsnittet "—Fdrandringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet—Kontantemission av stamaktier” ovan. Nyemissionen kommer, under férutsattning av att Erbjudandet fullfdljs, att regist-

Se avsnittet "—Féréndringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet—Nyemission av stamaktier mot betalning genom kvittning av aktieégarlan” ovan. Nyemissionen kommer, under forutsatt-

Se avsnittet "—Féréndringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet—Cverf6ring av aktiesganden i KARN Holdco AB till aktiedganden i Bolaget" ovan. Nyemissionen kommer, under férutsétt-

TECKNINGSOPTIONER OCH KONVERTIBLER

Per dagen for detta Prospekt har Bolaget inte emitterat nagra
teckningsoptioner eller konvertibler.

AKTIERELATERADE INCITAMENTSPROGRAM

Bolaget har implementerat ett aktierelaterat incitamentsprogram
for ledande befattningshavare och andra anstéllda (se avsnittet
"Bolagsstyrning—Verkstéllande direktéren och 6vriga ledande befatt-
ningshavare—=Incitamentsprogram till ledande befattningshavare”).
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Utdelningar och utdelningspolicy

UTDELNINGAR DE TRE SENASTE AREN

Bolaget beslutade inte om nagon utdelning for rakenskapséaren
2018,2017 eller 2016.

MINSKNING AV AKTIEKAPITALET GENOM
INDRAGNING AV PREFERENSAKTIER AV SERIE D
| KARN HOLDCO AB

Extra bolagsstamma i KARN Holdco AB den 28 december 2018
beslot att minska KARN Holdco AB:s aktiekapital med indragning
av 76 955 preferensaktier av serie D. De indragna preferensak-
tierna av serie D dgdes av Flemming Breinholt (34 850 aktier), Dora
Brink Clausen (17 437 aktier), Anne Ngrvang Hansen (24 380
aktier) och Mads Buus Westmark (288 aktier). Beloppet som beta-
lades for varje inlost aktie uppgick till 348,01 kr, motsvarande ett
sammanlagt belopp om 26 786 328,21 kr for samtliga 76 955
preferensaktier av serie D.

UTDELNINGSPOLICY

Karnovs mal &r att dela ut 30—50 procent av den PPA-justerade
nettovinsten (d.v.s. nettovinst exklusive avskrivning av férvarvs-
relaterad férdelning av kdpeskilling). Forslag till beslut om vinst-
utdelning ska ta hansyn till Karnovs investeringsmajligheter och
finansiella stéllning.

UTDELNINGAR ENLIGT SVENSK RATT

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstamman. Vinstutdel-
ning far endast &ga rum om det efter utdelningen finns full tack-
ning for Bolagets bundna egna kapital (den s.k. beloppssparren)
och endast om utdelningen framstar som forsvarlig med hansyn
till de krav som verksamhetens art, omfattning och risker stéller pa
storleken av Bolagets och Koncernens egna kapital samt Bolagets
och Koncernens konsolideringsbehoy, likviditet och stallning i
ovrigt (den s k. forsiktighetsregeln). Bolagstamman far som
huvudregel inte besluta om utdelning av storre belopp &n vad
styrelsen har foreslagit eller godkant.

Enligt aktiebolagslagen har dgare till minst en tiondel av samt-
liga aktier i Bolaget ratt att begara utdelning (till samtliga aktie-
dgare) av Bolagets vinst. Har sddan begaran framstallts ska
arsstamma besluta om utdelning av halften av vad som aterstar
av arets vinst enligt den faststallda balansrakningen sedan avdrag
gjorts for (i) balanserad forlust som Gverstiger fria fonder, (ii)
belopp som enligt lag eller bolagsordning ska avsattas till bundet
eget kapital, (iii) belopp som enligt bolagsordningen ska anvandas
for ndgot annat andamal an utdelning till aktiedgarna. Bolags-
stdmman ar dock inte skyldig att besluta om hogre utdelning an
fem procent av Bolagets egna kapital. Utdelningen far inte heller
strida mot bestdmmelsernai 17 kap. 3 § aktiebolagslagen (se den
s.k. beloppssparren och forsiktighetsregeln ovan).

UTBETALNING AV UTDELNINGAR

Innehavare av stamaktier som &r registrerade i den av Euroclear
Sweden forda aktieboken pa av bolagsstdmman beslutad avstam-
ningsdag ar berattigade till utdelning. Utdelning betalas normalt ut
som ett kontant belopp per aktie genom Euroclear Sweden, men
utdelning kan dven ske i annat &n kontanter (s.k. sakutdelning).
Om en aktiedgare inte kan nds genom Euroclear Sweden kvarstar
aktiedgarens fordran pa Bolaget avseende utdelningsbeloppet,
dock med beaktande av lagregler om tioarig preskription. Vid
preskription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget. Varken aktie-
bolagslagen eller Bolagets bolagsordning innehéller nagra restrik-
tioner avseende ratt till utdelning till aktiedgare utanfor Sverige.
For information om eventuell utdelningsbeskattning, se avsnittet
"Vissa skattefragor”.
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Bolagsordning

Kommer att antas vid extra bolagsstamma omkring den 10 april 2079.
Beslutet att anta bolagsordningen kommer att vara villkorat av att
Erbjudandet fullféljs. Bolagsordningen beréknas att bli registrerad hos
Bolagsverket omkring den 15 april 2079.

§ 1 FORETAGSNAMN
Bolagets foretagsnamn ar Karnov Group AB (publ).

§ 2 STYRELSENS SATE
Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholm.

§3 VERKSAMHETSFOREMAL
Bolaget ska dga och forvalta fast och 16s egendom.

§ 4 AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalet ska vara lagst 688 067 kronor och hogst
2752 268 kronor.

§ 5 ANTAL AKTIER

Antalet aktier ska vara lagst 44 724 355 aktier och hogst
178897 420 aktier.

§ 6 AKTIESLAG

Aktier ska kunna ges ut i tva slag, stamaktier och C-aktier.

Stamaktier och C-aktier far ges ut till ett antal motsvarande
det hdgsta antal aktier som kan ges ut enligt § 5 denna
bolagsordning.

Stamaktier ska ha ett rostvarde om en rost per aktie och
C-aktier ska ha ett réstvarde om en tiondels rost per aktie.

C-aktier ska inte ge rétt till utdelning. Vid bolagets uppldsning
ska C-aktier ge lika ratt till bolagets tillgangar som stamaktier,
dock hogst ett belopp som motsvarar aktiens kvotvarde.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut nya aktier av olika slag, ska innehavare av stam-
aktier och C-aktier ha foretradesratt att teckna nya aktier av
samma aktieslag i férhallande till det antal aktier innehavaren férut
dger (primar foretradesratt). Aktier som inte tecknas med primar
foretradesratt ska erbjudas samtliga aktiedgare till teckning
(subsidiar foretradesratt). Om inte salunda erbjudna aktier racker
for den teckning som sker med subsidiar foretradesratt, ska
aktierna fordelas mellan tecknarna i férhallande till det antal aktier
de forut &ger och i den man detta inte kan ske, genom lottning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut nya aktier av endast ett aktieslag, ska samtliga
innehavare av aktier, oavsett aktieslag, ha foretradesratt att teckna
nya aktier i forhallande till det antal aktier de férut dger.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut teckningsoptioner ska innehavare av aktier ha fore-

tradesratt att teckna teckningsoptioner som om emissionen
gallde de aktier som kan komma att tecknas pa grund av
optionsratten.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut konvertibler ska innehavare av aktier ha foretrades-
ratt att teckna konvertibler som om emissionen gallde de aktier
som konvertiblerna kan komma att konverteras till mot.

Vad som sagts ovan ska inte inneb&ra nagon inskrankning i
mojligheterna att fatta beslut om kontantemission eller kvittnings-
emission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission ska nya
aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande till det antal aktier
av samma slag som finns sedan tidigare. Darvid ska gamla aktier
av visst aktieslag medfora ratt till nya aktier av samma aktieslag.
Vad som nu sagts ska inte inneb&ra n&dgon inskréankning i mojlig-
heten att genom fondemission, efter erforderlig andring av bolags-
ordningen, ge ut aktier av nytt slag.

§ 7 OMVANDLINGSFORBEHALL

C-aktier som innehas av bolaget ska pa begéran av styrelsen
kunna omvandlas till stamaktier. Om en C-aktie omvandlas, ska
detta genast anmalas till Bolagsverket for registrering i aktie-
bolagsregistret. Omvandlingen ar verkstalld nar den har registre-
rats i aktiebolagsregistret samt antecknats i avstamningsregistret.

§ 8 INLOSENFORBEHALL

Minskning av aktiekapitalet, dock inte under det Idgsta beloppet
for aktiekapitalet som anges i § 4 i denna bolagsordning, kan efter
beslut av bolagets styrelse ske genom inlésen av samtliga
C-aktier. Inlsenbeloppet per C-aktie ska motsvara aktiens kvot-
varde. Innehavare av C-aktie som omfattas av inlosen ska omedel-
bart efter det att den underrattats om beslutet om inlsen, ta emot
inldsenbeloppet och i férekommande fall Gverlamna aktiebrev for
aktien till bolaget.

§ 9 STYRELSE

Styrelsen ska bestd av l1agst tre ledamoter och hogst tio ledaméter
utan suppleanter.

§ 10 REVISOR

Bolaget ska ha en eller tva revisorer. Ett registrerat revisionsbolag
far utses till revisor.

§ 11 KALLELSE TILL BOLAGSSTAMMA

Kallelse till bolagsstamma ska ske genom annonsering i Post- och
Inrikes Tidningar och genom att kallelsen halls tillganglig pa bola-
gets webbplats. Bolaget ska annonsera i Dagens Industri att
kallelse har skett.
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Bolagsordning

§ 12 RATT ATT DELTA | BOLAGSSTAMMA

Den som vill delta i bolagsstamma ska dels vara inford som aktie-
agare i utskrift eller annan framstallning av hela aktieboken
avseende forhallandena fem vardagar fore bolagsstamman, dels
anmala sin avsikt att delta till bolaget senast den dag som angesii
kallelsen till bolagsstamman. Sistnamnda dag far inte vara
sondag, annan allméan helgdag, I6rdag, midsommarafton, julafton
eller nyarsafton och inte infalla tidigare &n femte vardagen fore
bolagsstamman.

Aktiedgare far ha med sig hogst tva bitraden vid bolagsstam-
man, dock endast om aktiedgaren till bolaget anmaler antalet
bitraden pa det satt som anges i foregaende stycke.

§ 13 ARSSTAMMA
Vid arsstamma ska foljande drenden behandlas:

Val av ordférande vid bolagsstdmman

Upprattande och godkénnande av réstléangd

Godkannande av dagordning

Val av en eller tva justeringspersoner

Provning av om bolagsstamman blivit behorigen

sammankallad

6. Framlaggande av arsredovisningen och revisionsberéttelsen
samt, i forekommande fall, koncernredovisningen och
koncernrevisionsberattelsen

7. Beslutom:

a) Faststéllelse av resultatrdkningen och balansrakningen
samt, i férekommande fall, koncernresultatrakningen och
koncernbalansrakningen

b) Dispositioner betraffande bolagets vinst eller férlust enligt
den faststallda balansrakningen

c) Ansvarsfrinet gentemot bolaget for styrelseledamdoterna
och den verkstallande direktoren

8. Faststallande av antal styrelseledamoter och revisorer

9. Faststallande av arvoden till styrelseledam&terna och
revisorerna

10. Val av styrelseledamdter och revisorer

11. Annat arende som bolagsstamman enligt aktiebolagslagen

(2005:551) eller bolagsordningen ska behandla

g~ wnN =

§ 14 RAKENSKAPSAR

Bolagets rakenskapsar ska vara kalenderar.

§ 15 AVSTAMNINGSFORBEHALL

Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstamningsregister
enligt lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och konto-
foring av finansiella instrument.
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Legala fragor och
kompletterande information

ALLMAN BOLAGSINFORMATION

Karnov Group AB (publ) (organisationsnummer 559016-9016) ar
ett svenskt publikt aktiebolag som bildades den 20 maj 2015 och
registrerades hos Bolagsverket den 10 juni 2015. Bolagets nuva-
rande foretagsnamn, Karnov Group AB (publ), registrerades hos
Bolagsverket den 18 februari 2019. Bolagets styrelse har sitt sate i
Stockholm, Sverige. Verksamheten bedrivs i enlighet med aktie-
bolagslagen. Karnov Group AB (publ) & moderbolaget i Koncernen
som &ven bestar av tolv dotterforetag (se not 16 i avsnittet
"Historisk finansiell information”).

VASENTLIGA AVTAL

Detta avsnitt innehaller en sammanfattning av avtal av stérre
betydelse som Karnov har ingatt under de senaste tva aren samt
andra avtal som har ingatts av Karnov och som innehaller bestam-
melser som innebar att Karnov tilldelas rattigheter eller alaggs
skyldigheter som &r vasentlig betydelse for Karnov per dagen for
detta Prospekt (i bada fallen med undantag fr avtal som har
ingatts som ett led i den I6pande affarsverksamheten).

Laneavtal
| samband med Erbjudandet avser Karnov att refinansiera viss
existerande skuldsattning under Bolagets laneavtal genom ett nytt
laneavtal med Nordea daterat den 1 februari 2019. Det nya lane-
avtalet kommer att ge Karnov (i) en lanefacilitet om 425 mkr, (i) en
lanefacilitet i danska kronor uppgaende till ett belopp motsvarande
425 mkr, som bada ska aterbetalas i sin helhet nér de forfaller till
betalning och (iii) en revolverande kreditfacilitet tillganglig i flera
valutor (d&ribland svenska och danska kronor) om sammanlagt
600 mkr som ska aterbetalas vid slutet av varje ranteperiod med
sedvanliga éverrullningsmekanismer. Lanefaciliteten och den
revolverande kreditfaciliteten forfaller till betalning fyra ar efter
utbetalningsdagen, vilken beraknas intraffa efter fullféljandet av
Erbjudandet. Ut6ver lanefaciliteten och den revolverande kreditfa-
ciliteten ger laneavtalet Karnov rétt till ytterligare en kreditfacilitet
vars maximala belopp begransas av att Karnovs totala skuldsatt-
ning inte far Gverstiga ett i laneavtalet faststallt skuldsattningstak.
Sadan ytterligare kreditfacilitet ska aterbetalas i enlighet med de
villkor som 6verenskommits med langivaren i varje enskilt fall.
Lanefaciliteten och den revolverande kreditfaciliteten [6per
med en ranta uppgaende till tillamplig IBOR-rantebas (med ett golv
pa noll procentenheter) plus en marginal om 1,1 till 1,55 procent-
enheter. Marginalrantan for lanefaciliteten och den revolverande
kreditfaciliteten faststalls baserat pa forhallandet mellan total
nettoskuld och justerad pro forma EBITDA (faststéllda i enlighet
med l&neavtalet). Den eventuella ytterligare kreditfaciliteten enligt
l&neavtalet I6per, givet vissa forutsattningar, med en rénta om upp
till 1,5 procentenheter Gver hdgsta rantan for lanefaciliteten.
Karnov ar ocksé skyldigt att betala I6ftesprovision, upplaggnings-

avgift, agentavgift och eventuella forlangningsavgifter enligt
laneavtalet.

Vissa dotterbolag i Koncernen har ingétt borgensataganden
for Bolagets skyldigheter enligt laneavtalet. Varken Bolaget eller
nagot annat bolag inom Koncernen har stallt ndgon pant under
laneavtalet. LAneavtalet innehéller vissa finansiella &taganden och
andra ataganden (s k. kovenanter), daribland ett &tagande som
innebér att Karnovs skuldsattningsgrad, berédknad som forhallan-
det mellan total nettoskuld och justerad pro forma EBITDA (fast-
stallda i enlighet med laneavtalet), inte far Gverstiga 4,75. Lane-
avtalet innehaller dven sedvanliga &taganden rérande bl.a. infor-
mationsgivning, efterlevnad av lagar (inklusive sanktioner) och
vissa restriktioner avseende bl.a. férandringar av Koncernens verk-
samhet, sammanslagningar, avyttringar, ytterligare skuldsattning,
givandet av lan och stéllande av sakerhet samt restriktioner
avseende framtida forvarv.

Det nya laneavtalet innehéller bestammelser om fortida
uppsagning och aterbetalning av kreditfaciliteterna. Karnov har
bl.a. ratt att terbetala utestaende kreditfaciliteter helt eller delvis
i fortid. Darutdver kan langivaren bl.a. séga upp laneavtalet for
omedelbar aterbetalning av kreditfaciliteterna om det sker en dgar-
férandring som resulterar i att ndgon person eller grupp av perso-
ner, direkt eller indirekt, (i) tar kontroll Gver minst 50 procent av
rosterna i Bolaget eller (ii) kan utse eller avsatta samtliga eller en
majoritet av Bolaget styrelseledamdter, eller om Bolagets aktier
upphdr att vara upptagna till handel pa Nasdag Stockholm.

Forvarv av Norstedts Juridik AB

Aktiedverlatelseavtal

Den 25 oktober 2017 ingick Karnov ett avtal med Wolters Kluwer
Scandinavia AB om att forvarva samtliga aktier i Norstedts Juridik
AB (tidigare Wolters Kluwer Sverige Aktiebolag). Férvarvet slutfor-
des den 4 januari 2018. K&peskillingen uppgick till cirka 742 mkr.
Det kvarstar inga betalningar avseende kopeskillingen. AktieGver-
|atelseavtalet innehaller vissa garantier fran saljaren till forman for
Karnov, varav flertalet I6per ut omkring den 4 juli 2019, och vissa
skadeloshetsforbindelser fran séljaren till férman for Karnov
avseende bl.a. tillgdngar, skulder, rattigheter och skyldigheter
tillhdrande Norstedts Juridik AB och vissa arbetsrattsliga fragor,
varav flertalet I6per ut omkring den 4 juli 2022.

Avtal om dvergangstjanster

I samband med slutférandet av Karnovs férvarv av samtliga aktier
i Norstedts Juridik AB ingick Norstedts Juridik AB ett avtal om
overgangstjanster (Eng. transitional services agreement) med
Wolters Kluwer Scandinavia AB enligt vilket (i) Wolters Kluwer-
koncernen ska tillhandahalla vissa tjanster (bl.a. HR-och IT-tjans-
ter) till Norstedts Juridik AB och (i) Norstedts Juridik AB ska
tillhandahalla vissa tjanster (bl.a. administrativa tjanster, ekonomi-
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tjénster och uthyrning av lokaler) till Wolters Kluwer, under en 6ver-
gangsperiod som upphor vid det tidigare av (i) en, enligt Karnovs
beddmning, framgangsrik dverforing av tjansterna som tillhanda-
halls enligt avtalet och (i) slutdatumen enligt avtalet (senast den

4 januari 2020).

Andra forvarvs- och investeringsavtal

Férvérv av Forlaget Andersen A/S

Den 2 juni 2017 ingick Karnov ett avtal med Peter Andersen
Holding 30.06.2008 ApS om att forvarva samtliga aktier i Forlaget
Andersen A/S. Den initiala kdpeskillingen uppgick till cirka 30 miljo-
ner danska kronor, med ytterligare tre tillaggskopeskillingar om
maximalt 15 miljoner danska kronor. Tva av tillaggskopeskilling-
arna kommer att faststéallas baserat pa rakenskapsaret 2018
respektive 2019 och kommer att berdknas och forfalla till betal-
ning efter faststéllandet av arsredovisningen for respektive raken-
skapsar (den tredje tillaggskdpeskillingen var baserad pa resulta-
tet for rakenskapsaret 2017). Aktiedverlatelseavtalet innehaller
vissa garantier fran saljaren till forman for Karnov, varav flertalet
|6per ut den 2 juni 2019, och vissa skadeloshetsforbindelser fran
séljaren till férman for Karnov avseende bl.a. en upphovsrattslig
tvist och vissa arbetsrattsliga fragor som |6per ut den 31 decem-
ber 2019.

Férvérv av majoritetsandel i CBM ApS
Den 15 november 2017 ingick Karnov ett avtal om att forvérva
75 procent av aktierna i CBM ApS. Forvarvet slutférdes den
15 november 2017. Kopeskillingen bestod av en initial del om cirka
tre miljoner danska kronor och en uppskjuten del som kan komma
att betalas ut arligen under 2018—2022 vid uppnéendet av vissa
férutbestamda mal. Aktiedverlatelseavtalet innehaller vissa garan-
tier fran séljaren till forman for Karnov som, med undantag for de
s.k. fundamentala garantierna, I6per ut den 15 maj 2019.
Aktiedgaravtalet mellan Karnov och minoritetsdgarna i CBM
ApS innehaller vissa vetorétter for minoritetsaktiedgarna (tillika
grundarna av bolaget), vissa s.k. key man-bestammelser samt
kop- och séljoptioner som majliggor for Karnov att forvarva, och
for grundarna att salja, aterstdende 25 procent av aktierna i
bolaget.

Investering i en minoritetsandel i BELLA Intelligence ApS

Den 5juli 2018 ingick Karnov ett avtal med The LegalTech Holding
Company IVS ("LegalTech”) om att teckna 40 procent av aktierna i
BELLA Intelligence ApS. Aktieteckningen fullfdljdes den

28 september 2018. Teckningskursen for samtliga aktier uppgick
till cirka 8,2 miljoner danska kronor. Karnov har tva képoptioner
som ger Karnov ratt att kdpa ytterligare 20 respektive 15 procent
av aktierna fran LegalTech till marknadspris. Om Karnov utnyttjar
kopoptionerna har LegalTech ratt att sdlja samtliga sina reste-
rande aktier till Karnov och om grundaren av BELLA Intelligence
ApS avslutar sin anstéllning hos bolaget har Karnov ratt att
forvarva samtliga LegalTechs aktier i bolaget. Investeringsavtalet
innehaller vissa garantier fran LegalTech till férman for Karnoy,
varav flertalet I[6per ut den 28 december 2019.

IMMATERIELLA RATTIGHETER

Karnov har en varumarkesportfolj bestdende av EU-registreringar
for logotyperna KARNOV, KARNOV GROUP, KARNOV ESSENTIAL,
KARNOV PREMIUM och det stiliserade "K":et. Utover
EU-registreringarna ar KARNOV registrerat som ett nationellt varu-
méarke i Danmark och KARNOV och KARNOV GROUP &r registre-
rade som nationella varumarken i Norge. Varumarkesportfoljen
omfattar aven en EU-registrering for LEXINO, svenska varumarkes-
registreringar for ZETEQ, VJS och Time Travel och danska varu-
markesregistreringar fér UfR och Time Travel.

Karnov ager ett flertal domannamn relaterade till "Karnov”,
t.ex. www.karnov.se, www.karnov.dk, www.karnov.com,
www.karnovgroup.se, www.karnovgroup.dk och www.karnov-
group.com. Domannamnsportfoljen bestar dven avdomannamn
som www.lexino.se, www.zeteo.se, www.vjs.se och www.ufr.dk.

RATTSLIGA FORFARANDEN OCH
SKILJEFORFARANDEN

Karnov har inte varit part i nagra rattsliga férfaranden eller skilje-
forfaranden (inklusive &nnu icke avgjorde drenden eller sddana
som Karnov dr medveten om kan uppkomma) under de senaste
tolv manaderna som nyligen haft eller skulle kunna fa betydande
effekter pa Bolagets eller Koncernens finansiella stallning eller
|dnsamhet.

FORSAKRINGAR

Karnov har forsékringar som omfattar risker relaterade till Karnovs
verksamhet sdsom allmént ansvar och produktansvar, olycksfall,
cyberrisker, sjéfrakt, socialforsakring i Danmark och styrelse- och
ledningsansvar. Karnov anser att dess férsakringsskydd ar
tillrackligt och i linje med marknadspraxis. Se dock avsnittet "Risk-
faktorer—Karnov &r féremal for riskera relaterade till otillrédckligt
forsékringsskydd'.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Se not 36 i avsnittet "Historisk finansiell information” for en beskriv-
ning av Karnovs transaktioner med narstaende under rakenskaps-
aren 2016-2018.

I samband med Erbjudandet kommer Bolaget att genomféra
vissa andringar i kapitalstrukturen som innefattar transaktioner
med nérstaende, daribland en minskning av aktiekapitalet med
indragning av samtliga preferensaktier av serie A—E, en nyemis-
sion med villkor om betalning genom kvittning av aktiedgarlan, en
nyemission med villkor om betalning med apportegendom
bestaende av aktier i KARN Holdco AB och férvarv av sddana
aktier mot kontant betalning. Se avsnittet "Aktier och aktiekapital—
Féréandringar i kapitalstrukturen i samband med Erbjudandet” fér en
beskrivning av dessa transaktioner.

Utdver dessa transaktioner har Karnov inte utfort nagra
narstdendetransaktioner under rékenskapsaren 2016-2018 eller
under rakenskapsaret 2019 fram till och med dagen fér detta
Prospekt.

For information om ersattningar till styrelsen och ledande
befattningshavare, se "Bolagsstyrning—Erséttning till styrelsen” och
"Bolagsstyrning—Erséttning till ledande befattningshavare”.
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PLACERINGSAVTAL

Séaljande Aktiedgare, Bolaget och Managers avser att ing ett
Placeringsavtal omkring den 10 april 2019. For information om
villkoren i Placeringsavtalet, se avsnittet "Villkor och anvisningar—
Villkor for Erbjudandets fullfoljande”.

ATAGANDEN FRAN CORNERSTONEINVESTERARNA
OCH VISSA STYRELSELEDAMOTER

Ataganden fran Cornerstoneinvesterarna
Cornerstoneinvesterarna (Vind AS, Lazard Asset Management LLC
och Fjarde AP-fonden) har atagit sig att till Erbjudandepriset
férvarva aktier i Erbjudandet motsvarande 5,0 procent, 4,8 procent
respektive 4,7 procent av aktierna i Bolaget efter Erbjudandets
genomférande. Cornerstoneinvesterarnas ataganden ar villkorade
bl.a. av att (i) forsta dag for handel i stamaktierna intraffar senast
den 30 april 2019, (ii) varje Cornerstoneinvesterare erhaller full
tilldelning i forhallande till sitt &tagande och (iii) vardet pa aktierna
i Bolaget efter Erbjudandets genomf&rande inte Gverstiger 4 200
mkr (baserat pa Erbjudandepriset). Om dessa villkor inte uppfylls
ar Cornerstoneinvesterarna inte skyldiga att forvarva nagra aktier i
Erbjudandet.

Cornerstoneinvesterarna erhaller ingen ersattning for sina
ataganden och investeringarna gérs till Erbjudandepriset. Atagan-
dena &r inte sakerstallda genom bankgaranti, sparrmedel eller
pantsattning eller liknande arrangemang. Det finns séledes en risk
att Cornerstoneinvesterarna inte kommer att erlagga betalning for
aktier och att leverans av aktier darfor inte kan ske i samband med
slutférandet av Erbjudandet.

Cornerstoneinvesterarna har inte gjort nagra lock up-dtaganden.

Atagande (%) av det
totala antalet aktier i
Bolaget efter

Erbjudandets
Cornerstoneinvesterare genomforande Antal stamaktier
Vind AS 50 % 4883720
Lazard Asset
Management LLC 48% 4651162
Fjarde AP-fonden 47 % 4581395
Summa 14,5 % 14116 277

Beskrivning av Cornerstoneinvesterarna

Vind AS

Vind &r en privatagd industriell 4gare. Bolaget investerar i hogkvali-
tativa borsnoterade bolag som det &r berett att dga i decennier
samtidigt som det tar en aktiv &garroll. Vind ar ocksa en kontroll-
dgare i privata bolag inom mjukvarusektorn och life science-
sektorn.

Lazard Asset Management LLC
Lazard Asset Management forvaltar cirka 234 miljarder USD i till-
gangar globalt inom ett brett spektrum av tillgangsklasser.

Fjérde AP-fonden

Fjarde AP-fonden ar en svensk statlig myndighet med uppdrag att
bidra till stabiliteten i det allmé&nna pensionssystemet genom att
forvalta fondkapitalet till hogsta mojliga avkastning med lag risk.
Fonden ar inriktad pé att skapa langsiktig avkastning genom aktiv
forvaltning. Fondkapitalet uppgick till 349 mdkr vid utgangen av
2018.

Ataganden fran vissa styrelseledamoéter
Styrelseledaméterna Magnus Mandersson (ordférande), Ulf
Bonnevier och Lone Mgller Olsen har atagit sig att till Erbjudande-
priset forvarva aktier fran Saljande Aktiedgare till ett varde om
hogst 3,0 mkr, 0,5 mkr respektive 0,3 mkr. Atagandena ar villkorade
av att forsta dag for handel i Bolagets stamaktier intraffar senast
den 30 april 2019. Om detta villkor inte uppfylls ar styrelseledamo-
terna inte skyldiga att forvarva nagra aktier fran Saljande
Aktiedgare.

Styrelseledamdterna erhéller ingen ersattning for sina atagan-
den och férvarven gors till Erbjudandepriset. Atagandena &r inte
sakerstallda genom bankgaranti, sparrmedel eller pantsattning
eller liknande arrangemang. Det finns saledes en risk att styrelse-
ledamdterna inte kommer att erldgga betalning for aktier och att
leverans av aktier darfor inte kan ske.

Magnus Mandersson, Ulf Bonnevier och Lone Mgller Olsen har,
med vissa undantag, atagit sig att inte sélja sina aktier under en
viss tid efter att handeln med Bolagets stamaktier pa Nasdaq
Stockholm har inletts (se avsnittet "—Lock up-dtaganden”).

LOCK UP-ATAGANDEN

Saljande Aktiedgare och de styrelseledaméter och ledande
befattningshavare som &ger aktier i Bolaget kommer att, med
vissa undantag, ata sig att inte sélja sina respektive innehav eller
pa annat satt inga transaktioner med liknande effekt under en viss
tid efter att handel med Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stock-
holm har inletts. Lock up-perioden kommer att vara 180 dagar for
Saljande Aktiedgare och styrelseledamoten Mark Redwood och
360 dagar for 6vriga styrelseledaméter och ledande befattnings-
havare som ager aktier i Bolaget. Efter utgangen av respektive lock
up-period kan aktierna komma att bjudas ut till férsaljning, vilket
kan paverka marknadspriset pa aktien. Managers kan tillsammans
besluta, efter eget gottfinnande och nar som helst, att medge
undantag frén begransningarna for aktieférsaljning under

lock up-perioden.

Bolaget kommer att &ta sig gentemot Managers bl.a. att, med
vissa undantag, under en period av 180 dagar fran forsta dagen for
handel i Bolagets stamaktier pa Nasdaq Stockholm, inte utan
skriftligt medgivande fran Managers, besluta eller foresla bolags-
stdmman att besluta om 6kning av aktiekapitalet genom emission
av aktier eller andra finansiella instrument, eller dverlatelse av
aktier eller andra finansiella instrument.
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RADGIVARES INTRESSEN

Managers tillhandahaller finansiell rddgivning och andra tjanster
till Bolaget och de Sajande Aktiedgarna i samband med Erbjudan-
det. Om Erbjudandet fullfoljs kommer Managers att erhalla en
provisionsersattning fran Bolaget och de Séljande Aktiedgarna.
Storleken pa provisionsersattningen kommer att vara baserad pa
bruttointakterna fran forsaljningen av aktier i Erbjudandet och
Managers har alltsé ett intresse i Erbjudandet.

Nordea &r langivare till Karnov (se avsnittet "~ Vésentliga avtal—
Laneavtal"). Managers och till dem narstaende bolag kan fran tid till
annan komma att bedriva och utfora bankrorelse, investment-
bankrorelse och finansiella radgivningstransaktioner och -tjanster
inom ramen for deras I6pande verksamhet at Karnov och de
Séljande Aktiedgarna. Ingen av Managers ager aktier i Bolaget.

KARNOVS KOSTNADER RELATERADE
TILL ERBJUDANDET

Karnov kommer att bara vissa transaktionskostnader i samband
med Erbjudandet. Dessa transaktionskostnader forvantas uppga
till cirka 102 831 tkr, varav 38 668 tkr har bokforts som en rorelse-
kostnad under rakenskapsaret 2018 och cirka 64 163 tkr forvantas
bokforas som en rérelsekostnad under rakenskapsaret 2019.
Darutover kommer Karnov och Séaljande Aktiedgare att betala
provision till Managers baserat pa bruttointakterna fran forsalj-
ningen av aktier i Erbjudandet. Karnov och Saljande Aktiedgare kan
aven valja att betala en diskretionar provision till Managers, en
s.k. incentive fee, som ocksa baseras péa bruttointakterna fran
forsaljningen av aktier i Erbjudandet. Total provision till Managers
(inkl. maximal incentive fee) kommer inte att Gverstiga 3,5 procent
av bruttointakterna fran forsaljningen av aktier i Erbjudandet.
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Vissa skattefragor

Detta avsnitt innehaller en sammanfattning av vissa skattefrdgor som aktualiseras med anledning av Erbjudan-
det. Sammanfattningen ar baserad pa géllande lagstiftning (tillampbar vid tidpunkten foér detta Prospekt med
reservation for andringar som trader i kraft efter offentliggérande av detta Prospekt, vilka kan ha retroaktiv
effekt). Sammanfattningen ar huvudsakligen avsedd som generell information for aktiedgare som &r obegransat
skattskyldiga i Sverige. | avsnittet "—Aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige” finns dock aven en redo-
gorelse for vissa svenska skattekonsekvenser for aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige, sdsom

aktiedgare med skatterattslig hemvist i Danmark.

Sammanfattningen behandlar inte uteslutande samtliga skattekonsekvenser som kan uppsta. Sammanfatt-
ningen behandlar exempelvis inte situationer d& aktier forvaras pé ett investeringssparkonto och ar foremal for
speciella regler gallande standardiserad taxering, situationer da aktier innehas av kommandit- eller handelsbolag
eller situationer da aktier innehas som lagertillgdng i en naringsverksamhet. Sammanfattningen behandlar inte
heller de sarskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive avdragsforbud vid kapitalforlust) och utdelning i
bolagssektorn som kan bli tillampliga d& investeraren innehar aktier i Bolaget som anses vara naringsbetingade
(naringsbetingade andelar). Sammanfattningen behandlar inte heller de sérskilda regler som i vissa fall kan bli
tillampliga péa aktier i bolag som ar eller har varit famansforetag eller pa aktier som forvarvats med stod av

sddana aktier.

Sarskilda skatteregler galler vidare for vissa kategorier av skattebetalare, exempelvis investmentbolag, aktie-
andelsfonder och forsakringsbolag. Den skattemassiga behandlingen av varje enskild aktiedgare beror delvis pa
dennes speciella situation. Varje aktiedgare bor radfraga oberoende skatteradgivare om de skattekonsekvenser
som Erbjudandet kan medfora for dennes del, inklusive tillampligheten och effekten av utlandska regler och
dubbelbeskattningsavtal. Eventuell beskattning av utdelning och/eller kapitalvinst i andra jurisdiktioner behand-
las inte i denna sammanfattning och bor analyseras beroende pé varje aktiedgares specifika situation.

AKTIEAGARE SOM AR OBEGRANSAT
SKATTSKYLDIGA | SVERIGE

Fysiska personer

Utdelningsbeskattning

For fysiska personer som &r obegransat skattskyldiga i Sverige
beskattas kapitalinkomster sdsom utdelningar i inkomstslaget
kapital. Skattesatsen i inkomstslaget kapital &r 30 procent. For
fysiska personer som &r obegransat skattskyldiga i Sverige inne-
halls preliminarskatt pa utdelningar med 30 procent. Den prelimi-
nara skatten innehalls normalt av Euroclear Sweden eller, betrf-
fande forvaltarregistrerade aktier, av férvaltaren.

En obegrénsat skattskyldig fysisk person som bor utomlands
kan anses vara skatterattsligt hemmahorande i det andra landet i
enlighet med gallande dubbelbeskattningsavtal. Den svenska
beskattningen av utdelningsinkomster kan reduceras i enlighet
med dubbelbeskattningsavtalet.

Kapitalvinstbeskattning

Forsaljning eller annan dverlatelse av noterade aktier kan medféra
att en skattepliktig vinst eller avdragsgill forlust uppstar. Kapital-
vinster beskattas i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i inkomst-
slaget kapital &r 30 procent.

Kapitalvinsten eller kapitalforlusten berdaknas som skillnaden
mellan forsaljningspriset, efter avdrag for utgifter for forsaljningen,
och omkostnadsbeloppet. Omkostnadsbeloppet for samtliga
aktier av samma slag och sort beraknas i enlighet med genom-
snittsmetoden. Alternativt kan aktiedgare valja att ange 20 procent
av forsaljningspriset, efter utgifter for forsaljningen, som aktiernas
omkostnadsbelopp vid forséljningen.

Kapitalforluster p& marknadsnoterade aktier med undantag
foér marknadsnoterade andelar i vardepappersfonder och special-
fonder som uteslutande innehéller svenska fordringsratter, ska
dras av i sin helhet mot skattepliktiga kapitalvinster pa sadana
aktier, andra marknadsnoterade deldgarratter samt mot skatte-
pliktiga kapitalvinster p4 onoterade andelar i svenska aktiebolag
och utlandska juridiska personer. Av kapitalférlust som inte dragits
av genom nu namnda kvittningsmajlighet medges avdrag i
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inkomstslaget kapital med 70 procent av férlusten. Uppkommer
underskott i inkomstslaget kapital medges reduktion av statlig och
kommunal inkomstskatt samt fastighetsskatt och kommunal
fastighetsavgift. Skattereduktionen &r 30 procent av den del av
underskottet som inte 6verstiger 100 000 kr och 21 procent av det
aterstdende underskottet. Underskott kan inte sparas till senare
beskattningsar.

En obegrénsat skattskyldig fysisk person som bor utomlands
kan anses vara skatterattsligt hemmahdorande i det andra landet i
enlighet med gallande dubbelbeskattningsavtal. Den svenska
beskattningen av kapitalvinster kan begransas i enlighet med
dubbelbeskattningsavtalet.

Aktiebolag

Utdelnings- och kapitalvinstbeskattning

For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga
kapitalvinster och skattepliktiga utdelningar, i inkomstslaget
naringsverksamhet med 21,4 procent skatt.

Kapitalvinster och kapitalférluster berdknas pa samma satt
som namnts ovan vad géller fysiska personer. Avdrag for avdrags-
gill kapitalforlust pa aktier och andra delagarratter medges endast
mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra vardepapper
som beskattas som aktier. Om en kapitalforlust inte kan dras av
hos det foretag som gjort forlusten, far den dras av mot skatteplik-
tiga kapitalvinster pa aktier och andra vardepapper som beskattas
som aktier hos ett annat féretag i samma koncern, forutsatt
bl.a. att det foreligger koncernbidragsratt mellan féretagen.
Kapitalforlust pa aktier som inte har kunnat utnyttjas ett visst ar,
far sparas och dras av mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier
och andra vardepapper som beskattas som aktier under efter-
foljande beskattningsar utan begransning i tiden.

AKTIEAGARE SOM AR BEGRANSAT
SKATTSKYLDIGA | SVERIGE

Utdelningsbeskattning

For aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och som
erhaller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas normalt
svensk kupongskatt. | Sverige verkstaller normalt Euroclear
Sweden eller, betraffande forvaltarregistrerade aktier, forvaltaren
avdrag for kupongskatt. Skattesatsen ar 30 procent. Kupong-
skattesatsen ar dock i allménhet reducerad genom dubbelbeskatt-
ningsavtal. Majoriteten av Sveriges dubbelbeskattningsavtal
tillater en direktnedsattning av kupongskatten vid tidpunkten for
utdelningen, under forutsattning att nédvandig information
gallande mottagaren av utdelningen har lamnats till Euroclear
Sweden.

For aktiedgare med skatterattslig hemvist i Danmark som
erhéller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas normalt
svensk kupongskatt med 15 procent, férutsatt att aktiedgaren kan
uppvisa ett hemvistintyg som stod for att personen ar skatteratts-
ligt hemmahdrande i Danmark. For det fall aktieagaren ar ett
danskt bolag (d.v.s. enjuridisk person, med undantag for person-
sammanslutning och dédsbo) kan kupongskatten sattas ned till
noll procent om aktiedgaren dger minst tio procent av kapitalet i
utdelande bolag.

I det fall kupongskatt om 30 procent dragits av fran betalning
till en investerare med réatt till Iagre skattesats, eller om fér mycket
kupongskatt har innehallits av annat skal, kan investeraren ansoka
om aterbetalning av kupongskatten senast vid utgangen av det
femte kalenderaret efter utdelningstillfallet.

Kapitalvinstbeskattning

Aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige, t.ex. aktie-
agare med skatterattslig hemvist i Danmark, och som inte bedriver
verksamhet fran fast driftstélle i Sverige, kapitalvinstbeskattas
normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier. Enligt en sarskild regel
ar dock fysiska personer som ar begransat skattskyldiga i Sverige
foremal for kapitalvinstbeskattning i Sverige vid avyttring av aktier,
om de vid nagot tillfalle under det kalenderar da avyttringen sker
eller under de féregdende tio kalenderaren har varit bosatta i
Sverige eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillampligheten av
regeln ar dock i flera fall begransad genom dubbelbeskattnings-
avtal.
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KONCERNENS RESULTATRAKNING

Historisk finansiell information

Reviderat
Tkr Not 2018 2017 2016
Nettoomsattning 5 715342 451718 421947
Summa intakter 715342 451718 421 947
Handelsvaror -126 408 -72010 -79638
Personalkostnader 7 -215434 -126 827 —121582
Avskrivningar 11,15 -146 809 -66123 —68 381
Ovriga rérelsekostnader -164 009 —73127 —65955
Rorelseresultat 62 682 113631 86 391
Finansiella intakter 319 11 3254
Finansiella kostnader -98217 —86311 —144174
Finansnetto 8 —-97 898 —-86 300 -140920
Resultat fore skatt -35216 27331 -54 529
Inkomstskatt 9,25 —11591 -16263 —26 682
Periodens resultat —-46 807 11068 -81211
Ovrigt totalresultat:
Poster som senare kan omklassificeras till resultatrakningen:
Valutakursdifferenser vid omrakning av utlandsk verksamhet -6410 19960 7732
Periodens Ovriga totalresultat -6410 19960 7732
Periodens totalresultat -53217 31028 —-73479
Periodens totalresultat hanforligt till:
Majoritetsdgare Karnov Group AB (publ) -50927 7323 -84616
Innehav utan bestdmmande inflytande 4120 3745 3405
Totalresultat for perioden —-46 807 11 068 -81211
Summa totalresultat for perioden hanfarligt till:
Majoritetsdgare Karnov Group AB (publ) -57337 27283 —76884
Innehav utan bestammande inflytande 4120 3745 3405
Summa totalresultat for perioden -53217 31028 -73479
Resultat per aktie fore och efter utspadning 23 =114 016 -1,89

F-2
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KONCERNENS BALANSRAKNING

Historisk finansiell information

Reviderat
Tkr Not 2018 2017 2016
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Goodwill 11 1657 692 1324490 1238108
Ovriga immateriella tillgangar 11 1289596 8145622 771788
Materiella anlaggningstillgangar 15 5721 6927 9399
Derivat 12 - 49 50
Investeringar i intresseféretag 13 8524 - -
Depositioner 14 2628 2477 2314
Uppskjuten skattefordran 25 832 38 408
Summa anlaggningstillgangar 2964 993 2148503 2022067
Omsattningstillgangar
Varulager 19 11553 4247 3505
Kundfordringar 18 169 231 130172 111364
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 20 15951 11343 7033
Ovriga fordringar 1926 288 211
Skattefordringar 27129 11031 8262
Likvida medel 21 201797 93879 131804
Summa omsattningstillgangar 427 587 250960 262179
Summa tillgangar 3392580 2399463 2284246
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Aktiekapital 22 688 688 688
Ovrigt tillskjutet kapital 22 798 472 798 472 798 472
Valutaomrakningsreserv 30532 36942 16982
Balanserat vinstmedel inklusive periodens resultat —223016 —172089 -179412
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 606 676 664013 636 730
Innehav utan bestammande inflytande 18533 41199 37454
Summa eget kapital 625 209 705212 674184
Langfristiga skulder
Upplaning fran kreditinstitut 24 1378199 778943 849167
Upplaning fran nérstaende 24 218819 198955 175440
Ovriga skulder 28 - 3111 6010
Uppskjutna skatteskulder 25 256 581 165817 162378
Avsattningar 27 5192 4823 4527
Summa langfristiga skulder 1858 791 1151649 1197522
Kortfristiga skulder
Upplaning fran kreditinstitut 24 65625 66 275 -
Upplaning fran narstaende 24 67901 - -
Leverantorsskulder 30890 22283 11350
Aktuell skatteskuld 17617 3056 32957
Upplupna kostnader 29 164 542 91084 85650
Forutbetalda intakter 30 342902 271285 237982
Uppskjuten betalning i samband med forvarv 17,34 130588 - -
Ovriga kortfristiga skulder 28 88515 88619 44601
Summa kortfristiga skulder 908 580 542 602 412540
Summa eget kapital och skulder 3392580 2399463 2284246
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KONCERNENS RAPPORT OVER FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Eget kapital
. hanforligt
Ovrigt Valuta- tillmoder-  Innehav utan
Aktie- tillskjutet omraknings- Balanserat bolagets bestammande Summa
Tkr kapital kapital reserv resultat  aktieagare inflytande eget kapital
Ingdende balans per den 1 januari 2018 688 798 472 36942 -172089 664013 41199 705212
Periodens resultat - - - -50927 -50927 4120 —46 807
Ovrigt totalresultat for perioden - - -6410 - -6410 - -6410
Summa periodens totalresultat - - -6410 -50927 -57337 4120 -53127
Transaktioner med aktiedgare i deras egenskap
av dgare
Inlosen av aktier - - - - - —26786 —26 786
Summa transaktioner med aktiedgare - - - - - -26786 —-26786
Utgaende balans per den 31 december 2018 688 798 472 30532 -223016 606 676 18533 625 209
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Eget kapital
. hanforligt
Ovrigt Valuta- tillmoder-  Innehav utan
Aktie- tillskjutet omraknings- Balanserat bolagets bestammande Summa
Tkr kapital kapital reserv resultat  aktiedagare inflytande eget kapital
Ingaende balans per den 1 januari 2017 688 798472 16982 -179412 636 730 37454 674184
Periodens resultat - - - 7323 7323 3745 11068
Ovrigt totalresultat for perioden - - 19960 - 19960 - 19960
Summa periodens totalresultat - - 19960 7323 27283 3745 31028
Transaktioner med aktiedgare
i deras egenskap av dgare
Summa transaktioner med aktiedgare - - - - - - -
Utgaende balans per den 31 december 2017 688 798 472 36942 -172089 664013 41199 705212
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Eget kapital
B hanforligt
Ovrigt Valuta- tillmoder-  Innehav utan
Aktie- tillskjutet omraknings- Balanserat bolagets bestammande Summa
Tkr kapital kapital reserv resultat  aktiedgare inflytande eget kapital
Ingaende balans per den 1 januari 2016 688 8060 36938 -75218 -29532 -13367 —-42899
Justering hanforlig till tidigare ar* - - —27 688 -19728 —47 416 47416 -
Justerad ingaende balans per den 1 januari 2016 688 8060 9250 —94 946 —76948 34049 —-42 899
Periodens resultat - - - -84616 -84616 3405 -81211
Ovrigt totalresultat for perioden - - 7732 - 7732 - 7732
Summa periodens totalresultat - - 7732 -84616 -76 884 3405 -73479
Omklassificering - 790 562 - - 790 562 - 790 562
Ovrigt totalresultat for perioden - -150 - 150 - - -
Summa transaktioner med aktiedgare - 790412 - 150 790 562 - 790562
Utgaende balans per den 31 december 2016 688 798472 16982 -179412 636 730 37454 674184

*En korrigering har gjorts avseende vérdet hanforligt till innehav utan bestdmmande inflytande. For ytterligare information, se not 2
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KONCERNENS RAPPORT OVER KASSAFLODEN

Reviderat
Tkr Not 2018 2017 2016
Kassaflode fran den Iopande verksamheten
Rorelseresultat 62 682 113631 86390
Justeringar:
Poster som inte ingar i kassaflodet 146809 71797 68 527
Forandringar i rorelsekapital
Okning/minskning av varulager 19 1119 -373 1671
Okning/minskning i rérelsefordringar 18 10942 -25933 -5107
Okning/minskning i rérelseskulder 29 31646 1480 -18 456
Okning/minskning i forutbetalda intakter 30 10195 22993 17250
Betalda rantor —52779 -39927 -52036
Betald inkomstskatt —24 881 —48933 -9782
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 185733 94788 88480
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forvarv av andelar i ndrstaende foretag 13 -8 492 - -
Forvarv av dotterforetag 34 -627 982 =57 471 -10638
Okning/minskning av depositioner och andra tillgangar 14 49 1 -
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar 11 —96 694 -52720 -18038
Forvarv och avyttringar av materiella anlaggningstillgangar 15 -2007 -819 —570
Kassaflode fran investeringsverksamheten -735127 -111 009 —29 246
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Okning/minskning av kortfristiga lan 24 94036 62 527 -
Amortering av langfristiga skulder 24 -9892 —874 281 -
Upptagna lan 24 575579 793310 8479
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 31 659 723 -18444 8479
Kassaflode for perioden 110329 -34 666 67713
Likvida medel vid periodens borjan 93879 131 804 61584
Valutakursdifferens i likvida medel —-2411 —-3259 2 507
Likvida medel vid periodens slut 21 201 797 93879 131804
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Noter till koncernredovisningen
NOT 1. ALLMAN INFORMATION

Karnov Group producerar juridisk och finansiell information samt
skatteinformation till radgivare yrkesverksamma inom juridik, skatt
och redovisning i Danmark och Sverige. Bolaget har dotterforetag i tva
lander, Danmark och Sverige.

Moderfdretaget, Karnov Group AB (publ), org.nr 559016-9016, ar ett
aktiebolag registrerat i Sverige och med sate i Stockholm. Adressen till
huvudkontoret &r Halsingegatan 43, 113 82 Stockholm.

Karnovs finansiella rapporter presenteras i svenska kronor om
inget annat anges, vilken ar Karnovs redovisningsvaluta och moder-
foretagets funktionella valuta.

NOT 2. SAMMANFATTNING AV VIKTIGA
REDOVISNINGSPRINCIPER

De vasentliga redovisningsprinciper som har tillampats vid upprattan-
det av dessa finansiella rapporter presenteras nedan.

Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaffningsvarde-
metoden. Finansiella tillgangar (derivatinstrument) ar dock varderade
till verkligt varde via resultatrakningen.

GRUND FOR RAPPORTERNAS UPPRATTANDE
Koncernredovisningen for Karnov Group har upprattats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) sdsom de antagits
av EU, RFR 1 Kompletterande regler for koncerner och arsredovis-
ningslagen (1995:1554).

Moderforetagets arsredovisning har upprattats i enlighet med
RFR 2, Redovisning for juridiska personer och arsredovisningslagen.

I de fall moderféretagets redovisningsprinciper avviker fran de som
tilldmpas av koncernen, forklaras avvikelserna separat i slutet av
denna not.

Att uppratta finansiella rapporter i 6verensstammelse med IFRS
kréver att viktiga uppskattningar gors for redovisningsandamal. Vidare
krévs att ledningen gor vissa bedémningar vid tillampningen av
koncernens redovisningsprinciper. De omréden som ofta innebér en
hogre grad av bedémningar eller komplexitet, eller omraden dar
uppskattningar och bedémningar &r viktiga for koncernredovisningen,
forklarasinot 4.

Redovisningsprinciperna ar ofdrandrade for koncernredovisningen
jamfért med 2017 och 2016, med undantag for nya och dndrade
principer som beskrivs nedan. En rattelse har gjorts gallande det redo-
visade vardet av innehav utan bestdmmande inflytande. Omrakningen
beror pa en rattelse av hur preferensaktier tolkas. Tidigare har ackumu-
lerad utdelningsratt ej redovisats da bolaget gjort forluster, vilket nu
har justerats. Rattelsen har lett till en omklassificering av 73 mkr inom
eget kapital samt en justering av férdelningen av arets resultat mellan
dgarnai Karnov Group AB (publ) och innehav utan bestdmmande
inflytande. Rattelsen har inte paverkat varken eget kapital eller arets
resultat. Utdver detta har nagra mindre omklassificeringar av
jamfdrelsetalen for 2017 och 2016 gjorts.

ANDRINGAR | REDOVISNINGSPRINCIPER OCH UPPLYSNINGAR

NYA STANDARDER, ANDRINGAR OCH TOLKNINGAR SOM TILLAMPAS

AV KONCERNEN

Koncernen tillampar nya, andrade och uppdaterade standarder for forsta
gangen for rékenskapsaret som borjade den 1 januari 2018. Forand-
ringarna har inte haft nagon vasentlig inverkan pa redovisade belopp
2018.

NYA STANDARDER OCH TOLKNINGAR SOM ANNU INTE HAR TILLAMPATS
AV KONCERNEN

IFRS 16 "LEASINGAVTAL"
IFRS 16 Leasingavtal galler fran och med 1 januari 2019. Standarden
har ingen inverkan pa de finansiella rapporterna for 2018, men i

framtida perioder kommer den att foréandra hur operationella leasing-
avtal redovisas.

Koncernen har granskat koncernens samtliga nu gallande leasing-
avtal. Koncernen innehar for narvarande hyresavtal for fem kontors-
lokaler, sex avtal for leasing av bilar och diverse andra avtal som alla ar
operationella leasingavtal. Ledningen har bedémt den forvantade
effekten av standarden och kommit fram till att den kommer att ha en
begransad effekt pa redovisningen av materiella anlaggningstillgangar
och finansiella skulder i balansrékningen. Standarden kommer &ven
att paverka klassificeringen av kostnader hanférliga till leasingbetal-
ningar vilka frdn och med 2019 kommer att redovisas som finansiella
kostnader och leasingskulden amorteras. Nyttjanderatten kommer att
skrivas av linjart.

Leasingavtalen kommer att redovisas som nyttjanderatter och
leasingskulder per 1 januari 2019. Vardet for nyttjanderatterna och
leasingskulderna har per 1 januari 2019 uppskattats till cirka 105 mkr.
Den forvantade effekten p& EBITDA beraknas uppga till cirka 15 mkr
efter att leasingkostnaderna har omklassificerats till avskrivningar och
finansiella kostnader 6kar med 1 mkr vilket kommer att paverka resul-
tat efter skatt negativt for 2019.

Leasingatagandena som rapporteras per bokslutsdagen 2018
uppgick till 39,7 mkr. Tillampningen av den nya standarden kommer att
Oka leasingskulden till 105 mkr, framst pa grund av att koncernen
omvarderat nyttjandeperioderna for leasingavtalen.

Koncernen tillampar standarden fran 1 januari 2019. Koncernen
tillampar den forenklade 6vergadngsmetoden och kommer inte att
rakna om dess jamforelsetal. Nyttjanderatter for leasing av fastigheter
varderas vid 6vergangstidpunkten retroaktivt som om de nya reglerna
alltid hade tillampats. Alla 6vriga nyttjanderatter varderas till leasing-
skuldens varde (med justering for forutbetalda eller upplupna
leasingavgifter).

Ytterligare upplysningar kommer att inga i kvartalsrapporten for
forsta kvartalet 2019.

KONCERNREDOVISNING

DOTTERFORETAG

DotterfGretag ar alla foretag Gver vilka koncernen har bestdmmande
inflytande. Koncernen har bestammande inflytande over ett féretag

nar den exponeras for eller har ratt till rérlig avkastning fran sitt inne-
hav i foretaget och koncernen kan paverka avkastningen genom sitt
bestdammande inflytande i foretaget.

Forekomsten och effekten av potentiella rostberattigande andelar,
som for narvarande ar mojliga att utnyttja eller konvertera, beaktas vid
beddmningen av koncernen kan utdva ett bestdmmande inflytande
Over ett annat foretag.

Dotterféretag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den
dag da det bestammande inflytandet Gverfors till koncernen. De exklu-
deras ur koncernredovisningen fran och med den dag da det bestdm-
mande inflytandet upphar.

Forvarvsmetoden anvands for redovisning av koncernens rérelse-
forvary, oavsett om forvarvet bestar av eget kapitalandelar eller andra
tillgadngar. Kopeskillingen for forvarvet av ett dotterforetag utgors av
> de verkliga vardena av overlatna tillgangar
> skulder som koncernen adrar sig till tidigare &gare
> aktier som emitterats av koncernen
> tillgangar eller skulder som &r en foljd av ett avtal om villkorad

kdpeskilling
> tidigare eget kapitalandel i det forvarvade foretaget.

Identifierbara forvarvade tillgangar, Gvertagna skulder och 6vertagna
eventualforpliktelser i ett rérelseférvary varderas, med ett fatal undan-
tag, inledningsuvis till verkliga varden pa forvarvsdagen. For varje
forvary, d.v.s. férvary for férvary, avgor koncernen om innehav utan
bestammande inflytande i det férvarvade foretaget redovisas till verk-
ligt varde eller till innehavets proportionella andel i det redovisade
vardet av det forvarvade foretagets identifierbara nettotillgangar.
Forvarvsrelaterade kostnader kostnadsfors nar de uppstar.
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Goodwill avser det belopp varmed 6verford ersattning, eventuellt
innehav utan bestammande inflytande i det forvarvade foretaget, och
det verkliga vardet vid forvarvstidpunkten pa tidigare eget kapitalandel
i det forvarvade foretaget (om rorelseforvarvet genomforts i steg),
overstiger verkligt varde pa identifierbara forvarvade nettotillgangar.
Om beloppet understiger verkligt varde for de férvarvade nettotillgang-
arna, i handelse av ett forvarv till lagt pris, redovisas mellanskillnaden
direkt i resultatrakningen.

| de fall d& erlaggande av hela eller delar av en kopeskilling skjuts
upp, ska de framtida betalningarna diskonteras till nuvardet vid
forvarvstidpunkten. Diskonteringsrantan ar foretagets marginella lane-
ranta, vilken ar den rantesats foretaget skulle ha betalat for en finansie-
ring genom lan under motsvarande period och liknande villkor.

Villkorad kopeskilling klassificeras antingen som eget kapital eller
som finansiell skuld. Belopp klassificerade som finansiella skulder
omvarderas varje period till verkligt varde. Eventuella omvarderings-
vinster och -forluster redovisas i resultatet.

Om rérelseférvarvet genomfors i flera steg omvarderas de tidigare
eget kapitalandelarna i det forvarvade foretaget till dess verkliga varde
vid forvarvstidpunkten. Eventuell uppkommen vinst eller férlust till
féljd av omvarderingen redovisas i resultatet.

Koncerninterna transaktioner, balansposter samt orealiserade
vinster och forluster pa transaktioner mellan koncernféretag
elimineras.

Koncerninterna forluster kan vara en indikation pa nedskrivningar
som maste tas upp i koncernredovisningen.

Redovisningsprinciperna for dotterféretag har i férekommande fall
andrats for att garantera en konsekvent tillampning av koncernens
principer.

Innehav utan bestammande inflytande i dotterféretagens resultat
och eget kapital redovisas separat i koncernens resultatrakning,
rapport Over totalresultat, rapport ver forandringar i eget kapital och
balansrakning. Transaktioner med innehavare utan bestammande
inflytande som inte leder till forlust av kontroll redovisas som eget
kapitaltransaktioner, d.vs. som transaktioner med dgarna i deras roll
som agare.

SEGMENTRAPPORTERING

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som dverensstdmmer med
Karnovs interna rapportering som lamnas till den verkstéllande
direktoren.

Ledningen fér segmenten Sverige och Danmark ar ansvariga for
uppfoljningen av segmentens rérelseresultat efter avskrivningar
(EBITA), i enlighet med sattet Karnov stéller upp sin koncernresultat-
rakning. Detta utgor sedan grunden for hur den verkstéllande direkto-
ren foljer upp utvecklingen och fordelar resurser m.m. Syftet med
denna standard ar att Iamna upplysningar som hjalper anvandarna att
férsta och utvardera den ekonomiska miljo i vilken Karnov ar verksamt.

OMRAKNING AV UTLANDSK VALUTA

FUNKTIONELL VALUTA OCH RAPPORTVALUTA

Poster som ingér i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i
koncernen ar varderade i den valuta som anvands i den ekonomiska
miljo dar respektive féretag huvudsakligen &r verksamt (funktionell
valuta). | koncernredovisningen anvands svenska kronor som &r
moderforetagets funktionella valuta och koncernens rapportvaluta.

TRANSAKTIONER OCH BALANSPOSTER
Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan
enligt de valutakurser som galler pa transaktionsdagen. Valutakursvin-
ster och valutakursforluster som uppkommer vid betalning av séddana
transaktioner och vid omrékning av monetara tillgangar och skulder i
utlandsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrakningen.
Valutakursvinster och valutakursforluster som hanfor sig till [an
och likvida medel redovisas i resultatrakningen som finansiella intakter
eller kostnader. Alla 6vriga valutakursvinster och valutakursforluster
redovisas i rérelseresultatet i resultatrakningen.

KONCERNFORETAG

Resultat och finansiell stallning for alla koncernforetag (av vilka inget

har en hdginflationsvaluta som funktionell valuta) som har en annan

funktionell valuta an rapportvalutan, omraknas till koncernens rapport-

valuta enligt foljande

> tillgadngar och skulder fér var och en av balansrakningarna
omraknas till balansdagens kurs

> intakter och kostnader for var och en av resultatrakningarna
omréaknas till genomsnittlig valutakurs (savida denna genomsnitt-
liga kurs utgor en rimlig approximation av den ackumulerade effek-
ten av de kurser som géller pa transaktionsdagen, annars omréknas
intakter och kostnader till transaktionsdagens kurs)

> alla valutakursdifferenser som uppstar redovisas i 6vrigt
totalresultat.

Goodwill och justeringar av verkligt varde som uppkommer vid forvarv
av en utlandsverksamhet behandlas som tillgangar och skulder hos
denna verksamhet och omraknas till balansdagens kurs. Valutakurs-
differenser som uppstar redovisas i dvrigt totalresultat.

IMMATERIELLA TILLGANGAR

GOODWILL

Goodwill uppstar vid rérelseférvary och representerar det belopp
varmed kdpeskillingen Gverstiger det verkliga vardet av identifierbara
forvarvade nettotillgdngar, skulder och eventualtillgangar.

Goodwill skrivs inte av, utan nedskrivningstestas arligen eller oftare
om handelser eller andringar i forhallanden indikerar en majlig varde-
minskning. | syfte att testa nedskrivningsbehov fordelas goodwill som
forvarvats i ett rorelseforvary till kassagenererande enheter som
forvantas bli gynnade av synergier fran férvarvet. Karnov har definierat
att de kassagenererande enheterna Gverensstammer med rorelseseg-
menten, Danmark och Sverige. Varje enhet eller grupp av enheter som
goodwill har fordelats till motsvarar den ldgsta niva i koncernen pa
vilken tillgdngen i fraga dvervakas i ledningens interna styrning av
koncernen.

Goodwill nedskrivningstestas arligen eller oftare om handelser eller
andringar i forhallanden indikerar en magjlig vardeminskning. Tillgang-
ens redovisade varde jamfors med dess atervinningsvarde, vilket ar
det hogre av tillgangens verkliga varde minskat med férsaljningskost-
nader och dess nyttjandevéarde. Nedskrivningsbeloppen kostnadsfors
och aterfors inte i efterfoljande perioder (fr ytterligare information
gallande nedskrivningsprévning, se not 11).

BALANSERADE UTVECKLINGSKOSTNADER

Koncernen har pagaende utvecklingsprojekt gallande programvara

hanforligt till atkomst av koncernens digitala rattsdatabaser.
Utvecklingskostnader som ar direkt hanférliga till design och tester

av identifierbara och unika programvaruprodukter som kontrolleras av

koncernen, redovisas som immateriella tillgangar nar foljande kriterier

ar uppfyllda

> det &r tekniskt mojligt att fardigstalla programvaran sa att den kan
anvandas

> ledningens avsikt &r att fardigstalla programvaran och att anvdnda
eller sélja den

> det finns forutsattningar att anvanda eller sélja programvaran

> det kan visas hur programvaran genererar troliga framtida ekono-
miska fordelar

> adekvata tekniska, ekonomiska och andra resurser for att fullfolja
utvecklingen och for att anvanda eller salja programvaran finns
tillgéngliga

> de utgifter som ar hanforliga till programvaran under dess utveck-
ling kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Direkt hanforbara utgifter som balanseras som en del av program-
varan, innefattar utgifter for anstallda och konsulter samt en skélig
andel av indirekta kostnader.

Andra utvecklingskostnader som inte uppfyller dessa kriterier,
kostnadsférs omgaende nar de uppstar. Utvecklingskostnader som
kostnadsforts i tidigare perioder redovisas inte som tillgangar i efter-
féljande period.
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Egenutvecklad programvara som redovisats som tillgang skrivs av
over sin beddmda nyttjandeperiod, vilken &r mellan tre och sju ar.

VARUMARKEN
Varumarken som forvarvats separat redovisas till anskaffningsvarde.
Varuméarken som férvarvats genom ett rorelseforvary redovisas till
verkligt varde pa forvarvsdagen.

Varumarken har en bestédmbar nyttjandeperiod och redovisas till

anskaffningsvarde minskat med ackumulerade av- och nedskrivningar.

Avskrivningar gors linjart for att fordela anskaffningsvardet for utgiv-
ningsratter éver den bedomda nyttjandeperioden som uppgar till 14 ar.

KUNDRELATIONER

Kundrelationer som forvarvats separat redovisas till anskaffnings-
varde. Kundrelationer som forvarvats genom ett rérelseférvary redo-
visas till verkligt varde pa forvarvsdagen.

Kundrelationer har en bestambar nyttjandeperiod och redovisas till
anskaffningsvarde minskat med ackumulerade av- och nedskrivningar.
Avskrivningar gors linjart for att fordela anskaffningsvardet for utgiv-
ningsratter éver den bedomda nyttjandeperioden som uppgar till 14 ar.

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag for avskrivningar. | anskaffningsvardet ingar utgifter som direkt
kan hanféras till férvarvet av tillgangen.

Tillkommande utgifter laggs till tillgadngens redovisade varde eller
redovisas som en separat tillgang, beroende pa vilket som ar lampligt,
endast d& det ar sannolikt att de framtida ekonomiska férdelar som ar
férknippade med tillgdngen kommer att komma koncernen tillgodo
och tillgangens anskaffningsvarde kan matas pa ett tillforlitligt satt.
Redovisat varde for den ersatta delen tas bort fran balansrakningen.
Alla andra former av reparationer och underhall redovisas som kostna-
der i resultatrakningen under den period de uppkommer.

Avskrivningar av materiella anlaggningstillgadngar gors linjart for att
férdela anskaffningsvardet Gver den bedomda nyttjandeperioden som
uppgar till
> Forbattringsutgifter pa annans fastighet: 5 ar
> Inventarier, installationer och utrustning: 3—5 ar.

Tillgangarnas restvarden och nyttjandeperioder prévas vid varje
rapportperiods slut och justeras vid behov.

En materiell anlaggningstillgdngs redovisade varde skrivs omga-
ende ner till dess atervinningsvarde om tillgdngens redovisade varde
overstiger dess bedomda atervinningsvarde.

Vinster och forluster vid avyttring faststélls genom en jamforelse
mellan forsaljningsintakten och tillgdngens redovisade varde och
redovisas netto i resultatrakningen som Gvrig rorelseintakt eller Gvrig
rorelsekostnad.

NEDSKRIVNINGAR AV ICKE-FINANSIELLA TILLGANGAR

Tillgdngar som har en obestambar nyttjandeperiod — till exempel
goodwill ellerimmateriella tillgangar som inte &r fardiga for anvand-
ning — skrivs inte av utan provas arligen avseende eventuellt nedskriv-
ningsbehov. Materiella anlaggningstillgangar och immateriella till-
gangar som skrivs av beddms med avseende pa vardenedgang
narhelst handelser eller forandringar i forhallanden indikerar att det
redovisade vardet eventuellt inte &r atervinningsbart. En nedskrivning
go6rs med det belopp varmed tillgangens redovisade varde Gverstiger
dess atervinningsvérde. Atervinningsvardet ar det hdgre av tillgangens
verkliga varde minskat med forsaljningskostnader och dess nyttjande-
varde. Vid beddmning av nedskrivningsbehov grupperas tillgangar pa
de lagsta nivaer dar det finns i allt vasentligt oberoende kassafloden
(kassagenererande enheter). Materiella anldggningstillgangar och
immateriella tillgangar (andra &n goodwill) som tidigare har skrivits ner
gors per varje balansdag en prévning av om aterforing bor goras.

INTRESSEFORETAG

Intresseforetag ar alla de foretag dar koncernen har ett betydande men
inte bestdmmande inflytande, vilket i regel géller for aktieinnehav som
omfattar mellan 20 procent och 50 procent av résterna. Innehav i
intresseforetag redovisas initialt till anskaffningskostnad och vid efter-
foljande perioder enligt kapitalandelsmetoden.

Enligt kapitalandelsmetoden redovisas innehav i intresseforetag
initialt till anskaffningskostnad. Det redovisade vardet 6kas eller mins-
kas darefter for att beakta koncernens andel av resultat och 6vrigt
totalresultat frdn dess intresseforetag efter forvarvstidpunkten.
Koncernens andel av resultat ingar i koncernens resultat och koncer-
nens andel av 6vrigt totalresultat ingar i Ovrigt totalresultat i
koncernen.

FINANSIELLA INSTRUMENT
Koncernen klassificerar dess finansiella tillgangar och skulder i
foljande kategorier: (i) finansiella tillgangar och skulder som redovisas
till verkligt varde via resultatrakningen, (i) finansiella tillgangar varde-
rade till upplupet anskaffningsvarde och (iii) 6vriga finansiella skulder.
Klassificeringen beror pa syftet med forvarvet av den finansiella till-
gangen eller skulden. Ledningen faststéller klassificeringen av investe-
ringar vid det forsta redovisningstillfallet.

Klassificering

FINANSIELLA TILLGANGAR SOM REDOVISAS TILL VERKLIGT VARDE VIA
RESULTATRAKNINGEN

Finansiella tillgangar och skulder som redovisas till verkligt varde via
resultatrakningen utgors av finansiella tillgangar och skulder som
innehas for handel. En finansiell tillgang eller skuld klassificeras i
denna kategori om den har férvarvats framst for att saljas pa kort sikt.
Aven derivat klassificeras i denna kategori, forutom om de ingér i ett
sakringsarrangemang.

FINANSIELLA TILLGANGAR SOM VARDERAS TILL UPPLUPET
ANSKAFFNINGSVARDE

Tillgangar som innehas med syfte att inkassera avtalsenliga kassa-
fléden och dar dessa kassafloden enbart bestar av kapitalbelopp och
ranta, redovisas till upplupet anskaffningsvarde. Det redovisade vardet
for dessa tillgangar justeras med forvantade kreditforluster (se nedan).
Ranteintakter redovisas i enlighet med effektivrantemetoden och ingar
i finansiella intakter i resultatrakningen. Koncernens finansiella till-
gangar varderade till upplupet anskaffningsvéarde bestar av kundford-
ringar, ovriga fordringar och likvida medel.

OVRIGA FINANSIELLA SKULDER

Koncernens upplaning (dar balansrakningsposterna skulder till kredit-
institut och skulder till koncernféretag ingar) och leverantorsskulder
klassificeras som 6vriga finansiella skulder. Redovisningsprinciperna
beskrivs nedan.

REDOVISNING OCH VARDERING

K&p och forsaljningar av finansiella tillgdngar och skulder redovisas pa
affarsdagen, d.v.s. det datum da koncernen forbinder sig att kdpa eller
salja tillgangen. Finansiella tillgdngar och skulder varderas initialt till
summan av verkligt varde och, i de fall tillgdngen inte redovisas till
verkligt varde via resultatrakningen, transaktionskostnader direkt
hanforliga till kopet. Transaktionskostnader hanforliga till finansiella
tillgdngar som redovisas till verkligt varde via resultatrékningen kost-
nadsfors direkt i resultatrakningen. Finansiella tillgangar tas bort fran
balansrékningen nar ratten att erhalla kassafléden fran instrumentet
har 16pt ut eller har Gverférts och koncernen har Gverfort i stort sett alla
risker och férméaner som ar forknippade med dganderatten. Finansiella
skulder tas bort fran balansrakningen nér férpliktelserna har reglerats
eller pa annat satt upphdrt.

Finansiella tillgdngar och skulder som redovisas till verkligt varde
via resultatrakningen varderas vid efterfoljande perioder till verkligt
varde. Lan och 6vriga fordringar och &vriga finansiella skulder
redovisas till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av
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effektiviantemetoden. Vinster och forluster for finansiella tillgangar
och skulder som redovisas till verkligt varde via resultatrakningen
redovisas i resultatrakningen inom posten "Finansiella kostnader”

i den period de uppkommer.

VARULAGER

Varulagret redovisas till det Iagsta av anskaffningsvardet och netto-
forsaljningsvardet. Anskaffningsvardet faststéalls med anvandning av
in-/forst ut-metoden (FIFU). Kostnaden for handelsvaror utgérs av
kostnaden for forvarv av varorna. Lanekostnader ingar inte. Varulagret
bestar framst av bocker. Nettoforsaljningsvardet ar det uppskattade
férsaljningspriset i den I6pande verksamheten, med avdrag for tillamp-
liga rorliga forséljningskostnader. Inkuransavdraget har beréknats
baserat p& individuella bedomningar.

KUNDFORDRINGAR

Kundfordringar ar fordringar pa kunder for salda varor eller tjanster
som utforts i den ordinarie verksamheten. Om belopp férvantas beta-
las inom ett ar klassificeras de som omsattningstillgdngar och annars
som anlaggningstillgangar.

Kundfordringar redovisas inledningsuvis till verkligt varde och
darefter till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av effektiv-
rantemetoden, minskat med reservering for vardeminskning.

Koncernen tillampar i enlighet med reglerna i IFRS 9 en foérenklad
metod fér nedskrivningsprévning av kundfordringar. Den nya vagled-
ningen gallande klassificering och vardering, nedskrivningsmodell och
sakringsredovisning hade ingen vasentlig effekt pa koncernens resul-
tat pa den forsta tillampningsdagen.

For att berakna forvantade kreditforluster har kundfordringar grup-
peras baserat pé kreditriskens karaktar och antal dagars dréjsmal.

De foérvantade kreditforlustnivaerna baseras pa kundernas betal-
ningshistorik och ledningens bedomning av framtida marknadsvillkor.

Tidigare ar har nedskrivningar av kundfordringar berédknats baserat
objektiva bevis for att det fanns ett nedskrivningsbehov och koncernen
inte skulle kunna f& betalt for dess fordringar i enlighet med de
ursprungliga betalningsvillkoren.

Historiskt har Karnov haft sma kreditférluster jgmfort med sin
omsattning och detta aterspeglas i tillampningen av i bade tidigare
redovisningsstandarder och den nya. Karnov anser darfor att effekten
av den dndrade redovisningsstandarden for redovisning av kreditfor-
luster pa kundfordringar inte &r vasentlig.

Bade kundforluster och atervunna kundfordringar som tidigare
skrivits ned, redovisas inom “Gvriga rérelsekostnader” i resultat-
rakningen.

LIKVIDA MEDEL

I likvida medel i rapporten dver kassafloden ingar kassa, banktillgodo-
havanden, 6vriga kortfristiga placeringar som har forfallodag inom tre
manader fran anskaffningstidpunkten.

AKTIEKAPITAL
Stamaktier och preferensaktier klassificeras som eget kapital.

RESULTAT PER AKTIE

Resultat per aktie beraknas genom att dividera periodens resultat,
exklusive utdelning som ar hanforlig till preferensaktier med ett vagt
genomsnitt av antalet stamaktier under perioden.

LEVERANTORSSKULDER
Leverantdrsskulder ar forpliktelser att betala for varor eller tjianster
som har forvérvats i den I6pande verksamheten fran leverantérer.
Leverantdrsskulder klassificeras som kortfristiga skulder om de
forfaller inom ett ar eller tidigare (eller under normal verksamhetscykel
om denna ar langre). Om inte, tas de upp som langfristiga skulder.
Skulderna redovisas inledningsvis till verkligt varde och déarefter till
upplupet anskaffningsvarde med tillampning av effektivrantemetoden.
Da leverantérsskulder ar av kortfristig natur, anses det redovisade
beloppet 6verensstdmma med det verkliga vardet.

UPPLANING

Upplaning (inklusive skulder till kreditinstitut och skulder till koncern-
féretag i balansrakningen) redovisas inledningsuvis till verkligt varde,
netto efter transaktionskostnader.

Upplaning redovisas darefter till upplupet anskaffningsvarde och
eventuell skillnad mellan erhallet belopp (netto efter transaktionskost-
nader) och aterbetalningsbeloppet redovisas i resultatrakningen
fordelat Gver laneperioden, med tillampning av effektivrantemetoden.

Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte koncernen
har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i &tminstone
12 méanader efter rapportperiodens slut.

Samtliga laneutgifter (réntor, transaktionskostnader och férand-
ringar i optionernas verkliga varde) redovisas inom “Finansiella poster”
i resultatrakningen i den period da de uppkommer.

I upplysningssyfte berdknas det verkliga vardet pa skulderna
genom att diskontera framtida avtalsenliga kassafléden med fore-
tagets marginella l&neranta for liknande finansiella skulder.

AKTUELL OCH UPPSKJUTEN INKOMSTSKATT

Periodens skattekostnad omfattar aktuell skatt och uppskjuten skatt.
Aktuell och uppskjuten skatt redovisas i resultatrakningen, utom nar
skatten avser poster som redovisas i 6vrigt totalresultat eller direkt i
eget kapital. | sddana fall redovisas aven skatten i dvrigt totalresultat
respektive eget kapital.

Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler
som pa balansdagen ar beslutade eller i praktiken beslutade i de lander
dar moderforetaget och dess dotterféretag ar verksamma och genere-
rar skattepliktiga intdkter. Ledningen utvarderar regelbundet de yrkan-
den som gjorts i sjalvdeklarationer avseende situationer dar tillampliga
skatteregler &r féremal for tolkning. Ledningen gor, nar sa bedoms
lampligt, avsattningar for belopp som troligen ska betalas till
skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas pa alla temporara skillnader som
uppkommer mellan det skattemassiga vardet pa tillgdngar och skulder
och deras redovisade varden i koncernredovisningen. Uppskjuten
skatteskuld redovisas emellertid inte om den uppstar till féljd av forsta
redovisning av goodwill. Uppskjuten skatt redovisas heller inte om den
uppstar till foljd av en transaktion som utgoér den forsta redovisningen
av en tillgang eller skuld som inte &r ett rorelseforvarv och som, vid
tidpunkten for transaktionen, varken paverkar redovisat eller skatte-
massigt resultat. Uppskjuten inkomstskatt beraknas i enlighet med
tillampliga skattesatser och skattelagar som har beslutats eller avise-
rats per balansdagen och som férvantas gélla nar den berérda
uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna skatte-
skulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar
sannolikt att framtida skattemassiga Gverskott kommer att finnas
tillgéngliga, mot vilka de temporara skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjutna skatter som hanfor sig till temporara skillnader
avseende innehav i dotterforetag, redovisas inte d& moderforetaget i
samtliga fall kan styra tidpunkten for aterforing av de temporara skill-
naderna och det inte bedéms sannolikt att en sddan aterforing sker
inom en overskadlig framtid.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas nar det finns
en legal kvittningsratt for aktuella skattefordringar och skatteskulder
samt nar de uppskjutna skattefordringarna och skatteskulderna
hanfor sig till skatter debiterade av en och samma skattemyndighet
och avser antingen samma skattesubjekt eller olika skattesubjekt, i de
fall det finns en avsikt att reglera saldona genom nettobetalningar.

ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

Skulder for I6ner och ersattningar, inklusive icke-monetéara férmaner
och betald franvaro, som férvantas bli reglerade inom tolv manader
efter rakenskapsarets slut, redovisas som kortfristiga skulder till det
odiskonterade belopp som férvantas bli betalt nar skulderna regleras.
Skulden redovisas som forpliktelse avseende erséttningar till anstallda
i balansrékningen.

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | KARNOV GROUP AB (PUBL)
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PENSIONSFORPLIKTELSER

Koncernen har bade formans- och avgiftsbestamda pensionsplaner.
En avgiftsbestdmd pensionsplan &r en plan enligt vilken koncernen
betalar fasta avgifter. Koncernen har inga ytterligare betalningsforplikt-
elser nar avgifterna val ar betalda. En formansbestamd plan ar

en pensionsplan som inte ar en avgiftsbestamd plan. Koncernens
férmansbestamda pensionsplan redovisas dock som en avgifts-
bestamd plan, se not 26.

For avgiftsbestdmda pensionsplaner betalar koncernen avgifter till
offentligt eller privat administrerade pensionsférsakringar pa obligato-
risk, avtalsenlig eller frivillig basis. Koncernen har inga ytterligare betal-
ningsforpliktelser nar avgifterna val &r betalda. Avgifterna redovisas
som personalkostnader nar de forfaller till betalning. Forutbetalda
avgifter redovisas som en tillgang i den utstrackning som kontant ater-
betalning eller minskning av framtida betalningar kan komma koncer-
nen tillgodo.

AVSATTNINGAR

Avséttningar redovisas nar koncernen har en legal eller informell
forpliktelse till foljd av tidigare handelser, det ar sannolikt att ett utflode
av resurser kommer att krdvas for att reglera atagandet och beloppet
har berdknats pa ett tillforlitligt satt. Koncernens avsattningar bestar
av kostnader for att aterstélla hyrda lokaler. Inga avsattningar gors for
framtida rorelseférluster.

Avséttningarna varderas till nuvardet av det belopp som forvéantas
kravas for att reglera forpliktelsen. Harvid anvands en diskonterings-
ranta fore skatt som aterspeglar en aktuell marknadsbeddmning av
det tidsberoende vardet av pengar och de risker som ar forknippade
med avsattningen. Den 6kning av avsattningen som beror pé att tid
forflyter redovisas som réntekostnad. Majoriteten av koncernens
avsattningar ar kortfristiga.

INTAKTSREDOVISNING

Koncernen tilldmpar den forenklade metoden for redovisning av intak-
ter fran avtal med kunder i enlighet med IFRS 15. Effekterna av tillamp-
ningen av IFRS 15 analyserades under 2017 och slutsatsen fran denna
beddmning var att IFRS 15 inte skulle ha ndgon vasentlig effekt pa
intéktsredovisningen.

En intakt redovisas i enlighet med villkoren i avtalet med kunden. En
kund &r en avtalspart som har avtalat med koncernen att mot ersatt-
ning fa kdpa varor eller tjanster som produceras i koncernens normala
verksamhet. Inom koncernen finns féljande huvudintékter:
> Onlineférsaljning: prenumerationer och supporttjanster
> Offlineforsaljning: bocker, reklam och kurser

ONLINEFORSALJNING

Karnovs produkter ar framst digitala och inkluderar prenumerations-
baserade onlinelésningar for advokatbyraer, skatte- och revisions-
byraer, foretag och offentlig sektor inklusive domstolar, universitet,
myndigheter och kommuner. Koncernen erbjuder tidsbestamd
atkomst till dess immateriella rattigheter. Avtalen prissatts individuellt
for varje kund baserat pa volym och avtalsinnehall. Prisskillnader redo-
visas som nettoomsattning nar avtalen faktureras.

Majoriteten av Karnovs avtal med kunder har en bindningstid pa
1-12 manader, dar majoriteten av avtalen |6per pa 1-12 manader och
majoriteten av avtalen I6per pa 12 manader. Normalt faktureras
kunden fér hela avtalsbeloppet en manad innan avtalsperioden bérjar.
Forskottsbetalningarna redovisas som en avtalsskuld (vilken ingar i
balansrakningsposten "Forutbetalda intakter”, se not 30). Intakten
redovisas linjart over den period kunden har ratt att utnyttja den imma-
teriella rattigheten.

Samtliga avtal med kunder ar 12 manader eller kortare. | enlighet
med reglerna i IFRS 15 I&mnas darfor inte upplysningar om det trans-
aktionspris som fordelats till de langfristiga prestationsataganden
som ar ouppfyllda vid slutet av rapportperioden.

OFFLINEFORSALJNING

Karnov publicerar och saljer dven tryckta bocker och tidskrifter och
haller juridiska fortbildningskurser. Intdkten redovisas nar kontrollen
overforts till kunden. For tryckta bocker och tidskrifter redovisas intéak-
ten ndr varan levereras till kunden. Intakten for kurser redovisas 6ver
tid nar utbildningstjansten levereras. Ingen finansieringskomponent
beddms foreligga vid forsaljningstidpunkten dé kredittiden ar 30 dagar.
En fordran redovisas nar varorna har levererats, d& detta &r den
tidpunkt da ersattningen blir ovillkorlig. Fér bdcker ger koncernen
kunden en returratt i 60 dagar. Om villkoren for att returnera varan
uppfyllts aterbetalar koncernen hela det fakturerade beloppet nér
bockerna returnerats. Returer redovisas nar béckerna har aterfatts och
en kreditnota utfardats. Koncernen redovisar ingen avsattning i
balansrékningen for returnerade varor eftersom det arliga beloppet for
returnerade bocker inte anses vara vasentligt.

LEASING

Leasing, dar en vasentlig del av risker och fordelar med dgandet

behalls av leasegivaren klassificeras som operationell leasing.
Betalningar som gors under leasingperioden (efter avdrag for even-

tuella incitament fran leasegivaren) kostnadsférs i resultatrakningen

linjart over leasingperioden.

VINSTUTDELNING

Vinstutdelning till Karnovs aktiedgare redovisas som en skuld i koncer-
nens finansiella rapporter i den period som utdelningen godkants av
féretagets aktiedgare. Ingen utdelning kommer att foreslas till
arsstamman for 2019.

MODERFORETAGETS REDOVISNINGSPRINCIPER

Moderféretaget tillampar RFR 2, Redovisning for juridiska personer.
Detta innebar att moderfdretaget tillampar andra redovisningsprinci-
per &n koncernen avseende foljande omraden.

UPPSTALLNINGSFORMER

Moderforetagets resultat- och balansrakning féljer arsredovisnings-
lagens uppstallningsform. Det innebar skillnader jamfort med koncern-
redovisningen, framst avseende finansiella intakter och kostnader,
rapport Gver totalresultat, avsattningar och rapport 6ver férandringar i
eget kapital.

FINANSIELLA INSTRUMENT

Moderféretaget tilldampar undantaget i RFR 2 vilket innebar att IFRS 9,
Finansiella instrument: Redovisning och vardering, inte behdver tillam-
pas for juridiska personer. | stéllet tillampas vardering till anskaffnings-
varde i enlighet med arsredovisningslagen.

AKTIER | DOTTERFORETAG

Aktier i dotterforetag redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for
eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvardet inkluderas forvarvs-
relaterade kostnader och eventuella tillaggskopeskillingar. Erhallna
utdelningar redovisas som finansiella intdkter.

Nar det finns en indikation pé att aktier i dotterforetag minskat i
varde gors en berdkning av atervinningsvardet. Ar detta ldgre 4n det
redovisade vardet gors en nedskrivning. Nedskrivningar redovisas i
posten Resultat fran andelar i koncernféretag i resultatrakningen.

ANVANDNING AV ALTERNATIVA NYCKELTAL

Karnovs koncernredovisning upprattas i enlighet med IFRS. | IFRS defi-
nieras endast ett fatal resultatmétt. Karnov anvander vissa s.k. "alter-
nativa nyckeltal” som kommenterats av ESMA (European Securities
and Markets Authority). Ett alternativt nyckeltal kan beskrivas som ett
finansiellt nyckeltal gallande historisk eller framtida resultatutveckling,
finansiell stéllning eller kassafléde, som inte definieras i IFRS. For att
underlatta for koncernledningen och Gvriga intressenter i deras analys
av koncernens resultat, rapporterar Karnov vissa nyckeltal som inte
definieras av IFRS. Koncernledningen anser att denna information
kommer att underlatta en analys av koncernens resultat. Denna

F-10

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | KARNOV GROUP AB (PUBL)



Historisk finansiell information

information lamnas i tilldgg till informationen enligt IFRS och ersatter
inte nyckeltalen som definieras enligt IFRS. Karnovs definitioner av nyck-
eltalen kan skilja sig fran definitioner som anvands av andra foretag.

Nyckeltalsberdkningar som inte kan stdmmas av mot poster i
resultat- och balansrakningarna finns i not 38.

OVRIGT

Belopp i tabeller och summor har avrundats vid behov. Mindre differen-
ser kan darfor forekomma i totalbeloppen. Siffror som kommenteras i
texten presenteras i tkr om inget annat anges. Jamférande siffror
inom parentes avser foregaende perioder.

NOT 3. FINANSIELL RISKHANTERING

FINANSIELLA RISKFAKTORER
Koncernen utsatts genom sin verksamhet for en mangd olika finan-
siella risker: marknadsrisk (valutarisk, rénterisk i verkligt varde, rante-
risk i kassaflddet), kreditrisk och likviditetsrisk. Koncernens 6ver-
gripande riskhanteringspolicy fokuserar pa ofdrutsagbarheten pa de
finansiella marknaderna och efterstravar att minimera potentiella
ogynnsamma effekter pa koncernens finansiella resultat. Koncernen
anvander inga derivatinstrument for att sékra riskexponering.
Huvuddelen av beskrivningen i denna not fokuserar pa de finan-
siella riskerna pa koncernniva. Moderforetagets finansiella risker
beskrivs i slutet av noten.

MARKNADSRISK

() VALUTARISK

Koncernen verkar internationellt och utsétts for valutarisker som

uppstar fran olika valutaexponeringar, framfor allt avseende danska

kronor (DKK). Valutarisk uppstar framst genom redovisade skulder

(upplaning) och nettoinvesteringar i utlandsverksamhet.
Exponering till valutaforandringar beskrivs normalt i tvd huvud-

kategorier: betalningsexponering och omrakningsexponering.

BETALNINGSEXPONERING

Betalningsexponering avser bade exponering for globala handelsflo-
den, d.v.s. inkdp och forséljningar Gver internationella grénser, och
exponering for finansiella floden.

Koncernens verksamhet karaktariseras ur en valutarisksynvinkel av
férsaljningar och ink&p som gors enbart i varje lands lokala valuta,
vilket innebar att betalningsexponeringen fran koncernens handels-
floden ar mycket liten. Finansieringspolicyn anger darfér att valuta-
kurssakring av handelsfloden inte behover ske.

Koncernen har upplaning i svenska kronor, DKK och EUR. Savitt
avser finansiella floden anger finansieringspolicyn att obetydliga
l&nebelopp inte sakras.

OMRAKNINGSEXPONERING
De utlandska dotterforetagens nettotillgdngar bestar av en nettoinves-
tering i utlandsk valuta som vid konsolideringen ger upphov till en
valutakursdifferens. Dessa valutakursdifferenser verfors direkt till
ovrigt totalresultat. Finansieringspolicyn anger att nettoinvesteringar i
utlandsverksamheter inte ska sékras med derivatinstrument, delvis pa
grund av att oonskade ska undvikas likviditetseffekter nar sddana deri-
vat férlangs.

Per 31 december 2018 var summan av valutakursdifferenserna
redovisade i 6vrigt totalresultat =15 934 tkr (2017: —4 313 tkr; 2016:
3231 tkr).

VALUTAEXPONERING

Valutakursen for SEK per DKK som anvants i konsolideringen ar:
Balansdagskurs per 31 dec 2018:  1,37600 (2017: 1,32285;
2016:1,2868)

1,37618 (2017: 1,29528;
2016:1,2771)

Genomsnittskurs jan—dec 2018:

Koncernen utsatts for féljande valutaexponering géallande tillgdngarna
i balansrakningen:

Tkr SEK DKK EUR
2018

Kundfordringar - - -
Fordringar hos koncernféretag 17801 5955208 -
Likvida medel - 401 -
Summa 17 801 5955 609 -
Tkr SEK DKK EUR
2017

Kundfordringar - - -

Fordringar hos koncernféretag - 5559306 -
Likvida medel - - -
Summa - 5559306 -
Tkr SEK DKK EUR
2016

Kundfordringar och andra fordringar 30956 80408 -
Summa 30956 80408 -

Koncernen hade foljande valutaexponering gallande skulder i
balansrakningen:

Tkr SEK DKK EUR
2018

Skulder till kreditinstitut - 837703 411156
Skulder till nérstaende - 5485279 -

Leverantdrsskulder 9 6333 330

Skulder till koncernféretag 40186 87100 -
Upplupna kostnader och

férutbetalda intédkter - - -
Summa 40195 6416415 41 445
Tkr SEK DKK EUR
2017

Skulder till kreditinstitut - 836058 -
Skulder till narstaende - 3916166 -
Leverantdrsskulder - - -
Skulder till ndrstaende 82960 65 -
Upplupna kostnader och

férutbetalda intékter - - -
Summa 82960 4752289 -
Tkr SEK DKK EUR
2016

Skulder och leverantdrsskulder och

ovriga skulder 292267 1150889 -
Summa 292267 1150889 -

Kanslighetsanalysen visar att en forandring i valutakurserna med
5 procent skulle paverka tillgangarna med 297 780 tkr (2017:

158 874 tkr) och skulderna med 322 893 tkr (2017: 193 945 tkr).
Ingen kanslighetsanalys gjordes for rakenskapsaret 2016.
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Historisk finansiell information

RANTERISK | KASSAFLODET OCH | VERKLIGT VARDE

Da koncernen inte har nagra vasentliga rantebarande tillgangar ar
koncernens intakter och kassafloden fran den I6pande verksamheten
vasentligen oberoende av forandringar i marknadsrantor. Koncernens
ranterisk uppstar framst fran langfristig upplaning.

Upplaning som gdrs med rorlig rénta utsatter koncernen for rénte-
risk i kassaflodet. Upplaning till fast réanta utsatter koncernen for rénte-
risk i verkligt varde. Koncernen har Ian med bade rérliga och fasta
rantor.

Okningar av rérliga rantor motverkas av ett réntetak (not 12) och
darfor ar koncernens exponering for ranterisker i kassaflodet relativt
liten.

Om rantorna péa lan i utlandsk valuta per 31 december 2018 hade
varit 10 punkter lagre/hogre och alla andra variabler varit konstanta,
skulle arets vinst efter skatt varit 6 148 tkr 1agre/hdgre (2017: 6 076 tkr;
2016: 644 tkr), framst pa grund av hogre/lagre rantekostnader pa lan
med rorlig rénta. Se not 24 f&r upplysningar kring de vasentliga villko-
ren for upplaning.

KREDITRISK
Kreditrisk eller motpartsrisk ar risken att motparten i en finansiell
transaktion inte kommer att kunna uppfylla dess dtaganden pa forfal-
lodagen. Kreditrisken hanteras pa koncernniva, forutom for kreditrisk
gallande utestaende fordringar. Varje lokal enhet ar ansvarig for att
hantera och analysera kreditrisken for dess nya kunder innan normala
betalningsvillkor och leveransvillkor férhandlas. Kreditrisk for koncer-
nen uppstar genom innehav i likvida medel och utestdende fordringar.

Endast banker och kreditinstitut som av oberoende varderings-
institut fatt [agst kreditrating “A” accepteras.

Om kunder kreditbedémts av oberoende varderingsinstitut,
anvands dessa bedomningar.

| de fall d& oberoende kreditbeddmning saknas, gors en riskbedém-
ning av kundens kreditvardighet dar finansiell stallning, historiska erfa-
renheter och andra faktorer beaktas. Individuella risklimiter faststalls
baserat pa interna och externa kreditbedomningar i enlighet med de
grénser som satts av styrelsen. Efterlevnaden av kreditlimiter f6ljs
regelbundet upp.

Inga kreditlimiter 6verskreds under rakenskapsaret och ledningen
férvantar sig inga kundforluster gallande dessa motparter.

Det finns ingen hdg koncentration av kreditrisker. Den maximala
exponeringen for kreditrisk dverensstammer med de finansiella till-
gangarnas redovisade varden.

LIKVIDITETSRISK
Kassaflodesprognoser uppréattas av koncernens rérelsedrivande fore-
tag och aggregeras av Group Finance. Group Finance féljer noga
rullande prognoser for koncernens likviditetsreserv for att sakerstalla
att koncernen har tillrackligt med kassamedel for att méta behovet i
den I6pande verksamheten samtidigt som de I6pande bibehaller till-
rackligt med utrymme pé avtalade kreditfaciliteter som inte nyttjats sa
att koncernen inte bryter mot lanelimiter eller lanevillkor pa nagra av
koncernens lanefaciliteter. Sddana prognoser beaktar koncernens
planer for skuldsanering, uppfyllelse av lanevillkor, uppfyllelse av
interna balansrakningsbaserade resultatmatt och, om tillampligt,
externa tillsyns- eller legala krav.
Per 31 december 2018 hade koncernen likvida tillgangar pa
201 797 tkr (not 21) (2017:93 879 tkr; 2016: 131 804 tkr).
Nedanstaende tabell presenterar koncernens finansiella skulder
uppdelade efter den tid som pa balansdagen aterstar fram till den
avtalsenliga forfallodagen eller efter ledningens bedémningar.
Beloppen i tabellen avser avtalsenliga icke-diskonterade kassa-
floden. Belopp som férfaller inom tolv manader 6verensstammer med
de redovisade vardena eftersom diskonteringseffekten ar ovédsentlig.
Belopp i utlandsk valuta och belopp som ska betalas baserade pa
en rorlig rantesats har uppskattats med tillampning av valutakurser
och rantesatser som gallde pa balansdagen.

Koncernen, Tkr <1ar 1-2ar 2-5ar >5ar
2018

Skulder till kreditinstitut 66 631 75800 1490857 -
Skulder till narstaende 26786 - - 11708635
Leverantdrsskulder 30890 - - -

Ovriga skulder 264 855 - - -

Summa 389162 75800 1490857 1108635
Koncernen, Tkr <1ar 1-2ar 2-5ar >5ar
2017

Skulder till kreditinstitut 17944 18255 772809 -
Skulder till narstaende - - - 291 291
Leverantorsskulder 22281 - - -
Ovriga skulder 88619 3111 - -
Summa 128 844 21366 772809 291291
Koncernen, Tkr <1ar 1-2ar 2-5ar >5ar
2016

Skulder till kreditinstitut - 50800 152400 874567
Skulder till narstaende - - - 256864
Leverantdrsskulder 11351 - - -
Ovriga skulder 44 552 8922 - -
Summa 55903 59722 152400 1131431
Moderforetaget, Tkr <1ar 1-2ar 2-5ar >5ar
2018

Skulder till kreditinstitut - - - -
Skulder till narstaende - - - 11708635
Leverantdrsskulder 1608 - - -
Ovriga skulder 6948 - - -
Summa 8555 - - 1108635
Moderforetaget, Tkr <1ar 1-2ar 2-5ar >5ar
2017

Skulder till kreditinstitut - - - -
Skulder till narstaende - - - 291291
Leverantdrsskulder 719 - - -
Ovriga skulder - - - -
Summa 719 - - 291291
Moderforetaget, Tkr <1ar 1-2ar 2-5ar >5ar
2016

Skulder till kreditinstitut - - - -
Skulder till narstaende - - - 256 864
Leverantdrsskulder - - - -
Ovriga skulder - - - -
Summa - - - 256864
MODERFORETAG

Av de ovan namnda riskerna som avser koncernen paverkas moderfo-
retagets redovisning i liten utstrackning av valutarisk.

HANTERING AV KAPITAL

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga koncernens
forméaga att fortsatta sin verksamhet, sé att den kan fortsatta att gene-
rera avkastning till aktiedgarna och nytta for andra intressenter och
uppratthalla en optimal kapitalstruktur for att halla kostnaderna for
kapitalet nere.

For att uppratthalla eller justera kapitalstrukturen kan koncernen
forandra den utdelning som betalas till aktiedgarna, aterbetala kapital
till aktiedgarna, utfarda nya aktier eller sélja tillgdngar for att minska
skulderna.
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Historisk finansiell information

P& samma satt som andra foretag i branschen bedémer koncernen
kapitalet pa basis av skuldsattningsgraden som beréknas som netto-
skuld dividerad med totalt eget kapital. Nettoskulden berdknas som
summa upplaning (inklusive lang- och kortfristiga skulder i koncernens
balansréakning) minskad med likvida medel. Totalt eget kapital berak-
nas genom att summera eget kapital i koncernbalansrakningen med
nettoskulden.

Skuldsattningsgraden per 31 december for 2018, 2017 och 2016 var:

Tkr 2018 2017 2016
Total upplaning (not 24) 1730544 1044173 1024607
Avgar: likvida medel (not 21) 201797 93879 131804
Nettoskuld 1528747 950 294 892 803
Eget kapital 625209 705212 674184
Summa kapital 625209 705212 674184
Skuldséattningsgrad 2,45 1,35 1,32

NOT 4. VIKTIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR

Koncernen gér uppskattningar och antaganden om framtiden. De
uppskattningar for redovisningsandamal som blir foljden av dessa
kommer, per definition, sallan att motsvara det verkliga resultatet.

De uppskattningar och antaganden som innebér en betydande risk
for vasentliga justeringar i redovisade varden for tillgangar och skulder
under ndstkommande rakenskapsar behandlas i huvuddrag nedan.

VASENTLIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR FOR
REDOVISNINGSANDAMAL

PROVNING AV NEDSKRIVNINGSBEHOV FOR GOODWILL OCH
IMMATERIELLA TILLGANGAR
I enlighet med redovisningsprinciperna som beskrivs i not 2 avseende
immateriella tillgangar undersdker koncernen varje &r om nagot
nedskrivningsbehov foreligger fér de immateriella tillgangarna. Ater-
vinningsvarden fér kassagenererande enheter (KGE) har faststallts
genom berdkning av nyttjandevarde. For dessa berakningar maste
vissa uppskattningar goras (not 11).

Det redovisade vardet for immateriella tillgangar per 31 december
2018, fordelat pa kassagenererande enheter, visasinot 11.

Berakningarna for forsta aret utgar fran kassaflodesprognoser
baserade pa budgetar faststéllda av styrelsen. Berdkningarna for ar 2
till 10 baseras péa en affarsplan for perioden som faststallts av styrel-
sen. Kassafloden efter budgetperioden extrapoleras med en tillvéxt-
takt pa 2,5 procent (2017: 2,5 procent; 2016: 2,5 procent). Tillvaxt-
takten som anvands Gverensstammer med branschprognoser.

Beddmningarna avseende tillvaxttakten som anvants for att extra-
polera kassafloden har gjorts individuellt for varje KGE (se not 11) och
baseras delvis pé historiska varden och delvis pa framtida férvant-

ningar pa tillvaxt som &r ett resultat avimplementeringen av Karnovs
strategi. Kanslighetsanalyser har utférts och med hansyn tagen till en
rimlig avvikelse fran de tillampade bedomningarna forutses inget
nedskrivningsbehov fér ndgon av de kassagenererande enheterna i en
nara framtid.

VARDERING AV UNDERSKOTTSAVDRAG
Koncernen har ett skattemassigt underskott men ingen uppskjuten
skattefordran har redovisats fér dessa underskottsavdrag. Pa respek-
tive bokslutsdag utreder koncernen om det finns ndgon mgjlighet att
redovisa en uppskjuten skattefordran gallande det skattemassiga
underskottet. Uppskjutna skattefordringar redovisas endast i den
omfattning det ar sannolikt att framtida skattemassiga Gverskott
kommer att finnas tillgangliga, mot vilka de temporara skillnaderna
kan utnyttjas. | huvudsak pa grund av att underskottsavdragen ar
sparrade har ingen uppskjuten skattefordran redovisats fér dem.
Koncernens skattemassiga underskott uppgar till 223 560 tkr per
31 december 2018 (2017: 196 641 tkr; 2016: 188 503 tkr). Den oredo-
visade uppskjutna skattefordringen for dessa underskott uppgar till
45 053 tkr per 31 december 2018 (2017: 43 261 tkr; 2016: 41 477 tkr).

NOT 5. SEGMENT, INTAKTER OCH KOSTNADER

Intékter delas in i féljande kategorier:

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Forsaljning av onlinetjanster 532 553 370214 350 695
Forsaljning av varor 182789 81504 71252
Nettoomsittning 715342 451718 421 947
Intékter delas in i féljande geografiska marknader:

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Sverige 316881 102332 100 364
Danmark 390562 345959 316522
Ovriga Europa 7719 3406 5040
Ovriga lander 180 21 21
Nettoomséttning 715342 451718 421947

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som dverensstammer med
den interna rapportering som lamnas till den hogste verkstallande
beslutsfattaren. Den verkstallande direktdren har identifierats som den
hogste verkstallande beslutsfattaren och som fattar strategiska
beslut. | Karnov definieras rorelsesegment geografiskt och foljs upp
ned till pa EBIT-niva. Under EBIT-niva och i balansrdkningen och i
rapporten dver kassafloden gors bedomningen av resultat och stall-
ning pé koncernniva. Karnovs verksamhet ar medieoberoende och
foretaget foljer pa koncernniva den 6vergripande trenden gallande
fordelningen av intékterna for online- och offlineprodukter.

Danmark Sverige Summa

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016 2018 2017 2016 2018 2017 2016
Online - - - - - - 532553 370214 350 695
Offline - - - - - - 182789 81504 71252
Nettoomsattning 396 624 348816 323383 318718 102902 98 564 715342 451718 421947
EBITDA 144909 126797 98 550 64 582 52957 56 222 209 491 179754 154772
EBITA 141 899 123770 95353 40861 45132 51574 182760 168902 146927
EBIT 80733 71793 37889 -18 051 41838 48501 62 682 113631 86 390
Finansnetto - - - - - - —97898 —86300 -140920
Resultat fore skatt - - - - - - -35216 27331 —54 530
Inkomstskatt - - - - - - =11 591 -16263 —26 682
Periodens resultat - - - - - - —-46 807 11068 -81211
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NOT 6. ERSATTNING TILL REVISORERNA

Historisk finansiell information

Med revisionstjanster avses granskningen av koncernredovisningen, Koncernen, Tkr 2018 2017 2016

bokféringen samt styrelsens, styrelseordférandes och verkstallande Revisionsuppdraget 3410 1269 1957

direktorens forvaltning, dvriga uppdrag som aligger foretagets revisor, Revisionsverksamhet utéver

och radgivning eller andra tjanster som foéranleds av iakttagelser vid revisionsuppdraget 900 500 -

sadana granskningar eller utférandet av andra s&dana tjanster. | allt Skatteradgivning 1346 459 907

vésentligt ?\ﬁergvri%a tjél'(r;]stler radgivning i samband med foretagets Ovriga tjsnster 5500 3967 419

notering p& Nasdaq Stockholm.

Av d%tptotala re\?isionsarvodet avser 3 410 tkr den lagstadgade Summa 11156 5489 2583

revisionen. 2 657 tkr har fakturerats av PricewaterhouseCoopers AB .

(revisorerna f&r Karnov Group AB (publ)). Avseende 6vriga tjanster om Moderforetaget, Tkr 2018 2017 2016

7 746 tkr, har 7 700 tkr fakturerats av PricewaterhouseCoopers AB. Revisionsuppdraget 500 1122 67

Dessa arvoden avser framst radgivning avseende projekt som syftar Revisionsverksamhet utéver

till att hoja koncernens niva inom intern kontroll och processer. revisionsuppdraget 900 - -
Skatteradgivning 1300 - -
Ovriga tjanster 5500 - -
Summa 8200 1122 67

NOT 7. ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

Loner och andra ersattningar samt sociala kostnader Grundlon .

Tkr /Styrelsearvode Ovriga formaner Pensionskostnad Summa

2018

Styrelseledamoter, verkstallande direktorer och andra

ledande befattningshavare 9547 4252 1191 14990

Ovriga anstéllda 148412 22 361 20971 191 744

Ovriga personalkostnader 8700

Summa 157 959 26613 22162 215434

Loner och andra ersattningar samt sociala kostnader Grundlon .

Tkr /Styrelsearvode Ovriga formaner Pensionskostnad Summa

2017

Styrelseledamoter, verkstéllande direktorer och andra

ledande befattningshavare 10655 2828 1202 14695

Ovriga anstillda 93 345 4090 9320 106 755

Ovriga personalkostnader - - - 5377

Summa 104010 6918 10522 126 827

Loner och andra ersattningar samt sociala kostnader Grundlon .

Tkr /Styrelsearvode Ovriga formaner Pensionskostnad Summa

2016

Styrelseledamoter, verkstéllande direktorer och andra

ledande befattningshavare 8628 3108 538 12274

Ovriga anstllda 81959 7994 9185 99138

Ovriga personalkostnader - - - -

Summa 90 587 11102 9723 111412

Enligt nu gallande avtal galler en dmsesidig uppsagningstid om 12 manader mellan féretaget och den verkstallande direktoren samt andra ledande

befattningshavare. Den rorliga delen av 16nen for verkstallande direktoren kan inte Gverstiga 50 procent av den fasta [6nen per ar.

Erséattningar och 6vriga formaner under aret

Ersattningar for

GrundIon

Tkr styrelsearbete /Styrelsearvode Ovriga formaner Pensionskostnad Summa
2018
Magnus Mandersson (Styrelseordférande) 1250 - - - 1250
Lone Mgller Olsen 750 - - - 750
Ulf Bonnevier 720 - - - 720
Mark Redwood 1000 - - - 1000
Flemming Breinholt - 2638 1710 264 4612
Andra ledande befattningshavare (fem personer) - 6909 2524 927 10378
Summa 3720 9547 4252 1191 18710
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Forts not7

Erséattningar och 6vriga formaner under aret

Historisk finansiell information

Ersattningar for

Grundlon

Tkr styrelsearbete /Styrelsearvode Ovriga formaner Pensionskostnad Summa
2017
Mark Redwood 966 - - - 966
Flemming Breinholt - 2423 1183 242 3848
Andra ledande befattningshavare (fem personer) - 8242 1645 960 10847
Summa 966 10 665 2828 1202 15661
Ersattningar och 6vriga formaner under aret Ersattningar for Grundlon .
Tkr styrelsearbete /Styrelsearvode Ovriga formaner Pensionskostnad Summa
2016
Mark Redwood - 1123 - - 1123
Flemming Breinholt 2242 - 1121 224 35687
Andra ledande befattningshavare 6386 - 1987 314 8687
Summa 8628 1123 3108 538 13397
Medelantal anstéllda 2018 2017 2016
Man Kvinnor Summa Man Kvinnor Summa Man Kvinnor Summa
Sverige 52 65 17 25 30 55 21 34 53
Danmark 67 60 127 57 64 121 50 59 109
Summa dotterforetag 119 125 244 82 94 176 71 93 162
Moderféretaget, Sverige - - - - - - - - -
Summa koncernen 119 125 244 82 94 176 71 93 162
Konsfordelning for styrelseledaméter och 6vriga ledande befattningshavare
2018 2017 2016
Man Kvinnor Summa Man Kvinnor Summa Man Kvinnor Summa
Koncernen (inkl. dotterforetag)
Styrelseledamdoter 5 1 6 3 - 3 3 - 3
Verkstallande direktdr och évriga ledande
befattningshavare 4 2 6 3 3 6 3 4
Summa 9 3 12 9 10
Moderforetaget
Styrelseledamoter 5 1 6 3 - 3 3 - 3
Verkstéllande direktdr och vriga ledande
befattningshavare - - - - - - - - -
Summa 5 1 6 3 - 3 3 - 3
NOT 8. RESULTAT FRAN FINANSIELLA POSTER
Koncernen, Tkr 2018 2017 2016 Moderforetaget, Tkr 2018 2017 2016
Finansiella intakter: Ovriga ranteintakter och liknande
Rénteintakter 319 11 23 resultatposter
Valutakursvinster — netto _ _ 32317 Ranteintakter 19277 18331 87 429
Finansnetto 319 11 3254 Ovrigt - - 6
Summa 6vriga ranteintakter och
Finansiella kostnader: liknande resultatposter 19277 18 331 87435
Réantekostnader —-78946 —78251 —143 653 B .
Verkligt vardeférandringar for Réntekostnader och liknade
tillaggskopeskillingar -3288 -3393 - resultatpos_t_er
Verkligt vérdeforandringar for réntetak —49 —354 -521 Valutakursforluster i ~703 ~°15 N
Valutakursfarluster — netto 15934 _4313 _ ﬁéntekostmader — uppléning -19162 -18429 -88118
Summa finansiella kostnader -98217 -86311 -144174 Ovrigt — — =2
Summa rantekostnader och liknade
Finansiella poster — netto -97898  -86300 —140920 resultatposter -19865  -18944  -88120
Finansiella poster — netto -588 -613 —685
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NOT 9. SKATTER

Historisk finansiell information

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Aktuell skatt

Aktuell skatt pa arets resultat -32276 -21929 -33917
Justeringar avseende tidigare ar —2521 - -
Summa aktuell skatt -34797 -21929 -33917
Uppskjuten skatt

Okning/minskning av uppskjutna

skattefordringar (not 25) 1967 370 -
Okning/minskning av uppskjutna

skatteskulder (not 25) 21239 5296 -
Summa uppskjuten skatt 23206 5666 7235
Inkomstskatt =11 591 -16 263 —26 682
Moderforetaget

Aktuell skatt pa arets resultat =104 -3500 -19007
Justeringar avseende tidigare ar -1 - -
Inkomstskatt -215 -3500 -19 007
Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Resultat fore skatt -35216 27331 -54530
Skatt berdknad med lokala

skattesatser hanforliga till vinster

i respektive land 7748 -6013 11997
Ej avdragsgilla kostnader” -11028 -9 396 -28127
Ej skattepliktiga intakter - - -
Ovriga justeringar av skattepliktiga

intakter -2924 -180 =1127
Skatteeffekt p.g.a. andrad skattesats

(Sverige) 2524 - -
Ej redovisade underskottsavdrag -5390 —674 -9425
Justeringar avseende tidigare ar -2521 - -
Inkomstskatt -11591 -16 263 —26 682

1) "Ejavdragsgilla kostnader” bestar framst av rantekostnader som inte &r avdragsgilla pa
grund av lagbegrénsningar och ej avdragsgilla kostnader hanférliga till férvarvet av

Norstedts Juridik

UNDERSKOTTSAVDRAG

De outnyttjade underskottsavdragen hanfor sig till ett vilande dotter-
féretag som sannolikt inte kommer att generera beskattningsbara
inkomster inom 6verskadlig framtid. Underskottsavdragen &r inte tids-
begransade. For ytterligare information om redovisade underskott och
vasentliga bedomningar avseende dessa, se not 25.

Skillnaden mellan koncernens redovisade skatt och den teoretiska
skatten som skulle redovisats om den vagda genomsnittliga
skattesatsen hade anvants for att berdkna skatten pa koncern-
bolagens vinst ar:

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016

Outnyttjade underskottsavdrag for
vilka ingen uppskjuten skattefordran

har redovisats 223560

46 053

196 641 -
40508 -

Potentiell skatteférman, 20,6 %

MODERFORETAGET
Skillnaderna mellan redovisad skattekostnad och berdknad skatte-
kostnad baserad pa den gallande skattesatsen ar:

Moderforetaget, Tkr 2018 2017 2016
Resultat fore skatt -18882 -2075 -1727
Skatt vid svensk skattesats pa 22 % 4154 457 380
Ej skattepliktig utdelning - - -

Ej avdragsgilla kostnader —4258 -3957 -19387
Ej redovisade underskottsavdrag =111 - -
Inkomstskatt -215 3500 -19007

NOT 10. VALUTAKURSDIFFERENSER

Alla valutakursdifferenser redovisas netto i resultatrakningen och ingar
i foljande poster:

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Finansiella intakter - - 3231
Finansiella kostnader -15934 -4313 -
Summa omrakningsdifferenser -15934 -4313 3231
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NOT 11. IMMATERIELLA TILLGANGAR

Historisk finansiell information

Balanserade

Ovriga immateriella

Koncernen, Tkr Goodwill utvecklingsutgifter tillgangar Summa
Anskaffningsvarde per 1 januari 2018 1324490 67097 904 684 2296 271
Omvardering” - 8228 -10930 -2702
Inkép 286 230 109736 547192 943158
Forsaljningar och utrangeringar - -3920 - -3920
Valutakursdifferenser 46972 —248 —29 450 17274
Ackumulerat anskaffningsvéarde per 31 december 2018 1657 692 180893 1411496 3250081
Av- och nedskrivningar per 1 januari 2018 - 24997 132262 157 259
Omvardering” - -14 360 11659 -2702
Avskrivningar - 22524 120079 142603
Nedskrivningar - 284 - 284
Valutakursdifferenser - - 5348 5348
Ackumulerade av- och nedskrivningar per 31 december 2018 - 33445 269 348 302793
Redovisat varde per 31 december 2018 1657 692 147 448 1142148 2947 288

1) Omvérdering av tillgadngar: Under rakenskapsaret har ledningen gjort nya bedémningar gallande klassificeringen av visa immateriella tillgdngar som innehas av vissa dotterforetag. For att fa en
battre dverensstammelse inom koncernen har dessa tillgangar omklassificerats "Ovriga immateriella tillgangar” till "Balanserade utvecklingskostnader”. Férandringen har inte paverkat resultat-

rakningen.

Balanserade

Ovriga immateriella

Koncernen, Tkr Goodwill utvecklingsutgifter tillgangar Summa
Anskaffningsvérde per 1 januari 2017 1238108 19307 839924 2097339
Ink&p 58 521 47 584 45 581 151 686
Forsaljningar och utrangeringar - - - -
Valutakursdifferenser 27861 206 19179 47 246
Ackumulerat anskaffningsvarde per 31 december 2017 1324490 67 097 904 684 2296271
Av- och nedskrivningar per 1 januari 2017 - 3378 84065 87443
Avskrivningar - 15719 46 675 62 394
Nedskrivningar - 5900 - 5900
Valutakursdifferenser - - 1522 1522
Ackumulerade av- och nedskrivningar per 31 december 2017 - 24997 132262 157 259
Redovisat varde per 31 december 2017 1324490 42100 772422 2139012
Balanserade Ovriga immateriella
Koncernen, Tkr Goodwill utvecklingsutgifter tillgangar Summa
Anskaffningsvérde per 1 januari 2016 1169087 14336 777946 1961 369
Ink&p 21470 5498 26 869 53837
Forsaljningar och utrangeringar - -527 -4086 -4613
Valutakursdifferenser 47551 - 39195 86 746
Ackumulerat anskaffningsvarde per 31 december 2016 1238108 19 307 839924 2097 339
Av- och nedskrivningar per 1 januari 2016 - - 27973 27973
Forvarv - - 252 252
Nedskrivningar - 3905 60 537 64 442
Forsaljningar och utrangeringar - -527 -4086 -4613
Valutakursdifferenser - 0 —-611 -611
Ackumulerade av- och nedskrivningar per 31 december 2016 - 3378 84065 87443
Redovisat varde per 31 december 2016 1238108 15929 755 859 2009 896

Ovriga immateriella tillgadngar bestar av varumérken vars redovisade
vérde ar 263 681 tkr (2017: 118 684 tkr; 2016: 119 701 tkr), teknologi
till ett redovisat varde pa 122 705 tkr (2017: 0 tkr; 2016: 0 tkr) och
kundrelationer till ett redovisat varde pa 755 762 tkr (2017: 653 816

tkr; 2016: 636 757 tkr). Balanserade utvecklingskostnader galler
programvaror hanforliga till onlinedtkomsten till koncernens data-
baser. Forsknings- och utvecklingskostnader som kostnadsforts
under perioden uppgar till 234 tkr (2017: 305 tkr; 2016: 14,3 tkr).
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Historisk finansiell information

Forts not 11

NEDSKRIVNINGSPROVNING AV GOODWILL
Ledningen féljer upp goodwill uppdelat pa de tva rorelsesegmenten.
Férdelningen av goodwill presenteras nedan:

Tkr Danmark Sverige
2018 Summa 1145524 512168
2016 Summa 258821 979 258

2017 testades goodwill pa koncernniva och darfor finns inga jamforelsetal for 2017.

Ledningen utvarderar arligen verksamheten utifran lednings- och
rapporteringsstrukturerna.

Foraren 2018,2017 och 2016 faststalldes atervinningsvarden for
kassagenererande enheter (KGE) har genom berakning av nyttjande-
varde, vilket krdver att vissa antaganden maste goras. Berdkningarna
utgar fran kassaflodesprognoser baserade pa budgetar faststéllda av
ledningen fér de kommande tio aren.

Kassafloden efter tioarsperioden extrapoleras med tillvéxttakten
som anges nedan. Koncernen anvander en tiodrsperiod da verksam-
heten kan Gverblickas dver en l&ng period och da en hog andel av den
stabila och lojala kundbasen férnyar dess avtal. Tillvéxttakten som
anvands 6verensstammer med branschprognoser for varje KGE:s
respektive bransch.

Nedan anges de vasentliga antaganden som anvéants nar nyttjande-
vardet beréknats:

Danmark Sverige
2018
Langsiktig tillvaxttakt 25% 2,5%
Diskonteringsrénta fore skatt 14,4 % 124 %
2017
Langsiktig tillvaxttakt 25% 25%
Diskonteringsrénta fore skatt 133 % 133 %
2016
Langsiktig tillvaxttakt 25% 2,5%
Diskonteringsrénta fore skatt 85% 8,5%

Ledningen har utfort en kanslighetsanalys for de vdsentliga antagan-
dena (diskonteringsranta och tillvaxttakt i slutperioden) med samtliga
ovriga antaganden konstanta. Kanslighetsanalysen illustreras nedan
och visar att effekten av en diskonteringsrénta som &r 1 procentenhet
hogre och en tillvaxtfaktor som &r 1 procentenhet lagre. Ingen
nedskrivning har redovisats med anledning av detta test.

Styrelsen och ledningen har utvarderat och bedémt rimligt mojliga
férandringar fér andra vasentliga bedémningar och har inte identifierat
négra fall som skulle kunna leda till att det redovisade vardet for KGE
Danmark och KGE Sverige dverstiger atervinningsvardet.

NOT 12. DERIVAT, FINANSIELLA INSTRUMENT

Som en del i refinansieringen 2017 tecknades ett avtal om rantetak
som uppgick till 303 800 KDKK i september 2017. Avtalet ger en ratt
att erhalla betalningar om 3-manaders CIBOR-réntan overstiger

1 procent. Optionen varderas till verkligt varde via resultatrakningen
och klassificeras som en kortfristig tillgdng baserat pa att lanet
forfaller till betalning 2019. Varderingen av optionen tar hansyn till
nuvarande réntesatsen for danska lan till 3-mé&naders CIBOR-ranta och
hanforliga varden pa terminen. Per bokslutsdagen 2018 var det verk-
liga vardet for optionen 0 tkr (2017: 49 tkr; 2016 -).

NOT 13. INTRESSEFORETAG

Anskaffningsvarde 2018 2017 2016
Anskaffningsvéarde per 1 januari - - -
Forvarv 8544 - -
Anskaffningsvarde per 31 december 8544 - -

Valutafdrandringar
Vardef6érandringar per 1 januari - - -

Justeringar vaxelkursforandringar =20 - -
Vardeforandringar per 31 december -20 - -
Redovisat varde per 31 december 8524 - -
Intresseféretag

BELLA Intelligence ApS 40%

Innehav i intresseforetag redovisas enligt kapitalandelsmetoden. Enligt
kapitalandelsmetoden redovisas innehav i intresseforetag initialt i
koncernens balansrakning till anskaffningskostnad. Det redovisade
vardet 6kas eller minskas darefter for att beakta koncernens andel av
resultat och Gvrigt totalresultat fran dess intresseféretag efter
forvarvstidpunkten. Investeringen ar ett start-up-foretag med forvan-
tad potential for koncernen. Ledningen har bedémt att det for narva-
rande inte finns nagot nedskrivningsbehov for investeringen.

NOT 14. DEPOSITIONER — LEASING

Koncernen innehar for ndrvarande hyresavtal for tva lokaler i K&pen-
hamn. For dessa lokaler har koncernen betalat depositioner som
uppgar till 2 628 tkr (2017: 2 477 tkr; 2016: 2 314 tkr).
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NOT 15. MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Historisk finansiell information

Forbattringsutgifter pa

Inventarier, installationer

Koncernen, Tkr annans fastighet och utrustning Summa
Anskaffningsvarde per 1 januari 2018 5499 15007 20506
Arets investeringar 606 2209 2815
Forséljningar/utrangeringar - —-259 -259
Valutakursdifferenser 210 448 658
Ackumulerade anskaffningsvarden per 31 december 2018 6315 17 405 23720
Av- och nedskrivningar per 1 januari 2018 2227 11352 13579
Avskrivningar 613 3593 4206
Forséljningar/utrangeringar - =217 =217
Valutakursdifferenser 91 340 431
Ackumulerade av- och nedskrivningar per 31 december 2018 2931 15068 17999
Redovisat varde per 31 december 2018 3384 2337 5721
Varav leasade tillgangar - 228 228
Forbattringsutgifter pa Inventarier, installationer
Koncernen, Tkr annans fastighet och utrustning Summa
Anskaffningsvéarde per 1 januari 2017 4265 22696 26961
Arets investeringar 506 5504 6010
Forséljningar/utrangeringar - —-10893 -10893
Valutakursdifferenser 728 -2300 -1572
Ackumulerade anskaffningsvarden per 31 december 2017 5499 15007 20506
Av- och nedskrivningar per 1 januari 2017 1551 16011 17562
Avskrivningar 504 3292 3796
Forséljningar/utrangeringar - —-5647 -5647
Valutakursdifferenser 172 -2304 -2132
Ackumulerade av- och nedskrivningar per 31 december 2017 2227 11352 13579
Redovisat varde per 31 december 2017 3272 3655 6927
Varav leasade tillgangar - 2917 2917
Forbattringsutgifter pa Inventarier, installationer

Koncernen, Tkr annans fastighet och utrustning Summa
Anskaffningsvarde per 1 januari 2016 4495 23830 28 325
Avrets investeringar - 6417 6417
Forséljningar/utrangeringar - -6729 -6729
Valutakursdifferenser -230 -822 —-1052
Ackumulerade anskaffningsvarden per 31 december 2016 4265 22696 26961
Av- och nedskrivningar per 1 januari 2016 1130 19244 20374
Avskrivningar 479 3461 3940
Forséljningar/utrangeringar - —5580 -5875
Valutakursdifferenser -58 -819 -877
Ackumulerade av- och nedskrivning per 31 december 2016 1551 16011 17562
Redovisat varde per 31 december 2016 2714 6 685 9399
Varav leasade tillgdngar - _ _
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NOT 16. ANDELAR | KONCERNFORETAG

Historisk finansiell information

Moderforetaget, Tkr 2018 2017 2016
Anskaffningsvarde vid arets ingang 766 740 763176 8698
Investerngar/Avyttringar —7240 3564 754 478
Redovisat varde per 31 december 759 500 766 740 763176

Rostandel Agarandel Redovisat varde
Samtliga koncernforetag Organisationsnummer Séte 2018 2017 2016 2018 2017 2016 2018 2017 2016
KARN Holdco AB" 559016-4124 Stockholm 8128% 819% 823% 7729% 729% 709% 759500 766740 763176
KARN Middlecompany AB” ~ 559016-8927 Stockholm 1000% 1000% 1000% 100,0% 100,0% 100,0% - - -
KARN Biddingcompany AB”  559016-8844 Stockholm 1000% 1000% 1000% 100,0% 100,0% 100,0% - - -
Karnov Group Holding AB" 556847-3143 Stockholm 100,0% 1000% 1000% 1000% 100,0% 100,0% - - -
Karnov AB" 556847-5791 Stockholm 100,0% 1000% 1000% 1000% 100,0% 100,0% - - -
Karnov Group Sweden AB?  556192-8614 Stockholm 1000% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% - - -
Norstedts Juridik AB? 556226-6097 Stockholm 100,0 % - - 100,0% - - - - -
Notisum AB? 556516-2467 Stockholm 100,0% 1000% 998% 1000% 100,0% 100,0% - - -
KING Holdco ApS? 369661 14 Kdpenhamn 100,0% 1000% 1000% 1000% 100,0% 100,0% - - -
Karnov Group Denmark A/S? 1036 1990 Kdpenhamn ~ 100,0% 100,0% 1000% 100,0% 1000% 100,0% - - -
Forlaget Andersen A/S? 31581869 Kopenhamn 100,0% 100,0% - 100,0% 100,0% - - - -
CBM ApS? 34589097 Kopenhamn 750%  750% - 750%  750% - - - -
BELLA Intelligence ApS? 39135272 Kdpenhamn 40,0% - - 40,0 % - - - - -
1) Holdingforetag
2) Verksamhetsforetag
NOT 17. FINANSIELLA INSTRUMENT PER KATEGORI

Redovisat varde Verkligt varde

Koncernen, Tkr 31dec 2018 31 dec 2017 31dec2016 31dec2018 31dec 2017 31 dec 2016
FINANSIELLA TILLGANGAR
Finansiella tillgangar varderade till upplupet
anskaffningsvarde
Kundfordringar 169231 130172 11364 169 231 130172 11364
Likvida medel 201797 93879 131804 201797 93879 131804
Summa finansiella tillgangar 371028 224051 243168 371028 224051 243168
FINANSIELLA SKULDER
Finansiella skulder varderade till verkligt varde via resultat-
rakningen
Tillaggskopeskilling 44759 59 569 - 44759 59 569 -
Skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde
Leverantdrsskulder 30890 22283 11350 30890 22283 11350
Langfristig upplaning fran kreditinstitut 1378199 778943 849167 1378199 778943 849167
Kortfristig upplaning fran kreditinstitut 65 625 66 275 - 65 625 66 275 -
Uppskjutna betalningar 130588 0 - 130588 0 -
Langfristiga lan fran narstdende 218819 198955 175440 218819 198955 175440
Kortfristiga lan fran narstdende 67901 0 - 67901 0 -
Summa finansiella skulder 1963 781 1126024 1035957 1936781 1126025 1035957

KUNDFORDRINGAR

Da kundfordringarna ar av kortfristig natur, anses det redovisade
beloppet efter nedskrivning 6verensstamma med det verkliga vardet.

LIKVIDA MEDEL

Likvida medel &r osékrade och med en kort kredittid och darfor anses
det verkliga vardet Gverensstdmma med det redovisade vardet. De
likvida medlen klassificeras som niva 2 i verkligt vardehierarkin.

TILLAGGSKOPESKILLINGAR

Det verkliga vardet for tillaggskopeskillingarna uppskattades genom
att berdkna nuvéardet av forvantade framtida kassafloden. Uppskatt-
ningarna baseras pa diskonteringsréantor mellan 7 och 10 procent.
Tillaggskdpeskillingarna klassificeras som niva 3 i verkligt
vardehierarkin.

LEVERANTORSSKULDER

Leverantérsskulder ar osakrade och betalas oftast inom 30 dagar.
Da leverantorsskulderna &r av kortfristig natur, anses det redovisade
beloppet 6verensstamma med det verkliga vardet.
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Historisk finansiell information

Forts not 17

LANGFRISTIGA SKULDER TILL KREDITINSTITUT

Det redovisade vardet for langfristiga skulder till kreditinstitut anses
Overensstamma med det verkliga vardet da rantan for dessa skulder ar
ndra den gallande marknadsrantan. Skulderna klassificeras som niva 2
i verkligt vardehierarkin.

KORTFRISTIGA SKULDER TILL KREDITINSTITUT

Det redovisade vardet for kortfristiga skulder till kreditinstitut anses
overensstamma med det verkliga vardet da rantan for dessa skulder
antingen ar nara den géllande marknadsrantan eller sa &r skulderna
av kortfristig natur. Skulderna klassificeras som niva 2 i verkligt
vardehierarkin.

UPPSKJUTNA BETALNINGAR

Uppskjutna betalningar ar hanforliga till avtalsenliga dtaganden att
betala det fullstandiga beloppet i kommande perioder och darfor Gver-
ensstammer det redovisade vardet med det verkliga vardet. Beloppen
klassificeras som niva 2 i verkligt vardehierarkin.

LANGFRISTIGA SKULDER TILL KONCERNFORETAG

Det verkliga vardet for langfristiga skulder till koncernforetag faststélls
med diskonterade kassafléden med tillampning av marknadsrantan.
De klassificeras som niva 2 i verkligt vardehierarkin da inte observer-
bara indata anvands, inklusive egen kreditrisk.

KORTFRISTIGA SKULDER TILL KONCERNFORETAG

Det redovisade vardet for kortfristiga skulder till kreditinstitut anses
Overensstamma med det verkliga vardet da rantan for dessa skulder
antingen ar nara den géllande marknadsrantan eller sa &r skulderna av
kortfristig natur.

NOT 18. KUNDFORDRINGAR

Ej 0-3 3-6 >6

Koncernen, Tkr forfallna manader manader manader Summa

31 december 2018

Forvantad forlustniva 036% 2000% 4000% 80,00% 0,64 %
Kundfordringar 167165 1744 313 9 169231
Kreditforlustreserv 596 349 125 8 1078

De verkliga vardena f6r kundfordringar och 6vriga fordringar i koncer-
nen dverensstammer med dess redovisade varden.

Karnov fakturerar en manad innan avtalsperioden och detta leder
till att kunderna betalar i forskott. Historiskt har Karnov haft forhallan-
devis laga kundforluster pa kundfordringar jamfért med affarsverk-
samheten vilket aterspeglas i bade tidigare nedskrivningsprinciper och
den nya principen. Karnov bedémer darfor att effekten av den andrade
redovisningsprincipen for nedskrivningar av kundfordringar ar
ovasentlig.

Redovisningen av kundférluster och aterforingar av atervunna
belopp i posten “Ovriga rérelsekostnader” i resultatrakningen.

Den maximala exponeringen for kreditrisk gallande kundfordringar
bestar vid bokslutsdagen av det redovisade vardet. Fordringarna ar
osdkrade.

NOT 19. VARULAGER

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Fardiga varor 11553 4247 3505
Summa varulager 11553 4247 3505

Forvarvet av Norstedts Juridik 2018 6kade vardet av bade varulagret
och nedskrivningar jamfért med 2017.

Nedskrivningar av fardiga varor som kostnadsfordes under aret
uppgick till 1926 tkr (2017: 708 tkr; 2016: 7 470 tkr) och ingar i posten
Handelsvaror i resultatrakningen. Fardiga varor skrivs ner med 50
procent efter 24 manaders lagerhallning och med 100 procent efter 36
manaders lagerhallning.

Koncemer_" Tkr 2018 2017 2016 Koncernen aterforde ar 2018 nedskrivningar fran tidigare ar som
Kundfordringar 170309 131136 111784 uppgick till 738 tkr pa grund av inférandet av nedskrivningsmetoden
Reserv fér osakra kundfordringar —1078 —964 —420 som beskrivs ovan. Aterféringarna var frémst hanforliga till koncer-
Kundfordringar — netto 169 231 130172 111364 nens danska dotterforetag.
Kundfordringar férdelade per valuta:
NOT 20. FORUTBETALDA KOSTNADER
Koncernen, Tkr 2018 2017 2016 T
OCH UPPLUPNA INTAKTER
SEK 64 285 27 475 30956
DKK 104946 102697 80408
Summa kundfordringar 169231 130172 111364 Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Forskottsbetalda royaltyer till

. forfattare 7410 4602 2062

Aldersanal kundfordringar, brutto: : :
dersanalys av kundfordringar, brutto Forskottsbetalda mjukvarulicenser 3185 1779 1643
Koncernen, Tkr 2018 2017 2016 Finansiell leasing 0 1195 1975
E forfall 67 165 128675 Forskottsbetald hyra 3976 2 440 7
orralina - ..

Jrorta Ovriga poster 1381 1327 636
0-3 manader 1744 4171 - s | vostnad h

_ o _ umma upplupna Kostnader oc
3~6manader 813 126 forutbetalda intakter 15952 11343 7033
Mer @n 6 manader 9 - -
Summa kundfordringar 169 231 130172 111 364
Specifikation av kundfordringsreserv:
Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Forlustreserv vid arets ingang 964 420 407
Okning av férlustreserven T 537 -
Valutakursdifferenser 37 7 13
Forlustreserv vid arets slut 1078 964 420
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Historisk finansiell information

NOT 21. LIKVIDA MEDEL

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Balansrakningen

Likvida medel 201797 93879 131804
Summa likvida medel 201797 93879 131804
Moderforetaget, Tkr 2018 2017 2016
Balansrakningen

Likvida medel 974 6772 45
Summa likvida medel 974 6772 45

NOT 22. AKTIEKAPITAL OCH OVRIGT TILLSKJUTET
KAPITAL

En specifikation av férandringar i eget kapital finns under avsnittet
"Forandringar i eget kapital” som aterfinns direkt efter balansrakningen.

2018 2017 2016 2018 2017 2016

Aktiekapital Aktier  Aktier  Aktier Tkr Tkr Tkr
och ovrigt
tillskjutet kapital

Stamaktier
Fullt betalda 688 067 688067 688067 688 688 688
Summa stamaktier 688 067 688 067 688 067 688 688 688

Tioprocentiga
ej inlésbara
preferensaktier 5 5 5 798472 798472 798472

Summa aktiekapital
och ovrigt tillskjutet
kapital

688072 688072 688072 799160 799160 799160

Ovrigt
Nominellt tillskjutet

varde  kapital Summa
Forandringar av stamaktier Aktier Kr Tkr Tkr
Antal aktier per 1 januari 2016 688067 688067 - 688
Antal aktier per 31 december 2018 688067 688 067 - 688
Forandringar ej inlosbara
preferensaktier
Antal aktier per 1 januari 2016 5 5 798472 798472
Antal aktier per 31 december 2018 5 5 798472 798472

STAMAKTIER OCH PREFERENSAKTIER

Karnov Groups aktiestruktur innehaller en klass stamaktier och fem
klasser preferensaktier. Samtliga aktier har en rost vid bolagsstam-
morna. Stamaktierna och varje klass av preferensaktier har olika utdel-
ningsrattigheter och bolagets tillgangar och vinst vid en avveckling.
Per den 31 december 2018 uppgick det registrerade aktiekapitalet till
688 072 kronor fordelat pa 688 067 stamaktier, en preferensaktie av
serie A, en preferensaktie av serie B, en preferensaktie av serie C, en
preferensaktie av serie D och en preferensaktie av serie E, vardera med
ett nominellt varde om 1 krona. Samtliga aktier har emitterats i enlig-
het med svensk lag och ar denominerade i svenska kronor. Den

29 januari 2019 beslutade en extra bolagsstamma om en aktiesplit,
enligt vilken varje aktie delades upp i 65 aktier. Efter genomférd split
finns 44 724 355 stamaktier, 65 preferensaktier i serie A, 65 preferens-
aktier i serie B, 65 preferensaktier i serie C, 65 preferensaktier i serie D
och 65 preferensaktier i serie E, vardera med nominellt varde pa cirka
0,015385 kronor.

EJ INLOSBARA PREFERENSAKTIER
De tioprocentiga e] inldsbara preferensaktierna har rétt till ackumulativ
utdelning som uppgar till 10 procent per ar.

NOT 23. RESULTAT PER AKTIE

Resultat per aktie 2018 2017 2016

Resultat hanforligt till
moderforetagets dgare, tkr -50927 7323 -84616
Genomsnittligt antal utestaende aktier 44724680 44724680 44724680

Resultat per aktie fore och efter
utspadning, kr =114 0,16 -1,89

Resultat per aktie fore och efter utspadning paverkas av utdelning
hanforlig till preferensaktier. Resultat per aktie fore utspadning berék-
nas genom att dividera resultat exklusive utdelning som ar hanférlig till
preferensaktier med ett vagt genomsnitt av antal utestdende stam-
aktier under perioden.

Den 29 januari 2019 holls en extra bolagsstdmma som faststallde
ett stammobeslut om att genomfdra en s.k. aktiesplit (65:1). Tabellen
ovan visar antal aktier och varden efter spliten. Aven jamforelsetalen
har uppdaterats.

NOT 24. UPPLANING

Andelar i dotterféretag har stallts som sakerhet for lan fran Nordea.
For ytterligare information om stéllda sékerheter, se not 32 Stéllda
sakerheter. Koncernens upplaning fordelar sig pa foljande satt under
rakenskapsaret:

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 65625 66275 -
Skulder till narstaende 67901 - -
Summa kortfristiga skulder 133526 66 275 -
Langfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 1378199 778943 849167
Skulder till narstaende 218819 198955 175440
Summa langfristiga skulder 1597018 977898 1024607

F-22

INBJUDAN TILL FORVARV AV AKTIER | KARNOV GROUP AB (PUBL)



Historisk finansiell information

Forts not 24

Nominellt varde Redovisat
Loptid Typ av upplaning Ranta Valuta i valuta varde
Kortfristiga skulder till kreditinstitut 2018
Nordea Facility A Lan 3,25 % + cibor DKK 110400 18989
Nordea Rullande lanekredit 3,25 % + cibor DKK 18552 21419
Nordea Rullande lanekredit 3,50 % + cibor SEK 25217 25217
Summa kortfristiga skulder till kreditinstitut 154169 65625
Ovriga kortfristiga skulder 2018
Inlésbara preferensaktier Lan fran narstaende 0,00 % SEK 26786 26786
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 3,00 % EUR 4000 41115
Summa 6vriga skulder 30786 67901
Summa kortfristiga skulder 2018 133526
Langfristiga skulder till kreditinstitut 2018
Nordea Facility A Lan 3,25 % + cibor DKK 110400 130 666
Nordea Facility B Lan 3,25 % + cibor DKK 490 000 664 842
Nordea Facility C Lan 3,50 % + cibor SEK 598 000 582 691
Summa langfristiga skulder till kreditinstitut 2018 1198 400 1378199
Ovriga langfristiga skulder 2018
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan frn narstaende 10,00 % SEK 100499 121879
Five Arrows Co- Investment Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 11485 13928
Torreal Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 18096 21947
General Electric Pension Trust Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 21716 26336
RPOKing S.C.A. Lan fran narstaende 10,00 % SEK 14 477 17 558
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 8,00 % DKK 5541 9558
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 8,00 % DKK 1046 1702
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 8,00 % DKK 3752 5913
Summa 6vriga langfristiga skulder 2018 176613 218819
Summa langfristiga skulder 2018 1597018

31 december 2018

Redovisat varde
1730544
1730544

Summa upplaning, Tkr Verkligt varde
1730544

1730544

Upplaning

Summa upplaning

LANEVILLKOR
Skulder till kreditinstitut har foljande lanevillkor:

NETTOSKULD JAMFORT MED EBITDA

Summa utestaende skulder exklusive koncerninterna lan jamfort juste-

rat EBITDA (definition: det storre beloppet av (i) summa koncernens

EBITDA och forutbetalda intékter netto och (i) koncernens EBITDA).
EBITDA beraknas i enlighet med definitionen i det seniora

kreditavtalet. Troskelvarde for skuldsattningsgraden per

31 december 2018 &r 5.15:1 (2017:5.35:1;2016: -).

KASSAFLODESSAKRING

Koncernens kassafldde dividerat med finansiella kostnader. Nyckel-
talet berdknas i enlighet med det seniora kreditavtalet. Férhallandet
mellan kassaflodet och de finansiella kostnaderna ska inte vara lagre
an1.0:1(2017:1.0:1,2016: -).

EFTERLEVNAD AV LANEVILLKOR
Samtliga lanevillkor har uppfylits under aret. De redovisade vardena
och verkliga vardena for de langfristiga skulderna ar:

For en majoritet av skulderna skiljer sig det verkliga vérdet inte
vasentligt fran det redovisade vardet eftersom rantan for dessa
skulder &r ndra marknadsrantan.

Det verkliga vardet for langfristiga skulderna Gverensstammer
med det redovisade vardet eftersom diskonteringseffekten inte ar
vasentlig. Det verkliga vardet beraknas genom att diskontera
kassaflodena med marknadsrantan.

Den gallande réntesatsen fér ndrstdende anses motsvara
marknadsvardet. Upplaningen &r utan sakerhet och efterstalls
l&nen fran Nordea.
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Forts not 24

Nominellt varde Redovisat
Loptid Typ av upplaning Ranta Valuta i valuta varde
Kortfristiga skulder till kreditinstitut 2017
Nordea Facility A Lan 3,00 % + cibor DKK 117 600 9524
Nordea Revolverande kredit 3,00 % + cibor DKK 42897 56751
Summa kortfristiga skulder till kreditinstitut 160 497 66 275
Summa kortfristiga skulder 2017 66 275
Langfristiga skulder till kreditinstitut 2017
Nordea Facility A Lan 3,00 % + cibor DKK 117 600 143082
Nordea Facility B Lan 3,00 % + cibor DKK 490 000 635861
Summa langfristiga skulder till kreditinstitut 2017 607 600 778943
Ovriga langfristiga skulder 2017
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 100499 110799
Five Arrows Co- Investment Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 11485 12662
Torreal Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 18096 19951
General Electric Pension Trust Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 21716 23941
RPOKing S.C.A. Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 14477 15961
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran narstaende 8,00 % DKK 5541 8829
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 8,00 % DKK 1046 1548
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 8,00 % DKK 3752 5264
Summa 6vriga langfristiga skulder 176 612 198 955
Summa langfristiga skulder 2017 977 898

31 december 2017

Summa upplaning, Tkr Redovisat varde Verkligt varde
Uppléning 1044173 1044173
Summa upplaning 1044173 1044173

Nominellt varde Redovisat
Loptid Typ av upplaning Rénta Valuta i valuta vérde
Skulder till kreditinstitut 2016
SMBCEL Lan 4,50 % + cibor DKK 170000 213862
SMBCEL Lan 5,00 % + cibor DKK 375000 471755
ARCC Lan 8,00 % + cibor DKK 130000 163 549
Summa skulder till kreditinstitut 2016 675 000 849167
Ovriga langfristiga skulder 2016
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 100 499 100499
Five Arrows Co- Investment Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 11485 11485
Torreal Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 18096 18096
General Electric Pension Trust Lan fran narstaende 10,00 % SEK 21716 21716
RPOKing S.C.A. Lan fran nérstaende 10,00 % SEK 14477 14477
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 10,00 % DKK 5541 7798
Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl Lan fran nérstaende 10,00 % DKK 1046 1369
Summa 6vriga langfristiga skulder 172 860 175 440
Summa langfristiga skulder 2016 1024 607

31 december 2016

Summa upplaning, Tkr Redovisat varde Verkligt varde
Upplaning 1024607 1024607

Summa upplaning 1024 607 1024 607
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NOT 25. UPPSKJUTEN SKATT
Den uppskjutna skatten férdelar sig pa foljande séatt:

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Uppskjutna skattefordringar.

Forandringen i uppskjutna skattefordringar och skatteskulder under
aret, utan att ta hansyn till nettoredovisning av saldon inom samma

skattejurisdiktion, ar:

Temporara skillnader: ) f)v_riga !\'/Iate'riella
s immateriella anlaggnings- .
Avsattningar 2069 - - Koncernen, Tkr tillgangar  tillgdngar  Ovrigt Summa
Brigt Uppskjutna‘skattefordringar
Ovrigt 16 38 408 P?r”] januari 201? . 38 - - 38
Summa uppskjutna skattefordringar 2085 38 408 f;l:?i?%lﬂg redovisadiresultat- _ag _ 2005 1967
Belopp som kvittas mot skatteskulder —1253 - - Valutakursdifferenser _ _ 80 80
Netto uppskjutna skattefordringar 832 38 408 Per 31 december 2018 _ _ 2085 2085
Uppskjutna skatteskulder
Koncernen, Tkr 2018 2017 2016 Per 1 januari 2018 165080 201 536 165817
Uppskjutna skatteskulder. Férandring redovisad i resultat-
Temporara skillnader: rakningen -21632 393 - —21239
Materiella anlaggningstillgangar 603 201 103 Omklassificering 120237 - - 120237
Immateriella tillgangar 254189 165080 161739 Valutakursdifferenser -9496 9 - —9487
. Per 31 december 2018 254189 603 536 255328
Ovrigt
Ovrigt 536 536 536 Ovriga  Materiella
Summa uppskjutna skatteskulder 255328 165817 162378 immateriella anliggnings-
Belopp som kvittas mot uppskjutna Koncernen, Tkr tillgangar tillgdngar ~ Ovrigt Summa
skattefordringar 1253 - - Uppskjutna skattefordringar
Netto uppskjutna skatteskulder 256 581 165817 162378 Per 1 januari 2017 408 - - 408
Forandring redovisad i resultat-
rakningen -370 - - -370
NETTOREDOVISNING AV SKATT INOM KONCERNEN Per 31 december 2017 38 - - 38
KING Holdco ApS och dess heldgda dotterféretag har tillampat konso-
lideringslagstiftningen avseende skatt vilken innebér att féretagen Uppskjutna skatteskulder
beskattas som en enda enhet. Detta leder till att de uppskjutna skatte- Per 1 januari 2017 161739 103 536 162378
fordringarna och uppskjutna skatteskulderna har nettoredovisats i Férandring redovisad i resultat-
koncernredovisningen. rakningen -5389 93 - -5296
Forandring redovisad mot
Koncernen, Tkr 2018 2017 2016 eget kapital 5435 - - 5435
Uppskjutna skattefordringar: Valutakursdifferenser 3295 5 - 3300
Uppskjutna skattefordringar som Per 31 december 2017 165080 201 536 165817
forvantas aterféras om mer &n
tolv ménader 2085 22 408 o .
) . Ovriga Materiella
Uppskjutna skattefordringar som immateriella anldggnings-
férvantas aterforas inom tolv manader - 16 - Koncernen, Tkr tillgangar tillgdngar ~ Ovrigt Summa
Summa uppskjutna skattefordringar 2085 38 408 Uppskjutna skattefordringar
Per 1 januari 2016 794 - - 794
Forandring redovisad i resultat-
Koncernen, Tkr 2018 2017 2016 rakningen —-386 - - —-386
Uppskjutna skatteskulder. Per 31 december 2016 408 - - 408
Uppskjutna skatteskulder som
forvantas aterféras om mer &n Uppskjutna skatteskulder
tolvmanader 229263 162205 162378 perqjanuari2016 158315 307 536 159158
Uppskjutna skatteskulder som Arets aktiveringar 2813 - - 2813
forvantas aterféras inom tolv manader 26 065 13612 - L L
- Forandring redovisad i resultat-
Summa uppskjutna skatteskulder 255328 165817 162378 rakningen —7404 -217 - 7621
Valutakursdifferenser 8015 13 - 8028
Per 31 december 2016 161739 103 536 162378
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NOT 26. PENSIONSFORPLIKTELSER

Koncernen har bade férmansbestamda och avgiftsbestamda
pensionsplaner. Samtliga pensionsplaner redovisas dock som avgifts-
bestamda eftersom det inte finns tillrackligt med tillgénglig informa-
tion for de férmansbestamda pensionerna. Se nedan fér mer informa-
tion om koncernens formansbestamda pensionsplaner. Féljande kost-
nader géllande pensioner har redovisats i resultatrakningen:

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Avgifter via resultatrdkningen
Kostnader for avgiftsbestamda

pensioner 22162 10522 9763
Summa pensionsforpliktelser
i resultatrakningen 22162 10522 9763

PENSIONSFORSAKRING HOS ALECTA

For tjansteman i Sverige tryggas férmansbestamda pensionsatagan-
den for alders- och familjepension genom forsakring i Alecta. Enligt ett
uttalande fran Radet for finansiell rapportering, UFR 10 Redovisning av
pensionsplanen ITP 2 som finansieras genom forsakring i Alecta, ar
detta en formansbhestamd plan som omfattar flera arbetsgivare. For
rakenskapséaret 2018 har bolaget inte haft tillgang till information for
att kunna redovisa sin proportionella andel av planens forpliktelser,
férvaltningstillgdngar och kostnader vilket medfért att planen inte varit
mojlig att redovisa som en formansbestamd plan. Pensionsplanen

ITP 2 som tryggas genom forsakring i Alecta redovisas darfér som en
avgiftsbestamd plan. Arets avgifter fér pensionsférsakringar hos
Alecta och 6vriga, uppgick till 7 880 tkr (2017: 2 310 tkr; 2016:

1134 tkr). Overskottet fran Alecta och 6vriga kan distribueras till
férmanstagarna och/eller de forsakrade individerna. Vid slutet av 2018
ar koncernen inte medveten om nagra over- eller underskott pa kollek-
tiv konsolideringsniva hos Alecta eller vriga.

Den kollektiva konsolideringsnivan utgors av marknadsvardet pa
Alectas tillgadngar i procent av férsakringsatagandena beraknade enligt
Alectas forsakringstekniska metoder och antaganden, vilka inte
overensstdammer med IAS 19. Baserat pa information fran Alectas
webbplats (www.alecta.se) ar den kollektiva konsolideringsnivani
Alecta 159 procent (september 2018). | slutet av 2017 var
konsolideringsnivan 154 procent. De uppskattade avgifterna for
pensionsforsakringar 2019 uppgar till cirka 6 500 tkr.

NOT 27. OVRIGA AVSATTNINGAR

Koncernen

Langfristiga avsattningar 4823
Kortfristiga avsattningar -
Summa 6vriga avsattningar 4823
Koncernen, Tkr 2016
Per 1 januari 2016 4167
Redovisat i resultatrakningen:

— féréndring av nuvardet 148
— valutakursdifferens 212
Per 31 december 2016 4527
Koncernen

Langfristiga avsattningar 4527

Kortfristiga avsattningar -

Summa 6vriga avsattningar 4527

Koncernen har ett atagande att aterstalla de hyrda lokalerna i Kopen-
hamn till sitt ursprungliga skick vid slutet av leasing-perioden. En
avsattning har redovisats for nuvardet av den uppskattade utgiften att
aterstalla lokalen. Beloppet har redovisats som en del av tillgangen
Forbattringsutgift pa annans fastighet och har varderats till nuvardet
av den forvantade utgiften.

NOT 28. OVRIGA SKULDER

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Momsskuld 39339 27 536 26 404
Tillaggskopeskilling 44759 59 569 15885
Ovrigt 4417 1514 2312
Summa kortfristiga skulder 88515 88619 44 601
Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Langfristiga skulder - 3111 6010
Summa langfristiga skulder - 3111 6010
Summa 6vriga skulder 88515 91731 50611

NOT 29. UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA

INTAKTER
Koncernen, Tkr 2018
Per 1 januari 2018 4823 Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Redovisat i resultatrakningen: Upplupen bonus och semester-
— forandring av nuvardet 176 ersattning 45110 28851 36548
— valutakursdifferens 195 Upplupen royalty till forfattare 58475 27175 25459
Per 31 december 2018 5192 Upplupna sociala avgifter 3828 1626 1360
Ovriga upplupna kostnader 57129 33432 22283

Koncernen Summa upplupna kostnader 164 542 91 084 85650
Langfristiga avsattningar 5192
Kortfristiga avsattningar -
Summa ovriga avsattningar 5192
Koncernen, Tkr 2017
Per 1 januari 2017 4527

Redovisat i resultatrakningen:

— foréndring av nuvardet 165

- valutakursdifferens 131
Per 31 december 2017 4823
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NOT 30. FORUTBETALDA INTAKTER

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Forutbetald intdkt for prenumerationer
i Danmark 243939 224733 188 664
Forutbetald intakt for prenumerationer
i Sverige 98963 46 552 49318
Summa forutbetalda intakter 342902 271285 237982

Avtalsskulder har 6kat pa grund av férvarvet av Norstedts Juridik

4 januari 2018. Detta har resulterat i en storre kundbas, vilket har lett
till att forutbetalda intakter har 6kat markant i Sverige. Under 2018 har
100 procent av den ingaende balansen redovisats som intédkt. Se not 2
for ytterligare information om redovisning av intakter.

NOT 31. AVSTAMNING AV SKULDER HANFORLIGA TILL FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Ej kassaflodespaverkande forandringar

Forandring av
skulder till

Frislappande av
sparrade medel

upplupet hanfarliga till Ovriga
Kassa- anskaffnings- Valutakurs-  Upplupen Inlésen forvarv (redovisat omklassi-
Tkr 2017 floden varde differenser ranta av aktier som likvida medel) ficeringar 2018
Langfristig upplaning 977898 569116 7255 32672 19541 - - -9 464 1597018
Kortfristig upplaning 66275 29109 - 1893 - 26786 - 9464 133526
Ovriga kortfristiga skulder 64927 - - - - -64927 - -
Leasing och 6vriga lang-
fristiga skulder 3111 -3429 - - - - - 318 -
Summa skulder hanfor-
liga till finansierings-
verksamheten 1047283 659 723 7255 34565 19 541 26 786 -64 927 318 1730544
NOT 32. STALLDA SA_}_(ERH ETER OCH NOT 33. LEASING
EVENTUALFORPLIKTELSER

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Redovisade belopp for tillgangar som stéllts som sékerhet i Koncernen Inom 1 ar 16241 7151 8349
avser saval samtliga Koncernens tillgangar som individuella tillgangar Mellan 1 och 5 ar 23597 16734 22289
i varje enskilt dotterféretag inom Koncernen. Mer 5n 5 &r _ 2066 8434
Tkr 2018 2017 2016 Summa 39768 25951 39072
Fijonggfnpeanq;satta tilgangar 1734888 1074924 1046138 Eeriodens totala kostnadsfdrda operationella leasingavgifter uppgick

I till 15 447 tkr (2017: 5 857 tkr; 2016: 8 302 tkr).

Summa pantsatta tillgangar L . o e
i moderforetaget?: _ _ _ Enligt qurmatpn som framgarinot 2 tlllampar_koncernen !FRS 16

sedan den 1 januari 2019. Standarden kommer att andra redovis-
Redovisat vérde for lanen som ningen av operationella leasingavtal och forvantas ha en vasentlig
tillgangen sakrar: 1443825 845218 849167 effekt pa koncernredovisningen. Koncernens leasingavtal kommer i

1) Véardet av den pantsatta tillgangen kan inte 6verstiga det redovisade véardet for lanen som
tillgangen sékrar.

2) Det nuvarande laneavtalet inkluderar endast KARN Biddingcompany AB
(org.nr. 559016-8844) och foretagets dotterforetag.

Koncernen har inga eventualforpliktelser dar det &r sannolikt att det

framtiden att redovisas som nyttjanderatter och en motsvarande
leasingskuld redovisas. Vardet pa nyttjanderatterna och leasing-
skulderna per 1 januari 2019 har uppskattats till mellan 105 och
107 mker.

kommer att krévas ett vasentligt utfléde av resurser. Koncernen, Tkr 2018
Ataganden for operationella leasingavtal per den 31 december 2018 39 768
Justeringar p.g.a. forandrad hantering av optioner att férlanga
respektive sdga upp avtal 68 551
Justeringar p.g.a. férandringar i index eller pris hanforliga till
variabla avgifter -2094
Leasingsskuld per den 1 januari 2019 106 225
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NOT 34. RORELSEFORVARV

Norstedts Juridik AB

Den 4 januari 2018 ingick Karnov ett avtal att forvarva 100 procent av
aktierna i Norstedts Juridik for 741 881 tkr. Forvarvet av Norstedts Juridik
ger Karnov en unik maojlighet att bredda sitt juridiska tjansteutbud med
ytterligare fordjupade kommentarer och analyser. Detta ger koncernen
mojlighet att ge kunderna den basta servicen och det basta produkterbju-
dandet for juridisk information pa den svenska marknaden. Karnov
kommer att fortsatta att utveckla dess digitala tjanster, starka dess
relationer med sakkunniga forfattare och arbeta oavbrutet med de
anstallda for att integrera, utveckla och varda organisationen. Intakter,
resultat samt tillgangar och skulder hanforliga till det forvarvade foretaget
konsolideras fran 4 januari 2018.

Forvarvsanalysen var preliminér i ett ar efter forvarvet och
slutreglerades 4 januari 2019:

Kopeskilling, tkr 31 december 2018

Likvida medel vid overlatelsedatumet 611000
Uppskjutna betalningar 130881
Summa kopeskilling 741 881

De tillgangar och skulder som redovisas till foljd av forvarvet av
Norstedts Juridik ar foljande:

Redovisade belopp, tkr

Likvida medel 64928
Materiella anlaggningstillgangar 13262
Immateriella tillgangar: Varumarke 147500
Immateriella tillgdngar: Kundrelationer 265702
Immateriella tillgangar: Innehall 133330
Varulager 8265
Kundfordringar och &vriga skulder 68941
Leverantdrsskulder och 6vriga skulder —126 458
Uppskjuten skatt —120237
Summa identifierade tillgangar 455233
Goodwill 286 648
Summa 741 881

Goodwill ar hanforlig till Norstedts Juridiks starka position och héga
|6nsamhet pa marknaden och de synergieffekter som forvantas av
sammangaendet mellan koncernen och Norstedts i den férvarvade
verksamheten. Ingen del av redovisad goodwill férvantas vara skatte-
massigt avdragsgill. Norstedts Juridik bidrog fran forvarvsdagen med
intékter pd 215 831 tkr och en nettovinst pa 42 647 tkr till koncernen.

UPPSKJUTNA BETALNINGAR

Enligt avtalet har en del av betalningen for aktierna i Norstedts Juridik
AB skjutits upp i ett ar efter tilltradesdagen. Under denna period acku-
mulerade det utestaende beloppet ranta. Pa forvarvsdagen var

tkr 65 881 sparrade pa ett bankkonto som sakerhet for den uppskjutna
betalningen. Vid slutet av perioden frislapptes medlen och det utesta-
ende beloppet inklusive ranta betalades i sin helhet den 4 januari 2019.

FORVARVSRELATERADE KOSTNADER

Forvéarvsrelaterade kostnader (s.k. success fee) om 20 965 tkr
(success-fee) redovisades i posten Gvriga externa kostnader i koncer-
nens resultatrakning under forsta kvartalet 2018.

Forlaget Andersen A/S

Den 2 juni 2017 forvarvade Karnov 100 procent av aktierna i Forlaget
Andersen A/S som tillhandahaller riktlinjer och praktiska tolkningar av
avancerad lagstiftning och beslut till bade privata och publika bolag.
Under aren har det visat sig fungera baserat pa en mycket framgangs-
rik modell med prenumerationspaket som ger valuta for pengarna och
har trogna kunder. Utbudet inkluderar prenumerationspaket inom
arbetsrétt, bolagsskatt (direkt och indirekt), I6ner och formaner, redo-
visning m.m. och det kompletterar koncernens utbud till HR-personal
och redovisningsekonomer. Som sadant gor forvarvet av Forlaget
Andersen A/S, som avslutades i juni 2017, det mgjligt for Karnov att na
nya malgrupper och tillhandahalla en annu starkare tackning av olika
marknadsbehov.

Den goodwill pa 40 178 tkr som uppstar genom forvarvet hanfor sig
till geografisk expansion, férvarvade kundrelationer (som ej &r separer-
bara) och humankapital. Ingen del av redovisad goodwill férvantas
vara avdragsgill vid inkomstbeskattning.

Nedanstaende tabell sammanfattar erlagd képeskilling om
62 503 tkr samt verkligt varde pa forvarvade tillgangar och Gvertagna
skulder och innehav utan bestammande inflytande som redovisas pa
forvarvsdagen. Avsattningen for inkdpspriset &r preliminér.

Kopeskilling Forlaget Andersen A/S per 2 juni 2017 Tkr
Likvida medel 44 862
Aktiedgartillskott 17641
Summa erlagd kopeskilling 62 503
Summa identifierade nettotillgangar 3055
Redovisade belopp for identifierade tillgangar och dvertagna skulder

Varumarke 3324
Kundrelationer 21328
Uppskjuten skatt -5436
Summa identifierade nettotillgangar 19270
Goodwill 40178
Summa 62 503
Innehav utan bestammande inflytande -
Avgar forvarvade likvida medel -1049
Aktiedgartillskott =17 641
Effekt pa likvida medel av forvarvet 43813

VILLKORAD KOPESKILLING

Den initiala kopeskillingen uppgick till cirka 30 miljoner danska kronor,
med ytterligare tre tillaggskopeskillingar om maximalt 15 miljoner
danska kronor. Tva av tillaggskopeskillingarna kommer att faststéllas
baserat pa rakenskapsaret 2018 respektive 2019 och kommer att
berdknas och forfalla till betalning efter faststéllandet av arsredovis-
ningen for respektive rakenskapsar (den tredje tillaggskopeskillingen
var baserad pa resultatet fér rakenskapséaret 2017).

FORVARVRELATERADE KOSTNADER

Forvarvsrelaterade kostnader om 964 tkr ingar i administrativa kostna-
der i koncernens resultatrakning for rékenskapsaret 2017. Verkligt
varde pa forvarvade identifierbara immateriella tillgangar ar 24 707 tkr
(inklusive varumarke och kundrelationer). Den intakt fran Forlaget
Andersen A/S som ingér i koncernens resultatrakning sedan férvarvs-
datumet uppgar till 7 872 tkr. Om Forlaget Andersen A/S skulle ha
konsoliderats fran 1 januari 2017, skulle koncernens resultatrakning
visa intakter pa om 456 575 tkr och ett resultat pa om 9 716 tkr.

CBM ApS

Den 15 november férvarvade Karnov 75 procent av aktierna i CBM ApS
som driver webbsidan: www.changeboardmember.com (CBM). Det &r
det forsta programmet i ett storre initiativ for att leverera effektiva
|6sningar pa juridiska uppgifter med htga samordningskostnader pa
grund av den grénséverskridande dimensionen med olika jurisdiktio-
ner. CBM baseras péa innehallssamarbete i ett internationellt natverk av
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de framsta advokatbyrderna och tillhandahaller en enkel 6versikt Gver
hur man byter styrelsemedlemmar i olika jurisdiktioner, genom att till-
handahalla checklistor och scheman samt enkla tidsplaner for
samordning av sammanslagningar och forvarv. Pa detta satt blir byte
av styrelsemedlemmar nagot effektivt och vardeskapande.

Efter att ha gatt med i koncernen genom majoritetsandel i novem-
ber 2017 ser alla parter fram emot att snabba pa expansionen till &nnu
fler jurisdiktioner och mot att utveckla fler granséverskridande juri-
diska tjanster. Malet ar att fortsatta att ge mervarde till kunder och
partnerforetag samt att bli en ledande internationell kontaktpunkt for
gransoverskridande juridiska fragor av lag komplexitet.

Den goodwill p& 18 343 tkr som uppstar genom forvarvet hanfor sig
till geografisk expansion, férvarvade kundrelationer (som ej ar separer-
bara) och humankapital. Ingen del av redovisad goodwill forvantas vara
avdragsgill vid inkomstbeskattning. Nedanstaende tabell sammanfattar
erlagd kdpeskilling for 18 322 tkr samt verkligt varde pa forvarvade till-
gangar och Gvertagna skulder och innehav utan bestammande infly-
tande som redovisas pa férvarvsdagen. Avsattningen for inkdpspriset ar
preliminar.

Kopeskilling CBM ApS per 15 november 2017 Tkr
Likvida medel 3922
Aktiedgartillskott 14400
Summa erlagd kopeskilling 18322
Summa identifierade nettotillgangar =21
Redovisade belopp for identifierade tillgangar och évertagna skulder

Varumérke -
Kundrelationer -
Uppskjuten skatt -
Summa identifierade nettotillgangar -
Goodwill 18343
Summa 18322
Innehav utan bestammande inflytande -5
Avgar forvarvade likvida medel =11
Aktiedgartillskott =14 400
Effekt pa likvida medel av forvarvet 3906

VILLKORAD KOPESKILLING

For att séljaren ska erhalla den kontanta kdpeskillingen & CBM ApS
skyldigt att infora vissa granser for foretagets EBITDA for aren 2018—
2022. Dessutom méaste CBM ApS utveckla flera tjanster for att betjana
dess kunder. Maximalt varde som kan betalas i kontant kopeskilling ar
13,8 MDKK.

FORVARVRELATERADE KOSTNADER

Forvarvsrelaterade kostnader om 623 tkringér i administrativa kostna-
der i koncernens resultatrakning for rakenskapsaret 2017. Verkligt
varde pa forvarvade identifierbara immateriella tillgangar ar O tkr. Den
intékt fran CBM ApS som ingar i koncernens resultatrakning sedan
forvarvsdatumet uppgar till 0 tkr. Om CBM ApS skulle ha konsoliderats
fran 1 januari 2017, skulle koncernens resultatrakning visa intakter pa
457 281 tkr och ett resultat pa 9 750 tkr.

Notisum AB

Karnov ingick den 31 mars 2016 ett avtal om férvarv av Notisum AB,
den ledande svenska leverantdren av regelverk inom miljo, halsa och
sékerhet (EHS). Férvarvet av Notisum var ett viktigt steg i utvecklingen
att gora Karnov till en av de ledande juridiska informationsleveranto-
rerna i Sverige. Karnov och Notisum kommer med dess komplette-
rande styrkor tillsammans kunna leverera omfattande Isningar for
efterlevnad av regelverk inom EHS vilket ger advokatbyraer, bolag och
offentlig sektor majlighet att halla sig uppdaterade med de senaste
lagandringarna for lattare kunna hantera komplexa regulatoriska krav.

Forvarvet starker Karnovs befintliga erbjudande inom EHS-omradet
och maojliggor for Karnov att leverera ett mer komplett och omfattande
innehall till kunderna genom Karnovs valkanda onlineplattform, samt
att det ger mojligheter att forse kunderna med arbetsverktyg som ar
effektiva och innehaller mer beslutsstad.

Den goodwill pa 21 469 tkr som uppstar genom férvarvet hanfor sig
till geografisk expansion, forvarvade kunderrelationer (som ej ar sepa-
rerbara) och humankapital. Ingen del av redovisad goodwill forvantas
vara avdragsgill vid inkomstbeskattning.

Nedanstéende tabell sammanfattar erlagd képeskilling for Notisum
AB samt verkligt varde pa forvarvade tillgangar och 6vertagna skulder
och innehav utan bestammande inflytande som redovisas pa
forvarvsdagen.

Kopeskilling Notisum AB per 31 mars 2016 Tkr
Likvida medel 17535
Aktiedgartillskott 15855
Summa erlagd kdpeskilling 33420
Summa identifierade nettotillgangar -2320
Redovisade belopp fér identifierade tillgangar och 6vertagna skulder

Varumarke 2060
Kundrelationer 10286
Uppskjuten skatt -2716
Summa identifierade nettotillgangar 11950
Goodwill 21470
Summa 33420
Innehav utan bestammande inflytande 0
Avgar forvarvade likvida medel -6924
Aktiedgartillskott -15855
Effekt pa likvida medel av forvarvet 10638

FORVARVSRELATERADE KOSTNADER

Forvarvsrelaterade kostnader om 2 040 tkr ingéar i koncernens resultat-
rakning for 2016. Verkligt varde pa férvarvade identifierbara immate-
riella tillgangar pa 12 346 tkr (inklusive varumérke och kundrelationer)
ar provisorisk i avvaktan pa slutlig vardering av dessa tillgangar, detta
galler &ven vissa andra poster i forvarvsanalysen varfor denna ar preli-
minar. Den intakt frdn Notisum AB som ingér i koncernens resultatrak-
ning sedan férvarvsdatumet uppgar till 9 136 tkr. Om Notisum AB
skulle ha konsoliderats fran 1 januari 2016 skulle koncernens resultat-
rakning visa intakter pa 424 648 tkr och ett resultat pa 81 809 tkr for
rakenskapsaret 2016.

FINANSIERING

Forvarvet av Norstedts Juridik finansierades av ett [an om 598 000 tkr
som lamnades av Nordea. Lanet ar en ytterligare facilitet till den existe-
rande l&nefaciliteten och l&net I6per med vasentligen samma villkor
som de tidigare l&nen. Forvarven av Forlaget Andersen A/S och
Notisum AB under féregdende perioder finansierades delvis av
tillaggskopeskillingar. Under perioden betalades 16 982 tkr for Gver-
enskomna tillaggskopeskillingar.
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NOT 35. UPPLYSNINGAR OM ANDELAR
| ANDRA FORETAG

Det enda dotterféretaget dar koncernen har vasentliga minoritets-
intressen ar KARN Holdco AB. Koncernen lamnar inte konsoliderad
information om detta dotterforetag som en separat upplysning da
beloppen néra 6verensstammer med koncernens konsoliderade
belopp.

NOT 36. UPPLYSNINGAR OM NARSTAENDE

Skulder till koncernforetag, Tkr 2018 2017 2016
Skulder till Five Arrows Principal

Investments Il Holding Sarl 40873 4816 -
Inlosbara preferensaktier 26783 - -
Mottagna lan - - 109 665
Ranta 19174 18272 53395
Per 31 december 86 830 23088 163 060

Koncernen kontrolleras av Five Arrows Principal Investments Il
Holding Sarl. Koncernens yttersta moderforetag &r registrerat i
Luxemburg.

Féljande transaktioner har skett med narstaende:

LAN FRAN FIVE ARROWS PRINCIPAL INVESTMENTS Il HOLDING SARL,
TORREAL, GENERAL ELECTRIC PENSION TRUST OCH RPO KING S.C.A.
OCH FRAN LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl, Torreal, General
Electric Pension Trust och RPO King S.C.A. och ledande befattnings-
havare har lamnat lan till koncernen under perioden fram till den

31 december 2018. Summa utestaende belopp var per 31 december
2018, 286 720 tkr.

LAN FRAN INNEHAVARE AV PREFERENSAKTIER

Koncernen har en skuld till innehavare av preferensaktier som redovi-
sats som kortfristiga skulder. Skulden I6per utan rénta och forfaller till
betalning under Q1 2019.

ERSATTNINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

For ytterligare information gallande ersattningar till styrelsemedlem-
mar, verkstallande direktdren och 6vriga ledande befattningshavare,
se not 7 Ersattningar till anstallda.

UTESTAENDE MELLANHAVANDEN AVSEENDE FORSALJNING/KOP

AV VAROR OCH TJANSTER

Utestaende belopp for tjanster till Five Arrows Principal Investments Il
Holding Sarl, Torreal, General Electric Pension Trust, RPO King S.C.A.
och ledande befattningshavare var 0 tkr per 31 december 2018 (2017:
-, 2016: -).

LAN FRAN NARSTAENDE

Koncernen har lan fran narstaende. Vasentliga villkor for [anen
beskrivs i not 24 Upplaning. Rantekostnaden for dessa lan uppgick till
19174 tkr under 2018 (2017: 18 272 tkr; 2016: 53 395 tkr). Rantan fran
l&n fran narstaende har balanserats.

NOT 37. HANDELSER EFTER RAPPORTPERIODEN

Den 29 januari 2019, efter rakenskapsarets slut, holls en extra bolags-
stdmma som bes|6t att genomféra en s.k. aktiesplit (65:1), att dndra
bolagskategori fran privat till publikt aktiebolag och att registrera bola-
gets aktier i Euroclear Swedens avstamningsregister. Foretagsnamnet
andrades dven till Karnov Group AB (publ).

NOT 38. AVSTAMNING AV ALTERNATIVA NYCKELTAL

I Karnovs finansiella rapporter ingar alternativa nyckeltal som komplet-
terar nyckeltalen som definieras eller specificeras i IFRS. Alternativa
nyckeltal presenteras da de i sitt sammanhang ger tydligare och mer
djupgaende information an de nyckeltal som definieras i IFRS. De alter-
nativa nyckeltalen hdmtas fran koncernens finansiella rapporter och
redovisas inte i enlighet med IFRS. Karnovs definition av dessa nyckel-
tal, som inte beskrivs av IFRS, aterfinns i avsnittet for finansiella defini-
tioner. Avstamningen av de alternativa nyckeltalen visas nedan.

Summa nettoomsattning, Tkr 2018 2017 2016
Organisk verksamhet 469 169 433556 407 506
Forvarvad verksamhet 223418 11686 9064
Valuta 22755 6476 5377
Summa nettoomsattning 715342 451718 421947
Summa nettoomsattning férdelning, % 2018 2017 2016
Organisk tillvaxt 39% 28 % 58 %
Forvarvad tillvaxt 49,5 % 28 % 2,4 %
Valutaeffekt 5,0 % 15% 14 %
Total tillvaxt 58,4 % 71% 9,6 %
EBITDA och EBITA

Koncernen, Tkr 2018 2017 2016
Rorelseresultat 62 682 113631 86390
Avskrivningar 146809 66123 68 382
EBITDA 209 491 179754 154772
Nettoomsattning 715342 451718 421947
EBITDA-marginal (%) 29,3 % 39,8% 36,7 %
Jamforelsestorande poster 78879 15377 15621
Justerad EBITDA 288370 195131 170393
Justerad EBITDA-marginal (%) 40,3 % 43,2 % 40,4 %
Rorelseresultat 62 682 113631 86390
Avskrivningar (forvarv) 120078 55271 60537
EBITA 182760 168 902 146 927
Jamférelsestérande poster 78879 15377 15621
Justerad EBITA 261639 184279 162 548
Justerad EBITA-marginal (%) 36,6 % 40,8 % 38,5%
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Forts not 38 Nettoskuld, Tkr 31dec 2018 31dec2017 31dec2016
Langfristig upplaning fran
EBITDA och EBITA kreditinstitut 1378199 778943 849167
Danmark, Tkr 2018 2017 2016 Langfristig upplaning fran narstaende 218819 198955 175440
Rorelseresultat 80733 71793 37889 Kortfristig upplaning fran kreditinstitut 65625 66275 -
Avskrivningar 64177 55004 60 661 Kortfristig upplaning fran narstaende 67901 - -
EBITDA 144909 126 797 98 550 Likvida medel 201797 93879 131804
L Nettoskuld 1528747 950 294 892 803
Nettoomsattning 396 624 348816 323383
EBITDA-marginal (% 36,5 % 36,4 % 30,5% .
ginal (%) Skuldsattningsgrad, Tkr 31dec 2018 31dec2017 31dec2016
Jamfarelsestorande poster 15273 2 566 5391 Justerad EBITDA 288370 195131 170393
Justerad EBITDA 160 182 129 363 103 491 Nettoskuld 15628747 950294 892803
Skuldsattningsgrad 53 4,9 52
Justerad EBITDA-marginal (%) 40,4 % 371 % 321 %
Rérelseresultat 80733 71793 37889 Soliditet, Tkr 31dec 2018 31dec2017 31dec2016
Avskrivningar (forvarv) 61167 51977 57 464 Eget kapital 625209 705212 674184
EBITA 141 899 123770 95353 Summa tillgangar 3392580 2399463 2284246
Soliditet (%) 18,4 % 29,4 % 29,5%
Jamforelsestorande poster 15273 2566 5391
Justerad EBITA 157172 126 336 100744
Justerad EBITA-marginal (%) 39,6 % 36,2 % 312%
EBITDA och EBITA
Sverige, Tkr 2018 2017 2016
Rorelseresultat -18051 41838 48508
Avskrivningar 82633 11119 7721
EBITDA 64 582 52957 56 222
Nettoomséttning 318718 102902 98 564
EBITDA-marginal (%) 20,3 % 51,5% 57,0 %
Jamforelsestdrande poster 63 606 12811 10628
Justerad EBITDA 128188 65768 66 850
Justerad EBITDA-marginal (%) 40,2 % 63,9 % 67,8 %
Rorelseresultat —-18051 41838 48508
Avskrivningar (forvarv) 58911 3293 3073
EBITA 40 861 45132 51574
Jamforelsestérande poster 63 606 12811 10628
Justerad EBITA 104 467 57943 62202
Justerad EBITA-marginal (%) 328% 56,3 % 63,1 %
Avkastning pa totalt kapital, Tkr 31dec2018 31dec2017 31dec2016
Rorelseresultat 62 682 113631 86390
Summa tillgangar 3392580 2399 463 2284246
Avkastning pa totalt kapital (%) 1,8% 4,7 % 38%
Nettororelsekapital, Tkr 31dec2018 31dec2017 31dec2016
Omsattningstillgangar 427 587 250960 262179
Kortfristiga skulder 908 580 542 602 412 540
Nettororelsekapital —-480993 291642 -150361
Kassagenerering, Tkr 31dec 2018 31dec2017 31dec2016
Justerad EBITDA 288370 195131 170393
Justerat kassafléde fran den I6pande
verksamheten 307 887 156312 143799
Kassagenerering (%) 106,8 % 80 % 84,4%
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REVISORSRAPPORT AVSEENDE FINANSIELLA RAPPORTER OVER HISTORISK FINANSIELL INFORMATION

_
pwec

Revisorsrapport avseende finansiella rapporter 6ver historisk
finansiell information

Till styrelsen i Karnov Group AB (publ), org nr. 559016-9016

Vi har utfort en revision av de konsoliderade finansiella rapporterna for Karnov Group AB (publ) pa s. F-2—F-31,
som omfattar koncernens balansrékningar per den 31 december 2018, 31 december 2017 och 31 december 2016
och koncernens resultatrdkningar, rapporter 6ver kassafloden och rapporter 6ver forandringar i eget kapital for
dessa ar samt en beskrivning av véasentliga redovisningsprinciper och andra tillaggsupplysningar.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar for de finansiella rapporterna

Det &r styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att de finansiella rapporterna tas fram och
presenteras pa ett sddant sitt att de ger en rattvisande bild av finansiell stéllning, resultat, forandringar i eget
kapital och kassaflode i enlighet med International Financial Reporting Standards sa som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen och kompletterande tillimplig normgivning. Denna skyldighet innefattar utformning,
inférande och uppritthallande av intern kontroll som &r relevant for att ta fram och pa rattvisande sétt presentera
de finansiella rapporterna utan visentliga felaktigheter, oavsett om de beror pa oegentligheter eller misstag.
Styrelsen ansvarar aven for att de finansiella rapporterna tas fram och presenteras enligt kraven i
prospektférordningen 809/2004/EG.

Revisorns ansvar

Vért ansvar ar att uttala oss om de finansiella rapporterna pa grundval av var revision. Vi har utfort var revision i
enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i prospekt. Det innebér att vi
foljer FARs etiska regler och har planerat och genomfort revisionen for att med rimlig sékerhet forsakra oss om att
de finansiella rapporterna inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter. Revisionsforetaget tillampar ISQC 1
(International Standard on Quality Control) och har ddrmed ett allsidigt system for kvalitetskontroll vilket
innefattar dokumenterade riktlinjer och rutiner avseende efterlevnad av yrkesetiska krav, standarder for
yrkesut6vningen och tillampliga krav i lagar och andra forfattningar.

Vi 4r oberoende i forhéllande till Karnov Group AB (publ) koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i
ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

En revision i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i prospekt
innebdr att utféra granskningsétgéarder for att i revisionsbevis som bestyrker belopp och upplysningar i de
finansiella rapporterna. De valda granskningsatgérderna baseras pa var bedomning av risk for visentliga
felaktigheter i de finansiella rapporterna oavsett om de beror pd oegentligheter eller misstag. Vid
riskbedomningen 6verviger vi den interna kontroll som &r relevant for bolagets framtagande och rattvisande
presentation av de finansiella rapporterna som en grund for att utforma de revisionsatgirder som ar tillimpliga
under dessa omstindigheter men inte for att gora ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En
revision innebar ocksa att utvardera tillampligheten av anvinda redovisningsprinciper och rimligheten i de
betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktoren gjort samt att utvirdera den samlade
presentationen i de finansiella rapporterna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och andamaélsenliga som underlag for vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning ger de konsoliderade finansiella rapporterna en rattvisande bild i enlighet med
International Financial Reporting Standards s& som de antagits av EU, och arsredovisningslagen och
kompletterande tillamplig normgivning av Karnov Group AB (publ) koncernens balansriakningar per den 31
december 2018, 31 december 2017 och 31 december 2016 och koncernens resultatrakningar, rapporter 6ver
kassafléden och rapporter 6ver forandringar i eget kapital for dessa ar.

Stockholm den 29 mars 2019
PricewaterhouseCoopers AB

Aleksander Lyckow
Auktoriserad revisor
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Cornerstoneinvesterare

Vind AS, Lazard Asset Management LLC och Fjarde AP-fonden.

BELLA

BELLA Intelligence ApS &r ett nystartat féretag inom s.k. legal tech. BELLA utvecklar en tjanst som
syftar till att géra det méjligt for konkursforvaltare att t.ex. soka efter relevanta nyckelord i e postmed-
delanden och strukturera dokumentation under ett konkursférfarande pa ett effektivt satt genom att
anvanda artificiell intelligens (Al) och maskininlarning.

Bolaget Karnov Group AB (publ).

CAGR Genomsnittlig arlig tillvéxttakt (Eng. compound annual growth rate).

Carnegie Carnegie Investment Bank AB (publ).

CBM Change Board Member. CBM tillhandahéller en webbaserad tjanst som ger anvéandare den information
som kravs for att byta ut styrelseledamdter i foretag varlden dver.

CIL CIL Management Consultants Limited.

Euroclear Sweden

Euroclear Sweden AB.

FAPI

Five Arrows Principal Investments Il Holding Sarl. Five Arrows Principal Investments dr Rothschild
& Co:s europeiska private equity-verksamhet.

Forlaget Andersen

Genom Forlaget Andersen A/S tillhandahaller Karnov dess danska kunder webbaserad tillgang till en
samling lagar och lagkommentarer inom HR, dataskydd och vissa andra rattsomraden.

Global Coordinator

Carnegie.

Huvudagarna

FAPI, Five Arrows Co-Investments Il Holding Sarl, RPO King S.C.A. och Torreal.

Joint Bookrunners

Carnegie och Nordea.

Karnov

Bolaget eller Koncernen.

Karnov Avtalsmallar

Tillaggstjanst till den digitala rattsdatabasen genom vilken Karnov tillhandahaller dess svenska
kunder avtalsmallar pa engelska och svenska. Tilldggstjansten bestéar fér narvarande av cirka

360 avtalsmallar och relaterad bolagsdokumentation som t.ex. styrelseprotokoll med flera olika
alternativa skrivningar som kompletteras av beskrivande kommentarer fran erfarna expertforfattare.

Karnov Compliance

Webbaserad juridisk informationstjanst inom compliance. Erbjudandet bestéar for narvarande av
Notisum.

Karnov Juridik

Abonnemangspaket avseende Karnovs digitala rattsdatabas som ger tillgang till bl.a. lagar,
férarbeten, rattsfall, lagkommentarer, digitala bocker, tidskrifter och juridiska nyheter inom ett flertal
rattsomraden.

Karnov Kommun

Abonnemangspaket avseende Karnovs digitala rattsdatabas som ger tillgang till bl.a. juridisk
information och verktyg inom rattsomraden som Karnov beddmer &r relevanta fér handlaggare inom
kommunal verksamhet.

Karnovs Lovsamling

Arligen utgiven dansk lagbok som innehaller ett urval av lagar och andra forfattning som Karnov
beddmer vara av allmént intresse.

Karnov Skatt & Revision

Abonnemangspaket avseende Karnovs digitala rattsdatabas som ger tillgang till bl.a. juridisk
information och verktyg inom rattsomradena skatt, moms, revision och redovisning.

KBO Karnov Business Optimiser. Ett webbaserat verktyg fér Isnsamhetsanalys och féretagsvardering.
Koden Svensk kod for bolagsstyrning.

Koncernen Den koncern i vilket Bolaget &r moderbolag.

Managers Carnegie och Nordea.
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Marknadsstudien

En marknadsstudie som Karnov har bestéllt av konsultfirman CIL, vilken genomf&rdes under
november och december 2018 och fardigstélldes i februari 2019.

Nordea

Nordea Bank Abp, filial i Sverige.

Nordnet

Nordnet Bank AB.

Norstedts Juridik

Norstedts Juridik AB.

Notisum

Notisum ar en webbaserad juridisk informationstjanst. Notisum har en bevakningsfunktion som gér
det majligt for anvandaren att 6vervaka och ta emot sammanfattningar av bl.a. nya och dndrade
EU-forordningar, EU-direktiv och svenska lagar och férordningar samt att utfora s.k. lagefterlevnads-
kontroller (compliancekontroller) avseende namnda regleringar.

NPS

Net Promotor Score. Ett index fran =100 till 100 som méter kunders villighet att rekommendera
tjdnsten. Grunden for berakningen av NPS ar svaret pa en enskild fraga: "Pa en skala 0—10, hur
sannolikt ar det att du kommer att rekommendera Karnov till dina vanner, familj eller kollegor?”, dar
andelen som svarar 6 eller Iagre subtraheras fran andelen som svarar 9 eller hégre.

Styrelsen

Styrelsen for Bolaget.

Sveriges Rikes Lag

Arligen utgiven svensk lagbok som innehaller ett urval av lagar och andra forfattning som Karnov
bedomer vara av allmant intresse.

Saljande Aktiedagare

FAPI, Five Arrows Co-Investments Il Holding Sarl, General Electric Pension Trust, RPO King S.C.A.,
Torreal och Donal Smith.

Time Travel™

En funktion i Karnovs digitala rattsdatabas som gor det mgjligt att jamfora tidigare ordalydelse av en
lagregel mot nuvarande ordalydelse.

Torreal Torreal S.A. eller Torreal Sociedad de Capital Riesgo S.A.
UfR Karnovs identifikationskod for danska domar.
VJs Karnov tillhandahaller dess juridiska fortbildningskurser under varumarket VJS.

Overtilldelningsoption

En option beviljad av Karnov till Managers att fér Erbjudandepriset férvarva 9 077 015 befintliga
stamaktier, motsvarande cirka 15 procent av antalet aktier i Erbjudandet. Syftet med Overtilldelnings-
optionen ar att tacka eventuell dvertilldelning eller korta positioner i samband med Erbjudandet.
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Adresser

BOLAGET

Karnov Group AB (publ)
Halsingegatan 43, Box 6430
113 82 Stockholm

Sverige

GLOBAL COORDINATOR OCH JOINT BOOKRUNNER

Carnegie Investment Bank AB (publ)
Regeringsgatan 56

103 38 Stockholm

Sverige

JOINT BOOKRUNNER

Nordea Bank Abp, filial i Sverige
Smalandsgatan 17

10571 Stockholm

Sverige

LEGAL RADGIVARE TILL BOLAGET OCH
FAPI AVSEENDE SVENSK RATT
Gernandt & Danielsson Advokatbyra KB
Hamngatan 2, Box 5747

114 87 Stockholm

Sverige

LEGAL RADGIVARE TILL MANAGERS
AVSEENDE SVENSK OCH AMERIKANSK RATT
White & Case LLP

Biblioteksgatan 12

114 85 Stockholm

Sverige

Aleksanterinkatu 44
00100 Helsingfors
Finland

FINANSIELL RADGIVARE

Rothschild & Co

Hovslagargatan 5B
111 48 Stockholm

Sverige

REVISOR

PricewaterhouseCoopers AB
PricewaterhouseCoopers AB
113 97 Stockholm

Sverige
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lIKARNQOV GROUP

Karnov Group AB (publ)
Halsingegatan 43, Box 6430
113 82 Stockholm, Sverige

www.karnovgroup.com
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