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L edel sespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for 2002 for LiPlasome Pharma A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven. Vi anser den valgte regnskabspraksis for
hensigtsmaessig, sdledes at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle
stilling samt resultatet.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

Lyngby, den 10. marts 2003

Direktion

Kent Jargensen
administrerende direkter

Bestyrelse

Nils Aage Brinner Jens Jacob Bugge Ole Gunner Mouritsen
formand

Poul Redbroe Rasmussen
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Revisionspategning

Til aktioneerernei LiPlasome Pharma A/S
Vi har revideret arsrapporten for LiPlasome Pharma A/S for regnskabsaret 2002.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten. Vores ansvar er pa grundlag af vores revision at udtrykke en
konklusion om arsrapporten.

Den udfarterevision

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kreever, at
vi tilrettelasgger og udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at &rsrapporten ikke
indeholder veesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprevevis undersggelse af information, der un-
derstetter dei arsrapporten anfarte belgb og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den af
ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de vassentlige skan, som ledelsen har udgvet, samt vurdering af den
samlede prassentation af arsrapporten. Det er vores opfattelse, at den udfarte revision giver et tilstraskkeligt
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at rsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2002 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 2002 i overensstemmelse
med arsregnskabsloven.

K gbenhavn, den 10. marts 2003
Deloitte & Touche

Statsautoriseret Revisionsaktiesel skab

Tom Rasmussen
statsautoriseret revisor
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L edel sesber etning

Hovedaktivitet
Selskabets aktivitet bestdr i forskning og udvikling af en ny generation af lipid-baserede drug-delivery syste-
mer (LiPlasomer) til brug ved bekeampelse af cancer og inflammation.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
| det forlgbne regnskabsar har selskabet realiseret et resultat pa (5.222.319) kr. Selskabets balance udviser ak-
tiver pa 15.611.326 kr. og en egenkapital pa 14.544.617 kr.

Selskabet har i det forl@bne regnskabsar investeret 788.741 kr. i patenter og licenser. De samlede immaterielle
anlasgsaktiver udger ultimo aret 4.159.511 kr.

Selskabet har i det forlagbne ar foretaget investeringer i edb- og driftsmateriel pa 245.825 kr.

Arets pengestremme fra driften udger (4.285.226) kr. Likviditeten til betaling af drift og investeringer er frem-
skaffet ved kapitalforhgjelser i forrige regnskabsar.

Usikkerhed ved indregning og maling
Aktiverede udviklingsomkostninger reprassenterer en fremtidig vaardi for selskabet, men det er vanskeligt at
vurdere, hvorvidt den fremtidige fordel repraesenterer det aktiverede bel gb.

Fremtidige forhold

Der forventes, at selskabet i det kommende &r vil forgge aktivitetsniveauet omkring forsknings- og udviklings-
arbejdet med det nye lipid-baserede drug-delivery system, hvilket vil fare til en tilsvarende stigning i forsk-
nings- og udviklingsomkostningerne.

Aktionaerforhold
Felgende aktionaaer er noteret i selskabets aktionaarfortegnelse som gende minimum 5% af stemmerne eller
minimum 5% af aktiekapitalen:

Banklnvest A/S
Leo PharmaA/S
Kent Jargensen

Begivenheder efter regnskabsar ets afslutning
Der er frabalancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsl ovens bestemmelser for regnskabsklasse B.
Anvendt regnskabspraksis er som konsekvens af den nye arsregnskabslov ikke andret.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnesi balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel skabet, og
aktivets vaardi kan males pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtel sens vaadi
kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaagges, og som be- eller afkradfter forhold, der eksisterede pa bal ancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrarer regnskabsdret. Vaardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen
som finansielle indtaegter eller finansielle omkostninger.

Resultatopger elsen

Andredriftsindtaegter og driftsomkostninger

Andre driftsindtasgter og driftsomkostninger omfatter indtaggter og omkostninger af sekundsar karakter i for-
hold til selskabets hovedaktivitet.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab
pa debitorer mv.

Per sonaleomkostninger
Personal eomkostninger omfatter |gn og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv. til selskabets persona-
le.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtaggter, renteomkostninger og transaktioner i fremmed valuta.
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Anvendt regnskabspraksis

Skat

Arets skat, som bestédr af &rets aktuelle skat og amdring af udskudt skat, indregnesi resultatopgerelsen med den
del, der kan henfarestil drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfarestil posteringer
direkte pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtel ser, henholdsvis tilgodehavende aktuel skat, indregnesi balancen opgjort som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Udskudt skat indregnes og males efter den balanceorienterede gad dsmetode af alle midlertidige forskelle mel-
lem regnskabsmaessige og skattemaessige vaardier af aktiver og forpligtel ser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaadien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes
i balancen med den vaadi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte skat-
teforpligtel ser eller som nettoaktiver.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Udviklingsprojekter vedrarende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttel sesgrad, tilstrakkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulighed
i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfere eller anvende det pégad dende
produkt eller den pagaddende proces, indregnes som immaterielle anlaggsaktiver. @vrige udviklingsomkost-
ninger indregnes som omkostninger i resultatopgarelsen, nar omkostningerne afhol des.

Udviklingsomkaostninger omfatter omkostninger, herunder gager og afskrivninger, der direkte og indirekte kan
henfares til udviklingsprojekterne.

Efter faadiggerelse af udviklingsprojektet afskrives udviklingsomkostningerne linesat over den forventede
brugstid.

Erhvervede patenter males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Afskrivningsperi-
oden for patenter overstiger 5 &, idet patenterne afskrives over den resterende patentperiode, som normalt er
10&r.

Patenter nedskrivestil genindvindingsvaadi, séfremt denne er lavere end den regnskabsmaessige veadi.
Der foretages lineagre af skrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Rettigheder og knowhow 5a
Udviklingsomkostninger S5ar
Patenter 10 &
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Anvendt regnskabspraksis

Omkostninger vedregrende udvikling af nye produkter indregnes i resultatopgerelsen pa tidspunktet for deres
afholdelse.

M aterielle anlaegsaktiver
Edb-anlaeg og driftsmateriel malestil kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffel sesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For finansielt leasede aktiver er kostprisen den laveste vaardi af
dagsvadien af aktivet og nutidsvaardien af de fremtidige leasingydel ser.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med tillasg af opskrivninger og fradrag af forventet restvaardi efter afsluttet
brugstid. Der foretages lineaare afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugsti-
der:

Andre anlagy, driftsmateriel og inventar 5a
Edb-anlagg 3&

Aktiver med en kostpris under 10.100 kr. pr. enhed indregnes som omkostninger i resultatopgerelsen pa an-
skaffel sestidspunktet.

Materielle anlasgsaktiver nedskrives til genindvindingsvaadi, séfremt denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veadi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saadvanligvis svarer til nominel vaardi, med fradrag af ned-
skrivninger til imgdegael se af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgramsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfelgende
regnskabsar. Periodeafgramsningsposter males til amortiseret kostpris, der ssdvanligvis svarer til nominel
vaadi.

Pengestr amsopger el sen
Pengestramsopgerel sen for selskabet praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestrgmme vedraren-
de drift, investeringer og finansiering samt selskabets likvider ved drets begyndel se og slutning.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestramme vedrarende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter,
andring i driftskapital samt betalt sel skabsskat.

Pengestramme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af virk-
somheder og aktiviteter samt kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestramme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i starrelse eller ssmmensagning af sel-
skabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebaarende gadd og
betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgadd.
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Resultatopger else for 2002

Andre driftsindtaegter

Andre eksterne omkostninger
Personal eomkostninger
Afskrivninger og nedskrivninger

Driftsresultat

Andre finansielle indtasgter
@vrige finansielle omkostninger

Ordineert resultat for skat

Skat af ordinaat resultat
Aretsresultat

Forsdlag til resultatdisponering

Bestyrelsen foresl&r arets resultat disponeret saledes:
Udbytte

Overfart til naeste ar

2002 2001
Note kr. t.kr.
0 150
(2.294.391) (1.382)
1 (3.056.260) (320)
2 (363.385) (52)
(5.714.036) (1.604)
491.776 6386
(59 ©)
(5.222.319) (923)
3 0 180
(5.222.319) (743)
0 0
(5.222.319) (743)
(5.222.319) (743)
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Balance pr. 31.12.2002
2002 2001

Note kr. t.kr.
Erhvervede patenter og licenser 1.527.261 821
Rettigheder og knowhow 386.250 515
Udviklingsprojekter under udferelse 2.246.000 2.246
Immaterielle anlaggsaktiver 4 4,159,511 3.582
Produktionsanlaag og maskiner 381.786 379
Andre anlagy, driftsmateriel og inventar 156.396 66
Materielle anlaegsaktiver 5 538.182 445
Anlaegsaktiver 4.697.693 4.027
Andre tilgodehavender 299.911 90
Periodeaf gramsningsposter 7.835 3
Tilgodehavender 307.746 93
Likvide beholdninger 10.605.887 15.948
Omsaningsaktiver 10.913.633 16.041
Aktiver 15611.326  20.068
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Balance pr. 31.12.2002
2002 2001

Note kr. t.kr.
Aktiekapital 2.500.000 2.500
Overkurs ved emission 12.044.617 17.267
Overfert overskud 0 0
Egenkapital 6 14.544.617 19.767
Anden gedd 1.066.709 301
Kortfristede gaddsfor pligtel ser 1.066.709 301
Gaddsforpligtelser 1.066.709 301
Passiver 15.611.326 20.068

@vrige noter

7,8,9
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Pengestr gmsopger else for 2002

2002 2001

Note kr. t.kr.
Driftsresultat (5.714.036) (1.604)
Afskrivninger 363.385 52
AEndring i driftskapital 8 573.708 207
Pengestr amme vedr grende primaer drift (4.776.943) (1.345)
Betalte renteindtasgter mv. 491.776 686
Betalte renteomkostninger mv. (59) (5)
Pengestr amme vedr grende drift (4.285.226) (664)
Kgb af immaterielle anlaagsaktiver (788.741) (2.892)
Kab af materielle anlaggsaktiver (267.888) (496)
Pengestr amme vedr grende investeringer (1.056.629) (3.388)
Indbetaling af sel skabskapital 20.000
Pengestr amme vedr grende finansiering 20.000
AEndringi likvide midler (5.341.855) 15.948
Likvider 01.01.2002 15.947.742 0
Likvider 31.12.2002 10.605.887 15948
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Noter

2002 2001

kr. t.kr.

1. Per sonaleomkostninger
Legnninger og gager 3.111.860 1.905
Andre sociale omkostninger 20.932 11
Lonrefusion (112.217) 0
@vrige personal eomkostninger 35.685 62
Aktivering af |gnninger 0 (1.658)

3.056.260 320
Gennemsnitligt antal medarbejdere 7 4
Vederlag til direktionen er ikke oplyst med henvisning til Arsregnskabsiovens
8§69, stk. 3.
I ncitamentspr ogrammer
Sel skabets bestyrel se har faet mulighed for i perioden 01.05.2002 -
01.05.2006 at nytegne A-aktier op til nominelt 62.500 kr. til kurs 1.000 kr.
2. Afskrivninger
Erhvervede patenter og licenser 82.058 0
Rettigheder og knowhow 128.750 0
Edb-anlagg mv. 65.785 12
Andre anlagy, driftsmateriel og inventar 86.792 40

363.385 52

3. Skat af aretsresultat
Aktuel skat 0 0
AEndring af udskudt skat 0 (180)

(180)
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Noter
Erhvervede Udviklings-
patenter projekter
0g Rettigheder under
licenser og knowhow udferelse
kr. kr. kr.
4. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris 01.01.2002 820.578 515.000 2.246.000
Tilgang 788.741 0 0
Afgang 0 0 0
Kostpris 31.12.2002 1.609.319 515.000 2.246.000
Afskrivninger 01.01.2002 0 0 0
Afskrivninger (82.058) (128.750) 0
Afskrivninger 31.12.2002 (82.058) (128.750)
Regnskabsmaessig vaer di 31.12.2002 1.527.261 386.250 2.246.000
Regnskabsmaessig vaardi 31.12.2001 820.578 515.000 2.246.000
Drifts- Edb-
materiel anlasg mv.
kr. Kr.
5. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris 01.01.2002 418.297 78.148
Tilgang 90.061 155.764
Afgang 0 0
Kostpris 31.12.2002 508.358 233.912
Afskrivninger 01.01.2002 (39.780) (11.731)
Afskrivninger (86.792) (65.785)
Afskrivninger vedr. arets afgang 0 0
Afskrivninger 31.12.2002 (126.572) (77.516)
Regnskabsmaessig vaer di 31.12.2002 381.786 156.396
Regnskabsmaessig vaardi 31.12.2001 378.517 66.417
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Noter
2002 2001
kr. t.kr.
6. Egenkapital
Aktiekapitalen bestar af
A-aktier: 500.000 a1 kr. 500.000 500
B-aktier: 2.000.000 a1 kr. 2.000.000 2.000
2.500.000 2.500
AEndring i egenkapitalen i perioden 01.01.2002-31.12.2002:
Overkursved emission
Saldo 01.01.2002 17.266.976 18.010
Fraoverfert resultat (5.222.319) (743)
Saldo 31.12.2002 12.044.617 17.267
Overfart resultat
Saldo 01.01.2002 0 0
Overfeart af arets resultat (5.222.319) (743)
Overfart til overkursfond 5.222.319 743
Saldo 31.12.2002 0 0
Egenkapital 31.12.2002 14.544.617 19.767
Regnskabs- Skatte-
maessig maessig
va di vaer di
kr. kr. kr.

7. Udskudt skat
Udskudt skat pahviler fglgende poster:
Materielle anlaggsaktiver 538.182 742.270
Immaterielle anlaaysaktiver 4.159.511 4.370.319
Underskudsfremf arsel 0 5.688.188

4.697.693 10.800.777 (6.103.084)
Beregningsgrundlag (6.103.084)

Udskudt skat heraf, 30%

(1.830.925)
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Noter
2002 2001

kr. t.kr.
8. &ndringi driftskapital
AeEndring i varebeholdninger 0 0
AEndring i tilgodehavender (192.411) (93)
Andring i leverandergadd mv. 766.119 300

573.708 207

9. Neertstdende parter

Naatstédende parter med bestemmende indflydelse pa LiPlasome Pharma A/S:
o Bankinvest A/S

o Leo Pharma A/S

mkri/pira
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