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Om Karolinska Development

Karolinska Development (Nasdaqg Stockholm:KDEV) &r ett investment-
bolag som erbjuder en unik mojlighet att ta del av vardeutvecklingen

i ett antal nordiska life science-bolag med betydande kommersiell
potential. Samtliga portféljbolag utvecklar potentiellt banbrytande
behandlingar mot medicinska tillstdnd dar behovet &r stort av forbatt-
rade terapier, bland annat langdragna forlossningar, leverencefalopati,
bendefekter, septisk chock, hjartsvikt, och allvarliga virusinfektioner.
Hittills har tva av bolagen lanserat sina forsta produkter.

www.karolinskadevelopment.com
Twitter: @Karolinska_Dev
LinkedIn: Karolinska Development
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Paborjar planering
av fas 2-studie inom primar

till att o!et bokf6rda vardet av 1 biliar kolangit och hepatisk
Karolinska Developments o P O SR . .
.. .. Vi s encefalopati baserat pa
dgarandel 6kar med : R L.
s . nya positiva resultat.

450 miljoner SEK.

Avyttras till Organon

for totalt 945 miljoner USD §
: forutsatt att alla '
milstolpar uppnas.

DSIGN®

Erhaller utokat
marknadsgodkannande for
- 2 Cranial PSI och lanserar en ny
bentransplant produkt i USA.

THERAPEUTICS

Noteras pa Nasdaq First
Growth Market och inleder
en fas 1b-studie av sevuparin,
en potentiell behandling
av sepsis/septisk chock.
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UTGANGSLAGET INFOR 2022

- Karolinska Developments starkta finansiella position mojliggor fortsatta
satsningar pa de nuvarande portféljbolagen, och ger annu stérre
mojligheter for investeringar i nya bolag.

- Dilafor fortsatter den kliniska utvarderingen av tafoxiparin inom tva
indikationsomraden: induktion av férlossning och havandeskapsforgiftning.

« Umecrine Cognition forbereder starten av en studie i patienter med primér
bilidr kolangit.

+ Modus Therapeutics forvantas presentera fas 1b-resultat for sevuparin
och starta en fas 2-studie inom omradet sepsis/septisk chock.

« De medicintekniska bolagen OssDsign och Promimic fortsatter arbetet
med att etablera sina respektive produkter pa varldsmarknaden, med fokus
pa USA.

- AnaCardio forbereder initieringen av en fas 1b/2a-studie av sin
lakemedelskandidat i patienter med hjartsvikt.

- Svenska Vaccinfabrikens arbete med att férbereda en vaccinprodukt mot
HBV/HDV for kliniska studier forvantas fullféljas under aret.

- Aprea Therapeutics forvantas presentera fas 2-resultat for eprenetapopt
i transplanterade patienter med myelodysplastiskt syndrom och akut
myeloid leukemi.

- Biosergen fortsatter utvecklingen av sin lakemedelskandidat mot systemisk
svampinfektion och planerar initieringen av en fas 1-studie under 2022.

FINANSIELL OVERSIKT

SEKm 2021 2020
Resultat efter skatt 1708 -207,5
Likvida medel och kortfristiga placeringar 924 75,9
Resultat per aktie (SEK) 1,0 -1,2
Substansvarde per aktie (SEK) 56 4.6
Eget kapital per aktie (SEK) 55 4.6
Borskurs per aktie, sista handelsdag

i rapporteringsperioden (SEK) 53 1,8
Investeringar i portfoljibolag 69,2 40,0

12931 933,2
950,2 770,3

Portféljens totala verkliga varde

Portféljens netto verkliga virde
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De framsteg som Karolinska Development och vara portféljibolag gjort
under 2021 ger oss ett starkt utganglage for fortsatt vardeskapande.
Genom var nyemission i borjan av 2022 har vi sékrat resurser for att
mer kraftfullt stodja de nuvarande portféljbolagen och samtidigt ut-
nyttja mojligheterna att investera i nya life science-projekt, med malet
att forbattra behandlingen av medicinska tillstdnd dar behovet av nya
terapier ar betydande. Aktiviteten i vara nio portfoljbolag ar fortsatt hog
och arbetet gar vidare mot framtida vardehdjande milstolpar.

Efter de positiva fas 2b-resultaten for Dilafors lakemedelskandidat
tafoxiparin vid induktion av forlossning utvarderar nu bolaget effekten
dven av lagre doser. Utvecklingsprogrammet har dessutom utokats till
ytterligare en indikation, havandeskapsforgiftning, som férekommer hos
fem till atta procent av alla gravida kvinnor och ar forknippat med all-
varliga komplikationer for bade mamman och fostret. Tillstdndet utgor
en av de vanligaste orsakerna till dodsfall bland médrar i bade hog- och
laginkomstlander.

Umecrine Cognition férbereder starten av en fas 2-studie i patienter
med primar biliar kolangit (PBC), en kronisk autoimmun sjukdom som
angriper gallgdngarna och kan leda till levercirrhos. Dessutom fortsat-
ter planeringen for en fas 2b-studie i hepatisk encefalopati. Pa de sju
storsta geografiska lakemedelsmarknaderna lever idag cirka 190 000
patienter med PBC, och ingen botande behandling finns annu tillgang-
lig. Givet att PBC ar en forhallandevis sallsynt sjukdom har den fatt
sarlakemedelsstatus av den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA.

Under aret forvantas resultaten fran en fas 1b-studie av Modus
Therapeutics lakemedelskandidat sevuparin som utvecklas fér behand-
ling av sepsis/septisk chock, en av de vanligaste dédsorsakerna pa
intensivvardsavdelningar med en mortalitet som vanligtvis dverstiger
30 procent. Sevuparin har i tidigare patientstudier visat sig saker och
valtolererad. Data fran prekliniska studier indikerar att ldkemedels-
kandidaten kan skydda humana blodkarl och motverka det plasma-
lackage som uppkommer i samband med sepsis/septisk chock.

Vi ser dven fram emot att fortsatta stodja vara medicintekniska portfolj-
bolag OssDsign och Promimic i deras arbete for att etablera sina
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respektive produkter pa varldsmarknaden. Saval OssDsigns benersatt-
ningsprodukter som Promimics ytbehandling av implantat bygger pa
banbrytande materialvetenskap och bada bolagen befinner sig i en
intensiv kommersialiseringsfas dar fokus ligger p& den amerikanska
marknaden.

Vart senast tillkomna portféljbolag AnaCardio forbereder initieringen
av en fas 1b/2a-studie av sin lakemedelskandidat i patienter med
hjartsvikt. Bolagets lakemedelskoncept syftar till att terstalla hjartats
normala muskelfunktion och patientens blodcirkulation pa ett helt nytt
och potentiellt sdkrare satt an dagens behandlingar. Uppskattningsvis
20 miljoner manniskor lider av kronisk hjartsvikt och varje ar vardas tre
miljoner av dessa pa sjukhus. Forsaljningen av ldkemedel mot hjartsvikt
vantas inom en femarsperiod véxa till 16,1 miljarder USD pa varldens
sju storsta lakemedelsmarknader.

Svenska Vaccinfabriken arbetar vidare med att forbereda en vaccin-
produkt mot hepatit B och D for kliniska studier, med malsattningen
att starta en fas 1-studie i slutet av aret eller borjan av 2023. Trots
tillgangligheten av forebyggande vacciner och antivirala behandlingar
lever dver 250 miljoner personer med kronisk hepatit B. Varje ar dor en
miljon manniskor av komplikationer till infektionen, framfor allt lever-
cirrhos och cancer. Det nara beslaktade hepatit D-viruset infekterar
15-25 miljoner hepatit B-barare och férvarrar sjukdomsprogressionen.
For att bemota och forebygga covid-19 infektioner har Svenska Vac-
cinfabriken aven utvecklat en plattform som forvantas ge mojlighet att
snabbt framstélla och producera vacciner mot bade nuvarande och nya
former av coronavirus. Under 2021 I&mnade bolaget in en patentanso-
kan specifikt kopplad till ett potentiellt vaccin mot covid-19.

Aprea Therapeutics fortsatter att avancera sina tva lakemedelskandi-
dater som syftar till att aterstélla mutationer i det tumérhdmmande
proteinet p53. Muterat p53 aterfinns i halften av alla manskliga tumorer
och ar forknippat med dalig dverlevnad. Underhallsbehandling av
patienter med myelodysplastiskt syndrom eller akut myeloisk leukemi
med bolagets langst framskridna lakemedelskandidat eprenetapopt, i
kombination med azacitidin, har i en nyligen rapporterad fas 2-studie
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visat sig resultera i en aterfallsfri Gverlevnad pa 58 procent och en total
overlevnad pad 79 procent ett &r efter att de genomgatt benmaérgstrans-
plantation. | augusti 2021 alades bolaget av FDA att gora ett uppehall

i den pagadende studien for sin langst framskridna ldkemedelskandidat
mot lymfoida maligniteter. FDA aterkallade sitt beslut i december 2021
och studien ar nu aterupptagen.

Slutligen kan vi konstatera att Biosergen fortsatter utvecklingen av sin
|akemedelskandidat mot systemisk svampinfektion och planerar initie-
ringen av en fas 1-studie under 2022. Svampinfektioner dodar fler an
1,5 miljoner manniskor varje ar och antalet fortsatter att 6ka. En sarskilt
utsatt grupp ar patienter som lider av nedsatt immunférsvar till foljd av
cancersjukdom eller behandling med immundédmpande Idkemedel. Trots
att det finns effektiva svamphammande Idkemedel dr anvandningen
begransad till foljd av allvarliga biverkningar och resistensproblematik.
Biosergens lakemedelskandidat har i prekliniska forsoksmodeller visat
sig ha en dverlagsen effekt och battre sdkerhetsprofil an de preparat
som anvands idag.

Under 2021 har vi sett allt fler tecken pa styrkan i var affarsmodell,
som beskrivs i detalj ldngre fram i denna arsredovisning. Avyttringen
av Forendo Pharma till det globala lakemedelsféretaget Organon, inom
ramarna for ett avtal som kan resultera i intakter om upp till 945 mil-
joner USD for Forendo Pharmas aktiedgare, ar ett utmarkt exempel pa
de kommersiella varden som var professionella och uthalliga investe-
ringsstrategi kan resultera i. Vi &r tacksamma 6ver det fortroende som
existerande och nya investerare visade for bolaget genom att delta i
den nyemission som slutfordes i februari 2022. Med en solid finansiell
situation och ett starkt investeringsteam ar det nu dags att 6ka tempot i
vart vardeskapande ytterligare.

Solna den 22 mars 2022

Viktor Drvota
Verkstallande direktor
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Langsiktiga investeringar i potentiellt
banbrytande innovationer

KAROLINSKA DEVELOPMENT &r ett bdrsnoterat investmentbolag som
handplockar de flesta av sina investeringar ur det stora flodet av medi-
cinska innovationer fran Karolinska Institutet och andra vélrenommerade
universitet och forskningsinstitutioner i Norden. Bolaget investerar i
ldkemedelsprojekt och medicintekniska produkter som har potential att
revolutionera behandlingen av sjukdomar dar behovet av nya terapier &r
stort. For att 6ka portfoljbolagens langsiktiga finansieringsmajligheter och
tillgdngen till kommersiell och vetenskaplig expertis gors investeringarna
tillsammans med andra, ofta internationella, specialistinvesterare.

ATT UTVECKLA ETT NYTT LAKEMEDEL eller en ny medicinteknisk produkt
tar lang tid och kraver betydande investeringar. Risken att ett enskilt
projekt inte nar danda fram till marknaden ar hog. Den enorma potenti-
alen for vardetillvéxt i de bolag som nar framgangar gor att intresset for
investeringar i mindre och medelstora life science-bolag dnda &r stort.
Karolinska Development har en vélutvecklad metod for att optimera
den kommersiella potentialen i portfoljbolagen och for att i mojligaste
man minska den inneboende biologiska risken i deras projekt - all
forskning och utveckling sker just for att utfallet inte ar ként pa foérhand.

ETT SATT ATT MINSKA RISKERNA &r att implementera breda utvecklings-
program med fler potentiella anvandningsomraden for en och samma
ldkemedelskandidat eller medicinteknisk produkt. En lakemedelskandidat
som visar sig overksam i en viss medicinsk indikation kan mycket val

bli framgangsrik inom en annan. Portfoljbolagen erhaller professionellt
stod i processen med att optimera designen av kliniska studier, och
mojligheter att sprida riskerna genom att bredda indikationsomradena
utvarderas kontinuerligt. Utvecklingsstrategierna for de individuella
projekten utformas i tatt samarbete med varldsledande vetenskaplig
och klinisk expertis.
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ETT ANNAT SATT ATT OPTIMERA VARDESKAPANDET 4r att redan dé en
investering gors forbereda for hur innehavet ska avyttras. Karolinska
Development arbetar malmedvetet med att optimera portféljbolagens
forutsattningar att kommersialisera sina projekt. Portféljbolagen har un-
der de senaste aren forstarkts med personer som har en dokumenterad
formaga att genomfora internationella foretagsaffarer inom life science.

YTTERLIGARE EN FRAMGANGSFAKTOR &r att kontinuerligt anpassa
sammansattningen av Karolinska Developments portfolj for att uppratt-
halla en acceptabel samlad riskniva.

DEN VIKTIGASTE TILLGANGEN i ett investmentbolag dr de personer som
ansvarar for att vélja och utveckla investeringarna. Investeringsteamet har
ytterligare starkts i &r med tre nyrekryteringar samtidigt som Karolinska
Developments foretagsledning utgors av personer med lang erfarenhet
av investeringsverksamhet, forskning och utveckling samt féretags-
byggande. Ledningen har ocksa ett omfattande internationellt natverk

i den vetenskapliga och finansiella varlden savél som inom den globala
life science-branschen.

KAROLINSKA DEVELOPMENTS ENGAGEMANG i sina portfoljbolag ar langsik-
tigt. Bolag som ar verksamma inom lakemedelsutveckling féljs i normal-
fallet till dess att "proof-of-concept” demonstrerats i fas 2-studier.
Anledningen &r att detta &r en attraktiv tidpunkt for att géra affarer.
Forst d& kan man visa att en lakemedelskandidat har den férvantade
biologiska effekten, vilket minskar den fortsatta utvecklingsrisken patag-
ligt och dérmed okar projektets varde markant. Innehaven i de portfolj-
bolag som ar verksamma inom det medicintekniska omradet avyttras i
ett annu senare skede, da bolagen lanserat sin forsta produkt och blivit
kassaflodespositiva. Mojligheter att ingd kassaflodesgenererande licens-
avtal, genomféra borsintroduktioner eller att avyttra projekt utvarderas
dock kontinuerligt under bolagens utveckling.
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FOR INVESTERARE utan djup kunskap inom life science-omradet ar det
svart och tidskravande att utvardera ett forskningsprojekts innovations-
hojd och kvalitet. Ett dgande i Karolinska Development ger en unik

20006

Access till bade
publika och
onoterade bolag

Som privatperson har man
oftast begransade mojligheter
att investera i bolag vars aktier
inte handlas pa borsen, och i
de fall man kunnat investera i
ett sddant ar innehavet manga
ganger svart att avyttra med
kort varsel. Genom sitt omfat-
tande natverk i den nordiska
life science-sektorn erbjuds
Karolinska Development
kontinuerligt tillfallen att
investera dven i onoterade
bolag, och portféljen har idag
av en vl avvégd sammansatt-
ning av publika och onoterade
tillgangar.

God
riskspridning

Investeringar i sma och medel-
stora life science-bolag innebar
betydande risker, eftersom
utfallet i projektutvecklingen
ofta &r binart. For en god risk-
spridning kravs en bred och val
sammansatt portfolj. Att bygga
upp och sedan kontinuerligt
overvaka en sadan portfol;

kan dock vara svart och tids-
kravande. Ett innehav i Karolin-
ska Development ger mojlighet
att ta del av vardeutvecklingen
i en bred portfélj av innovativa
nordiska life science-bolag med
god riskspridning.

Fem skal att investera i Karolinska Development

Professionell
bedémning av
biologisk risk

For att kunna bedéma sanno-
likheten att det biologiska
konceptet bakom ett life
science-projekt ar tillrackligt
starkt for att i slutdndan kunna
generera en fardig produkt
kravs omfattande kunskap

och erfarenhet. Karolinska
Developments investeringar
baseras alltid pa professionella
bedémningar av innovations-
héjden och bérkraften i den
vetenskapliga hypotes som ett
enskilt projekt vilar pa.

Professionell
bedémning av
kommersiell risk

Aven om ett life science-
projekt utvecklas val ur ett rent
medicinskt perspektiv betyder
detta inte nodvandigtvis att
det gar att kapitalisera pa de
vetenskapliga landvinningarna.
Infor varje investering genom-
for Karolinska Development
en noggrann analys av ett
potentiellt nytt portfoljbolags
kommersiella potential, det vill
sdga sannolikheten att dess
projekt kan utlicensieras,
avyttras eller marknads-
introduceras i egen regi.

mojlighet att pa ett enkelt satt ta del av vardeutvecklingen i ett antal
noga utvalda hoginnovativa nordiska life science-bolag med betydande
kommersiell potential.

Kontinuerlig och
noggrann évervakning
av innehaven

Karolinska Developments
investeringsansvariga dvervakar
kontinuerligt utvecklingen i
portféljbolagen, beslutar om
eventuella tillaggsinvesteringar
och genomfor avyttringar av
innehaven vid de tidpunkter
som beddms resultera i den
basta avkastningen for
aktiedgarna.



Fallstudie: Forendo Pharma

Forendo Pharma - 945 miljoner USD
for ny behandling av endometrios

176 miljoner kvinnor i virlden uppskattas vara drabbade av endome-
trios - en svar och smirtsam kronisk inflammation dir dagens
behandlingar ar férknippade med en rad biverkningar som bland annat
benskorhet. | november férra aret forvarvade det globala likemedels-
bolaget Organon Karolinska Developments portféljbolag Forendo
Pharma, som utvecklar en ny behandling av endometrios, till en total
kopeskilling om 945 miljoner USD forutsatt att samtliga milstolpar
uppnas. Sa har bidrog Karolinska Development till att méjliggéra en
av de storsta enskilda transaktionerna nagonsin i den nordiska
biotechindustrin.

Genom sitt breda natverk inom den nordiska life science-sektorn fick
Karolinska Development tidigt upp égonen for Forendo Pharma och
investerade redan 2013 i bolaget. Sedan dess har man engagerat sig
starkt i styrelsearbetet och bidragit till att utveckla bolaget anda fram
till fiolarets forsalining. Viktor Drvota, vd pa Karolinska Development,
menar att han och kollegorna har varit drivande i att uppmuntra
Forendo Pharma, likt évriga portfoljbolag, att exponera sitt bolag och
affarscase bade i samband med vetenskapliga konferenser och pa
motesplatser med mer finansiell inriktning.

Arsredovisning 2021 7
Karolinska Development

OM ENDOMETRIOS

Endometrios ar en ¢strogenberoende sjukdom som drabbar cirka

tio procent av alla fertila kvinnor, vilket uppskattas vara 176 miljoner
personer globalt, och orsakas av att celler som normalt vaxer inuti liv-
modern sprider sig utanfér denna. Det leder till kronisk inflammation i
den omgivande vavnaden. Sjukdomen manifesterar sig pa manga olika
satt och orsakar ofta mycket smartsamma menstruationer och kronisk
buksmarta. Dagens lakemedelsbehandlingar lindrar symtomen genom
att hdmma kroppens 6strogensyntes. En uppenbar nackdel med den-
na typ av behandling ar att den stor den systemiska ¢strogenbalansen,
vilket kan ge upphov till benskérhet och andra allvarliga biverkningar
som komplicerar langvarig medicinering. Forendos orala lakemedel,
syftar till att minska dstrogenproduktionen lokalt i den vavnad som
paverkas av sjukdomen. Denna malinriktade verkningsmekanism
utgor en viktig skillnad jamfort med konkurrerande behandlingar av
endometrios.



Fallstudie: Forendo Pharma

"For att mindre life science-bolag ska kunna attrahera globala like-
medelsféretag till sina projekt kravs det att man sténdigt syns pa den
internationella scenen och presenterar tillgangarna pa ett attraktivt
satt. Vi har bidragit till att anpassa Forendo Pharmas utvecklings-
program till marknadens behov och dessutom hjilpt bolaget att vassa
sin kommunikation mot potentiella intressenter”, siger Viktor Drvota.

Affdren genomfordes i november forra aret och Forendo Pharmas aktie-
agare erholl en initial betalning om 75 miljoner USD och ar dessutom
berattigade till villkorade tillaggskopeskillingar om totalt 870 miljoner
USD kopplade till milstolpar i utvecklingen, registreringen och kommer-
sialiseringen av bolagets lakemedelskandidater.

Bakom forvarvet av det tidigare portfoljibolaget ligger forskning fran
ledande finska endokrinologiexperter. Forendo Pharma grundades
2013 i Abo, Finland, och har byggt en vetenskaplig plattform kring
enzymet HSD17B som spelar en viktig roll inom ett flertal sjukdoms-
processer. Fokus ligger pa att utveckla lakemedelskandidater som
paverkar olika familjer av detta enzym. Bolagets langst framskridna
lakemedelskandidat FOR-6219 &r en HSD17B1-blockerare som
minskar dstrogenproduktionen lokalt i den véavnad som paverkas av
endometrios. Dessutom utvecklas en HSD17B5-blockerare for behand-
ling av polycystiskt dggstockssyndrom (PCOS) och inom ramarna for ett
samarbete med Novartis bedrivs ett lakemedelsprojekt mot kroniska
leversjukdomar.
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Under 2020 genomforde Forendo Pharma en framgangsrik fas 1-studie
som visade att ldkemedelskandidaten FOR-6219 har en god sdkerhets-
och tolerabilitetsprofil och att dess farmakokinetik ger mojlighet till oral
dosering en gang dagligen. Baserat pa de resultaten beslutades i mars
forra aret att inleda forberedelserna for en fas 2-studie som kommer att
genomforas i USA.

Under forhandlingsperioden, som pagick under i stort sett hela 2021
mellan Organon och Forendo Pharmas styrelse, arbetade en férhand-
lingskommitté med de |6pande interaktionerna medan Viktor Drvota
och 6vriga styrelsemedlemmar fattade beslut utifran vad kommittén
rapporterade.

"Det var en valdigt spannande period dar vi fattade beslut utifran olika
bud och férslag. Jag ar valdigt n6jd med hur affaren till slut utformades,
bade for Karolinska Developments och Forendo Pharmas skull”,

sager Viktor Drvota.

Vid Organons forvarv av Forendo Pharma uppgick Karolinska
Developments samlade dgande, inklusive indirekt innehav via
KCIF Co-Investment Fund, till 9,7 procent.
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KDev Investments och avtalet med Rosetta Capital Vad innebar verkligt varde?
| december 2012 ingick Karolinska Develop- att fordelas enligt en sa kallad vattenfalls- - Verkligt varde kvantifierar det samlade
ment ett samarbete med den internationella struktur som illustreras i nedanstaende graf. vardet av bolagets investeringar vid en viss
specialistinvesteraren Rosetta Capital som Med sitt nuvarande aktieinnehav ar Karolinska tidpunkt. Berdkningen av portféljens verk-
investerade SEK 220 miljoner i ett antal port- Developments andel av utdelning O procent liga varde baseras pé bestdammelser fran
foljbolag i utbyte mot en del av den framtida for ackumulerad utdelning upp till SEK 220 den internationella redovisningsstandarden
avkastningen fran dessa bolag. Aktieinnehaven miljoner, 65 procent for ackumulerad utdelning IFRS13 och International Private Equity

i de portféljbolag som omfattas av avtalet med mellan SEK 220 miljoner och SEK 880 miljoner, and Venture Capital Valuation Guidelines
Rosetta Capital ar placerade i det samagda 75 procent for ackumulerad utdelning mellan (IPEV Valuation Guidelines). Portféliens
bolaget KDev Investments AB som idag SEK 880 miljoner och SEK 1 320 miljoner samt verkliga vérde &r uppdelad i "Portféljens
innehaller fem bolag: Aprea Therapeutics, 92 procent for ackumulerad utdelning 6ver SEK totala verkliga varde” och "Portféljens netto
Modus Therapeutics, Dilafor, Promimic och 1 320 miljoner. verkligt varde”.

Biosergen. Avkastningen fran KDev Investments KDev Investments har hittills lamnat utdel- - Portféljens totala verkliga varde ar den
innehav, inklusive Rosetta Capitals investering ning om SEK 42 miljoner till Rosetta Capital. sammanlagda avkastning som mottas av
om SEK 44 miljoner i portfoljbolagen, kommer Karolinska Development och KDev Invest-

ments om aktierna i portfoljbolagen skulle
avyttras i en ordnad transaktion mellan
marknadsaktorer vid bokslutsdagen.
Portféljens netto verkligt varde ar den
sammanlagda utdelning som Karolinska
Development kommer att motta efter KDev
Investments utdelning till Rosetta Capital.

Utdelning enligt vattenfallstruktur*

M Rosetta Capital
500 Karolinska Development

<
%)
o
~

N

N

N

489 1000

1500

2 000

671 2 500

713 3000

Ackumulerade exitvarden av alla KDev Investments portféljbolag som utdelning (SEKm)

*Vid berdknandet av utdelning skall all tidigare distribuerad utdelning beaktas, ack. betald utdelning SEK 42 miljoner.
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2021 JANUARI

FEBRUARI MARS g
Jetein Biigned uises Utser Per Aniansson till
il viee v ny finansdirektor och
’ Investment Director.
FEBRUARI MARS
DSIGN® FORENDO
P HARMA
MARS MARS

Genomfor en fullt
garanterad foretrades-
emission om SEK 240
miljoner i kombination
med 6vertilldelnings-

optioner om upp till
cirka SEK 30 miljoner

- och lanserar ny

bolagsstrategi.

Tar lakemedels-
kandidaten FOR-6219
vidare till fas 2-studie
baserat pa positiva fas

1-resultat.

M@®DUS

THERAPEUTICS

APRIL
Forbereder notering
pa Nasdag First North
Growth Market dar syf-
tet med den planerade
bérsintroduktionen ar
att underlatta finan-
sieringen av bolagets
kliniska utvecklingspro-
gram for sevuparin inom
sepsis/septisk chock.

APRIL

-]
Umecrine

APRIL
Publicerar kliniska
forskningsresultat fran
en nyligen genomford
fas 2a-studie av bolagets
lakemedelskandidat
golexanolon i den hogt
ansedda vetenskapliga
tidskriften Journal of
Hepatology.

APRIL
Erhaller sarlakemedels-
status av amerikanska

|dkemedelsmyndigheten
FDA for eprenetapopt
vid behandling av AML.

Arsredovisning 2021
Karolinska Development

JUNI
Bolaget okar det bokférda vérdet av sitt
innehav i portfélibolaget Dilafor.
Bakgrunden ar att Dilafors lakemedels-
kandidat tafoxiparin uppnatt positiva
resultat i en fas 2b-studie.

MAJ JUNI

-]
Umecrine

MAJ
Avser att noteras pa
Nasdaq First North
Growth Market dar
syftet ar att finansiera
den utvecklingsplan
som bolaget tagit fram
baserat pa positiva fas
2-resultat for golexa-
nolon som behandling
av leverencefalopati.

DSIGN®

MAJ
Bolaget tillfors SEK

JUNI
Positiva resultat fran
en pagaende fas
1/2-studie av bolagets
|dkemedelskandidat
eprenetapopt i kombi-
nation med venetoklax
och azacitidin i patienter
med TP53-muterad
akut myeloisk leukemi.

270 miljoner genom en

overtecknad foretrades-

emission med utnyttjat
overtilldelnings-
optionsprogram.

10
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) JULI NOVEMBER DECEMBER
g Forvarvar cirka — Organon férvarvar Karolinska Developments port- Bolaget féreslar en
8 21 procent av aktierna ~ Awyttrarinnehav félibolag Forendo Pharma till en total képeskilling foretradesemission om cirka
o i AnaCardio som i portféljbolaget Lipidor om 945 miljoner USD férutsatt att samtliga mil- 491 MSEK och féreslar
ﬁ utvecklar ldkemedel for och e}r}haller netto stolpar uppnas. Karolinska Developments samlade Philip Duong till ny
£ behandling av hjartsvikt. 4 miljoner SEK. dgande i Forendo Pharma uppgick till 9,7 procent. styrelseledamot.
°
N
2021 JULI AUGUSTI SEPTEMBER OKTOBER NOVEMBER DECEMBER
& &
DSIGN® Umecrine Umecrine M@®DUS
] ] THERAPEUTICS
JuLl AUGUSTI SEPTEMBER OKTOBER NOVEMBER DECEMBER
Rapporterar positiva fas Amerikanska lakemedels- Inkluderar foérsta patienten Ingar samarbete med Presenterar nya forsk- Inleder fas 1b-stu-
2-resultat for Idkemedels- myndigheten beslutar i en klinisk studie av det University College London ningsfynd som stoder die av lakemedels-
kandidaten eprenetapopt i om uppehall i bolagets syntetiska bengraftet for att 6ka kunskapen om utvecklingen av golex- kandidaten sevuparin.
kombination med azacitidin kliniska studieprogram som OssDsign Catalyst for att bolagets langst framskridna anolon for behandling Studien ska utvardera
som underhallsbehandling utvarderar eprenetapopt utvardera den langsiktiga ldkemedelskandidat av primar biliar kolangit effekten av sevuparin
efter transplantation i pa- med acalabrutinib eller sakerheten och effekten i golexanolon. (PBC). Eftersom golex- pa symtomen hos
tienter med TP53-muterat venetoclax och rituximab i patienter som genomgar anolon har férmaga att friska forsokspersoner
myelodysplastiskt syndrom lymfoida maligniteter. steloperation av ryggraden. paverka allopregnalolon som fatt bakterie-
(MDS) eller akut myeloisk beslutar bolaget att toxinet lipopolysackarid
leukemi (AML). DSIGN® paborja planeringen av (LPS) injicerat i huden
en klinisk fas 2-studie (lokal inflammation)
okTo inom PBC. och i blodet (systemisk
. 0 KTOBER f .
D|Iaf0r [’H@lmi‘rp’ic Erhaller utokat marknads- inflammation).
P godkannande av amerikan-
N fon o Umecrine m[p.AEUHCSS ska lakemedelsverket for
Positiva resultat fran fas 2b-stu- Erhaller marknads- ! bolagets patientspecifika
die av tafoxiparin: signifikant godkannande i USA Juil - Juu kranialimplantatprodukt
positiv paverkan pa livmoder- for HA™™ Surface. Genomfdr en Tillférs SEK 33 OssDsign Cranial PSI. D-I f
halsens mognad i férstféderskor Godkénnandet avser riktad nyemission miljoner efter en llaror
som erhaller behandling for att produkten BioGrip® om SEK 35,1 overtecknad emis- N D'iCEMEERI“k
sitta i gang férlossningen. Modular Porous Collars, miljoner samtidigt sion och forbereder OKTOBER Mertkanska iake-
som utvecklas av som Karolinska en barsnotering. . Meddelar att férsta medelsmyndigheten
Onkos Surgical, vilken Development AnaCa rdlo patienten rekryterats till bes\utar om atE dra
o & . konverterar 13n om ) : ) tillbaka uppehéllet
.:B. hafbek\atts med Promi ol en fas 2a-studie av bola i bolagets kliniska
losergen mics HAnano Surface totalt SEK 66,9 Planerar tllsammans OKTOBER gets lakemedelskandidat tudi
JuLl i syfte att behandla miljoner till aktier e [mseril Colle- Rekryterar Patrik Stromberg tafoxiparin i kvinnor med ShelssieEm.
Tillférs SEK 50 miljoner genom avlossning av implantat i Umecrine Cog- o LondZn en Klinisk som ny vd. havandeskapsforgiftning.
en fulltecknad féretradesemission inom ortopedisk nition till samma gstudie v sevuparin
och férbereder notering p& Nas- onkologi och komplexa teckningskurs som P

. b - ar malaria.
daq First North Growth Market. reoperationer. I nyemissionen. mot svar malaria



Aktivt agande for vardeskapande
och héllbar utveckling

Aktivt dgande for vardeskapande
och hallbar utveckling

Hallbarhet for Karolinska Development handlar om att bidra till
samhallets utveckling genom investeringar i innovativa lakemedels-
projekt och medicintekniska produkter med potential att forbattra
manniskors hilsa. For att sdkerstilla att vi bedriver ansvarfulla
affirer arbetar vi ocksa aktivt med att hela tiden utveckla bolagets
forstaelse och hantering av ESG-aspekter (Environment, Social,
Governance), bade ur ett paverkansperspektiv och ur ett affars-
perspektiv.

Viardeskapande

En forutsattning for vara investeringar ar att produkter och tjanster i
vara portfoljbolag ska ha potential att revolutionera behandlingen av
sjukdomar dar behovet av nya terapier ar stort, genom detta forhall-
ningssatt skapar vi langsiktiga varden for manniskors halsa. For att na
dit letar vi i var investeringsprocess efter projekt och bolag som star for
en banbrytande utveckling inom omraden dér det idag saknas effektiva
behandlingsalterantiv.

Styrning av portféljbolag

Som aktiv dgare sker en stor del av var paverkan pa omvarlden genom
de bolag vi dger och investerar i. Gemensamt for vara investeringar

ar att vi alltid har hoga ambitioner for vart dgaransvar och att bidra till
portfélibolagens utveckling. | de flesta av vara portféljbolag finns vi
darfor representerade i styrelsen dar vi tar en aktiv roll for att bidra till
en stark bolagsstyrning, utveckling av vardeskapandet samt sakerstalla
en tillfredsstallande hantering av hallbarhetaspekter. | vart engagemang
med portfoljbolagen lagger vi sarskilt fokus pa sociala aspekter sasom
att hjélpa bolagen att sékerstalla en langsiktig kompetensforsorjning
samt en god hantering av jamstalldhetsaspekter.

Arsredovisning 2021
Karolinska Development
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VARA HALLBARHETSRELATERADE POLICYER

Etikpolicy
Dataskyddspolicy (GDPR)
Utdelningspolicy
Miljépolicy
« Jamstélldhet och likabehandlingspolicy
Personalpolicy
Informations- och insiderpolicy
Policy for insynsrapportering
Investeringspolicy
IT-sékerhetspolicy
Betalningsrutiner
« Arbetsordning och instruktioner
Policy for transaktioner med narstdende



Aktivt agande for vardeskapande
och héllbar utveckling

Bolagsstyrning och policyramverk

Vara formella stallningstaganden samt arbetssatt kring bolagsstyrning
och hantering av héllbarhetaspekter formaliseras genom vart policy-
ramverk. Ramverket bestar av externa och interna policyer samt interna
riktlinjer och processbeskrivningar for bolagets personal. | textrutan pa
foregaende sida listas vara hallbarhetsrelterade policyer. | Karolinska
Developments bolagsstyrningsrapport (s.88) beskrivs utforligt hur bo-
laget formellt styrs, vilka som ar de storsta dgarna samt hur styrelsens
sammansattning ser ut inkluderat ledaméter, utskott och ledaméters
oberoende i forhallande till &gare och ledning. | bolagsstyrningsrappor-
ten beskrivs ocksa bolagets risker samt hur personal och kompetens-
fragor hanteras.

Vart bidrag till de globala malen

ANSTANDIGA
ARBETSVILLKOR
0OCHEKONOMISK

GODHALSAOCH
VALBEFINNANDE

5 JAMSTALLDHET

TILLVAXT
¥ i

Vi driver ett aktivt
arbete for 6kad jam-
stalldhet bade internt
och genom aktivt
dgande i vara portfolj-
bolag.

Genom vara investe-
ringar och dgarstyrning
framjar vi ekonomisk
produktivitet och skapar
Okad ekonomisk tillvéxt.

Vi investerar i innovativa
l&kemedelsprojekt och
medicinska produkter
som forbattrar mannisk-
ors hélsa.

Vart fokus pa innovativa
projekt och produkter
bidrar till 6kad tillgang
till kapital for bolag och
projekt i tidiga faser.

Arsredovisning 2021
Karolinska Development

1 MINSKAD
OJAMLIKHET

A
(=)

v

Vara investeringar tkar
tillgdngen till nya tera-
pier for olika patient-
grupper. Dérigenom
framjas en social och
ekonomisk inkludering.
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1 FREDLIGA OCH INKLU-
DERANDE SAMHALLEN

’
23
&

Genom vart aktiva
dgarskap arbetar vi for
att motverka korruption
samt sakerstalla en
etisk och transparent
bolagsstyrning i vara
portféljbolag.



Investmentbolagets finansiella
stillning - sammanfattning

Investeringar januari - december 2021:

Karolinska Developments investeringar i portféljbolagen under perioden
januari - december 2021 uppgick till SEK 69,2 miljoner (SEK 40,0 miljoner
2020), varav SEK 52,8 miljoner var kontanta investeringar och SEK 16,4
miljoner var icke kassaflodespaverkande investeringar (ranta pa utesta-
ende 1an och en finansieringsersattning vilken konverterats till aktier i
portfélibolag). Investeringar fran externa intressenter uppgick till SEK
386,3 miljoner (SEK 106,5 miljoner 2020).

Portféljens verkliga virde

Totalt verkligt varde pa portféljbolag dgda savél direkt av Karolinska
Development som indirekt via KDev Investments uppgick vid arets slut
till SEK 1 293,1 miljoner, en 6kning med SEK 359,9 miljoner jamfort
med foregdende ar. Huvudorsakerna till den positiva fordndringen i
verkligt varde hanfors till en extern vardering med efterféljande
investeringsrunda i Dilafor, vilken genomfordes efter positiva fas 2b-
resultat for bolagets lakemedelskandidat Tafoxiparin. Varderingen
medforde ett 6kat verkligt varde av innehavet med SEK 450,2 miljoner.
Negativa forandringar i verkligt varde hanfors till avyttringen av Foren-
do Pharma till Organon, partiella avyttringar av aktier i innehavet Aprea
Therapeutics samt nedgéng i aktiekurser i noterade innehav.

Som en foljd av 6kningen i verkligt varde av den del av portféljen
som ags via KDev Investments, dkade den potentiella utdelningen till
Rosetta Capital med SEK 180,0 miljoner till SEK 342,9 miljoner, vilket
resulterade i en nettodkning av portfoljiens verkliga varde med SEK
179,9 miljoner under 2021 till SEK 950,2 miljoner.

Resultateffekt av portféljens virdeutveckling

januari - december 2021

Resultatposten Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag
uppgick till SEK 223,2 (-215,4) miljoner och férandringen i verkligt
varde av 6vriga finansiella tillgdngar och skulder, tillaggskopeskillingar
uppgick till SEK -33,9 (43,1) miljoner.

Arsredovisning 2021
Karolinska Development
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Intdkter och resultat

Intdkterna under aret uppgick till SEK 2,2 miljoner, jamfort med SEK 2,7
miljoner 2020 och utgors framst av intakter fran tjanster till portfolj-
bolag. Rorelseresultatet uppgick till SEK 160,7 miljoner, jamfort med
SEK -202,4 miljoner foregdende ar. Resultatet efter skatt for helaret
2021 uppgick till SEK 170,8 miljoner jamfort med SEK -207,5 miljoner
2020, eller SEK 0,97 kronor per aktie 2021 jamfort med SEK -1,18
kronor 2020.

Finansiell stéllning

Bolagets egna kapital den 31 december 2021 uppgick till SEK 971,1
miljoner jamfort med SEK 800,3 miljoner den 31 december 2020.
Rantebdrande skulder utgjordes av brygglan och uppgick, inklusive
ranta, totalt till SEK 124,6 miljoner den 31 december 2021, jdmfort
med SEK 75,2 miljoner den 31 december 2020. Kassa och banktill-
godohavanden (inklusive kortfristiga placeringar) uppgick till SEK 92,4
miljoner den 31 december 2021 jamfort med SEK 75,9 miljoner den
31 december 2020. Nettoskulden uppgick darmed till SEK -32,2
miljoner den 31 december 2021 jamfort med SEK 0,0 miljoner den
31 december 2020.

Soliditet och substansvirde

Soliditeten uppgick till 88 procent den 31 december 2021 jamfort med
90 procent den 31 december 2020. Substansvardet uppgick till SEK
5,6 kronor per aktie vid slutet av 2021, jamfort med SEK 4,6 kronor per
aktie foregdende ar.

Redovisningsprinciper
Karolinska Development ar ett Investmentbolag enligt IFRS 10
"Koncernredovisning’.
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Kommande studieresultat kan

skapa attraktiva mojligheter till
avyttringar eller licensaffarer

KAROLINSKA DEVELOPMENTS investeringar i ldkemedels-
bolag sker, genom syndikering med andra professionella
life science-investerare, normalt till dess att proof-of-con-
cept demonstrerats i fas 2-studier, da olika exit-alternativ
utvarderas. Vid engagemang i medicintekniska féretag ar
affarsmodellen att finansiera bolagen till dess att bolagen
uppvisar ett positivt rorelseresultat.

Portfoljen bestar idag av nio bolag inriktade pa att
utveckla innovativa behandlingar for tillstand och sjuk-
domar som ar livshotande eller innebar risk for allvarliga

funktionsnedsattningar och andra medicinska tillstand. Sju

av portfoljbolagen har lakemedelskandidater i pagdende
kliniska studier och tva av portféljbolagen har medicin-
tekniska produkter i tidig lanseringsfas. Under perioden
2022-2023 forvantas fyra portfoljbolag presentera data
fran fas 1-studier och tre portféljbolag forvantas pre-
sentera data fran fas 2-studier. Dessa studieresultat har

Var nuvarande portfélj - potential till virdegenerering

Bolag

Agande*

Preklinik

Fas 1

Arsredovisning 2021

Karolinska Development

Fas 2
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KDev Invest 5,5%

Nasta gen. APR-548

Myelodysplastiskt syndrom (MDS) /

Akut myeloisk leukemi (AML) post transplantation

M@®DUS

THERAPEUTICS

KD 38%
KDev Invest 17%

Sepsis /septisk chock

Dilafor

KD 1%
KDev Invest 30%

Induktion av férlossning

Preeklampsi

Leverencefalopati

e fan fes Srstuder. ! . Umecrine KD 70%
potential att vasentligen 6ka majligheterna till attraktiva Primir bilidr cholangit
avyttringar eller licensaffarer. Jamforbara lakemedels-
kandidater har de senaste aren utlicensierats eller salts e B
till avtalsvarden som har uppgatt till miljardbelopp for de KD 315 .
enskilda projekten. — — : )
. R VA YA CINFARRINE Covid-19

Portféljbolagen har genom aren forstarkts med perso-
ner som har en dokumenterad férmaga att genomfora
internationella foretagsaffarer inom life science. AnaCardio KD 21% Hjartsvikt

Utbver portfolibolagen har Karolinska Development
intressen i ytterligare tva life science-foretag, Forendo ...'. of kak : : :

‘ ] ’ Biosergen KDev Invest 3% Systemisk svampinfektion
Pharma och Oncopeptides, i form av earn out-avtal.
Earn-out avtal Medtech Agande* Prototyp Utveckling PMA/510k
Karolinska Development har intressen i ytterligare tva life science-
foretag i form av earn out-avtal som ger mjlighet till framtida intakter. DSIGN® KD 10%** Patientspecifika skall- och ansiktsimplantat Expansion i EU och USA 2022
© oncopeptides FORENDO <
PR Promimic KDev Invest 20% Beliggningar for medicinska implantat
Fas 3 Fas 1

KD: Karolinska Development - KDev Invest: KDev Investments
*Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner

**Inkluderar indirekt innehav via KCIF Co-Investment Fund

***Passiv investering

Nuvarande fas

Férvdntad utveckling och resultat



Portféljbolag

Projekt (First-in-class)
Eprenetapopt (APR-246)
APR-548

Primar indikation
Myelodysplastiskt syndrom
(MDS)

Akut myeloisk leukemi (AML)

Utvecklingsfas
Fas 3

Agande*
KDev Investments 5,5%

Ovriga storre dgare
Fidelity Investments
Redmile Group
Consonance Capital
Sectoral Asset Management
Janus Capital Group

The Vanguard Group

Rock Springs Capital
BlackRock

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
aprea.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Aprea Therapeutics Inc.
Angriper tumorhammande protein
for okad chans att 6verleva cancer

Aprea Therapeutics (Boston, USA och Stockholm, Sverige) utvecklar nya ldkemedel
riktade mot det tumérhdmmande proteinet p53. Mutationer i p53-genen patraffas i 50
procent av alla manskliga tumarer och ar forknippade med dalig generell 6verlevnad.
Apreas ldkemedelskandidat eprenetapopt (APR-246) har visat sig kunna ateraktivera
muterat p53-protein, vilket fororsakar programmerad celldéd hos manga cancerceller.

Under det andra kvartalet 2021 beviljade den amerikanska lakemedelsmyndigheten
FDA sarlakemedelsstatus for eprenetapopt som behandling av akut myeloisk leukemi
(AML). Ett halvar tidigare hade FDA beviljat fast track-status for eprenetapopt inom
indikationen AML. | juni presenterade Aprea Therapeutics positiva resultat fran en pa-
gaende fas 1/2-studie av eprenetapopt i kombination med venetoklax och azacitidin i
patienter med TP53-muterad akut myeloisk leukemi, AML. Resultaten visar att behand-
lingen uppnar studiens forutbestamda priméra effektmatt med fullstandig remission i
37 procent av de utvarderade fallen.

Under det tredje kvartalet kunde Aprea Therapeutics redovisa positiva resultat fran
en fas 2-studie av eprenetapopt i kombination med azacitidin som underhallsbehand-
ling efter transplantation i patienter med TP53-muterat myelodysplastiskt syndrom
(MDS) eller akut myeloisk leukemi (AML). Hos de 33 patienter som inkluderades i
studien var aterfallsfri 6verlevnad (RFS) ett ar efter transplantation 58 procent och
median RFS 12,1 manader. Den totala 6verlevnaden (OS) ett ar efter transplantationen
var 79 procent, med en median OS pa 19,3 manader. Behandlingen tolererades val.
FDA har godkant en Investigational New Drug-ansokan (IND) for APR-548 - en nasta
generations lakemedelskandidat i oral form. Bolaget initierar nu ett kliniskt utvecklings-
program for APR-548 for behandling av TP53-muterat MDS.

Aprea ar sedan oktober 2019 noterat pa Nasdaqg Global Select Market i USA.

UTVECKLING UNDER 2021

Arsredovisning 2021
Karolinska Development
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MARKNADEN

Eprenetapopt har potential att kunna anvandas
for manga olika cancertyper eftersom mutationer
i p53 forekommer i 50 procent av all cancer som
diagnostiseras. De langst framskridna indikatio-
nerna inkluderar blodtumérer sasom MDS och
AML. MDS &r en sarlakemedelssjukdom och
representerar en grupp hematopoetiska stam-
cellssjukdomar. Ungefar 30-40 procent av MDS-
patienterna utvecklar AML och mutationer i p53
patraffas hos 20 procent av MDS- och AML-pa-
tienter, vilket &r associerat med en &g generell
overlevnad.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

* USD 469 miljoner
- MEI Pharma (licensgivare) &
Helsinn Group (licenstagare)
2016

* USD 483 miljoner
- Calithera Biosciences

(licensgivare) & Incyte (licens-
tagare) 2017

Erhaller sarlakemedelsstatus Presenterar positiva studie-

Nya positiva resultat fran en fas 2-studie

FDA utféardar ett uppehall for

i USA for eprenetapopt vid resultat fran en pagaende fas
behandling av akut myeloisk 1/2-studie av eprenetapopt i
leukemi (AML). patienter med TP53-muterad

akut myeloisk leukemi.

av eprenetapopt i kombination med

azacitidin som underhallsbehandling efter

transplantation i patienter med TP53-
muterat myelodysplastiskt syndrom
(MDS) eller akut myeloisk leukemi.

Aprea Therapeutics kliniska
program som utvarderar epre-
netapopt med acalabrutinib
eller venetoclax och rituximab
i lymfoida maligniteter.

FDA drar tillbaka clinical hold fér
eprenetapopt.



Portféljbolag

M@®DUS

THERAPEUTICS

Projekt (First-in-class)
Sevuparin

Primar indikation
Sepsis/septisk chock

Utvecklingsfas
Fas 2

Agande*

Karolinska Development 37%

KDev Investments 17%

Bvriga storre dgare
Ostersjostiftelsen
Ergomed
Praktikerinvest

Ursprung
Karolinska Institutet
Uppsala Universitet

Mer information
modustx.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Modus Therapeutics AB
Utvecklar behandlingar mot
livshotande sepsis/septisk chock

Modus Therapeutics (Stockholm, Sverige) utvecklar lakemedel-
skandidaten sevuparin som behandling av sepsis/septisk chock, ett
potentiellt livshotande medicinskt tillstand for vilket det idag saknas
effektiva medicinska terapier. Patienter som drabbas av sepsis riske-
rar att utveckla multiorgansvikt och vid svéra fall avlida. Sevuparin
ar en polysackaridbaserad ldkemedelskandidat med en multimodal
verkningsmekanism som har anti-inflammatoriska, anti-adhesiva
och anti-aggregerande effekter. Den verkar genom att interagera
med de skadliga &mnen som genereras av vita blodkroppar i sam-
band med systemisk inflammation. Darigenom finns potential att
bryta den molekylara handelsekedja som annars leder till karlskada
och plasmalackage hos patienter med sepsis/septisk chock och
andra systemiska inflammatoriska tillstand. Data fran prekliniska
djurmodeller och in vitro-forsék med humana celler har visat att
sevuparin kan skydda blodkarlen och motverka plasmaldckaget vid
systemisk inflammation. Sevuparin har i tidigare patientstudier visat
sig tolereras val och ha en gynnsam sékerhetsprofil.

| december 2021 doserades den forsta forsokspersonen i en fas
1b-studie av sevuparin. Den randomiserade, placebokontrollerade
studien kommer att utvérdera effekten av sevuparin pa symtomen
hos friska individer som fatt bakterietoxinet lipopolysackarid (LPS)
injicerat i huden (lokal inflammation) och i blodet (systemisk inflam-
mation). Modus Therpeutics ska dven, tillsammans med Imperial
College i London, utvardera effekten av sevuparin i patienter med
svar malaria. Malaria orsakar fler &n 400 000 dodsfall per ar och
behovet av nya och effektiva lakemedel &r darfor stort.

Modus Therapeutics genomférde i juli en dvertecknad emission
av units (teckningsgrad 113 procent) och tillférdes darmed SEK 30
miljoner efter transaktionskostnader. | juli noterades bolagets aktie
pa Nasdaq First North Growth Market i Stockholm.

Arsredovisning 2021 1 8
Karolinska Development

MARKNADEN

USA:s vardkostnader for patienter med sepsis
till 23 miljarder USD. Sepsis/septisk chock
utldses av en infektion och orsakar samma
form av svar okontrollerad inflammation som
kan uppkomma vid bland annat omfattande
kirurgiska ingrepp, trauma, brannskador och
autoimmunitet.

Septisk chock &r en av de vanligaste dods-
orsakerna pa intensivvardsavdelningar, med
en mortalitet som vanligtvis overstiger 30
procent. Nagon specifik lakemedelsbehandling
finns dnnu inte tillgénglig. Detta gor tillstandet
till ett av de mest kostsamma att behandla
inom sjukhusvarden. Ar 2019 uppskattades

UTVECKLING UNDER 2021

Den forsta forsdkspersonen
doseras i en fas 1b-studie
av sevuparin.

Modus Therapeutics tillfors
SEK 30 miljoner genom en overtecknad
emission av units (teckningsgrad 113
procent). Bolagets aktie noteras pa
Nasdaq First North i Stockholm.

Modus Therapeutics och Imperial
College London ingar ett samarbets-
avtal i syfte att utvardera effekten av

bolagets lakemedelskandidat sevu-
parin i patienter med svar malaria.



Portféljbolag

Dilafor

Projekt (First-in-class)
Tafoxiparin

Primar indikation
Induktion av forlossning
Havandeskapsforgiftning

Utvecklingsfas
Fas 2b

Agande*
Karolinska Development 1%
KDev Investments 30%

Ovriga storre dgare
Ostersjostiftelsen
Opocrin
Praktikerinvest
Rosetta Capital

Lee's Pharmaceutical

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
dilafor.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Dilafor AB
Minskade komplikationer vid
forlossning

Dilafor (Solna, Sverige) utvecklar tafoxiparin for obstetriska indika-
tioner, framfor allt [angdragen forlossning och darmed forknippade
komplikationer. Ungefar en fiardedel av alla gravida kvinnor ge-
nomgar induktion av forlossning. | drygt hélften av fallen misslyckas
igangsattningen vilket leder till en langdragen forlossning med 6kad
risk for bdde mamma och barn pa grund av medicinska komplika-
tioner. Mellan 25 och 40 procent av kvinnor som genomgar en
langdragen forlossning maste till slut underga ett akut kejsarsnitt.
Kirurgiska ingrepp innefattar alltid en risk for patienten men dven
stora halso- och sjukvardskostnader. Med hjélp av tafoxiparin skulle
patientens lidande kunna minskas och sjukvarden spara vardefulla
resurser.

Under 2021 presenterades resultaten fran en placebokontrolle-
rad fas 2b-studie som visar att tafoxiparin ger en signifikant positiv
paverkan pa livmoderhalsens mognad i forstfoderskor som erhaller
behandling for att satta i gang forlossningen. Studien omfattade
170 forstfoderskor med omogen livmoderhals, som behandlas
for att mogna ut livmoderhalsen och darigenom underlatta att
varkarbetet satts i gdng. Patienterna behandlades med antingen
en subkutan injektion av tafoxiparin eller placebo en gang per
dag i upp till en vecka fore planerad igadngsattning. Det priméara
malet med studien var att dokumentera effekten av tafoxiparin pa
livmoderhalsens mognad matt som graden av utmognad enligt en
internationellt etablerad skala, Bishop score.

Studieresultaten visade att tafoxiparin paverkade livmoderhalsens
mognad jamfort med placebo, en skillnad som var statistiskt signi-
fikant (p<0.009). Baserat pa de positiva resultaten planerar Dilafor
att forlanga fas 2b-studien, detta for att dokumentera effekten
av tafoxiparin dven i tva lagre doser an vad som hittills studerats.
Karolinska Development 6kade, baserat pa en extern vardering,
det bokforda vérdet av sitt innehav i portféljbolaget med SEK 450
miljoner som en foljd av de positiva resultaten i fas 2b-studien.

2021

Arsredovisning 2021 1 9
Karolinska Development

MARKNADEN

Ungefar en flardedel av alla gravida kvinnor

ar i behov av forlossningsinduktion. Dagens
standardbehandling bestar bland annat av prosta-
glandiner och oxytocin. | fler an 50 procent av
fallen misslyckas dock igangsattningen vilket
riskerar leda till en langdragen forlossning,

akuta kejsarsnitt eller andra komplikationer for
modern och barnet. Marknadsanalyser visar att
ett lakemedel med god effekt pa livmoderhalsens
mognad har potential att nd en arlig férsaljning
overstigande USD 1 miljard enbart pa den
amerikanska marknaden.

UTVECKLING UNDER 2021

Inklusionen av patienter

slutfors i fas 2b-studien

av lakemedelskandidaten
tafoxiparin.

En placebokontrollerad fas 2b-studie
visar att tafoxiparin ger en signifikant positiv
paverkan pa livmoderhalsens mognad i
forstfoderskor som erhaller behandling for att
satta i gang forlossningen.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

* USD 397 miljoner
Velo Bio (séljare) &
AMAG Pharmaceuticals (kopare) 2018
« USD 465 miljoner
Palatin Technologies (licensgivare) &
AMAG Pharmaceuticals (licenstagare) 2017

Patientrekryteringen
inleds i en fas 2a-studie
av tafoxiparin i kvinnor

som diagnosticerats med
havandeskapsforgiftning.



Portféljbolag

2
Umecrine
cognition

Projekt (First-in-class)
Golexanolon (GR3027)

Primara indikationer
Leverencefalopati
Primar biliar kolangit

Utvecklingsfas
Fas 2a

Agande*
Karolinska Development 72%

Bvriga storre dgare
Norrlandsfonden

Fort knox férvaring AB
Partnerlnvest

Ursprung
Umea Universitet

Mer information
umecrinecognition.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Umecrine Cognition AB
Nytt satt att behandla
leverencefalopati

Umecrine Cognition (Solna, Sverige) utvecklar golexanolon (GR3207), en
ldkemedelskandidat inom en ny klass av ldkemedel som paverkar GABA-sys-
temet. Det inhibitoriska GABA-systemet i centrala nervsystemet misstanks
Overaktiveras vid leversvikt och orsaka mycket allvarliga kliniska symtom.
Overaktiveringen tros dven ligga bakom vissa kognitiva stérningar och sémn-
rubbningar. GABAA-receptormodulerande steroidantagonister som golexano-
lon motverkar den 6kade aktiveringen av GABA-systemet och utgor darfor en
lovande grupp av lakemedelskandidater.

Golexanolon har visat sig aterstalla olika typer av neurologiska nedsattning-
ar i experimentella modeller. Lakemedelskandidaten nar hjarnan och verkar
genom att upphava de inhibitoriska effekter som neurosteroiden allopregna-
nolon har pa hjarnfunktionen i manniskor.

Umecrine Cognition har genomfort en klinisk fas 2a-studie av golexanolon
i patienter med leverencefalopati (HE), ett allvarligt neuropsykiatriskt och
neurokognitivt tillstdnd som uppstar vid akut och kronisk leverskada med
bakomliggande cirros. Resultaten visade att lakemedelskandidaten tolererades
val, att sdkerhetsprofilen var god och att den farmakokinetiska profilen var
gynnsam. En av de anvanda effektparametrarna - en véletablerad och kanslig
form av EEG-undersdkningar - visar att lakemedelskandidaten utévar en
signifikant effekt pa hjarnans signalering, med en korrelerad positiv effekt pa
extrem dagtrétthet. Daremot saknades en signifikant effekt i andra sekundéara
utfallsmatt. Baserat pa dessa studieresultat har bolaget etablerat en plan for
den fortsatta utvecklingen av lakemedelskandidaten.

UTVECKLING UNDER 2021

Publicerar resultat fran
fas 2a-studien av bolagets
ldkemedelskandidat golex-
anolon i den hogt ansedda

vetenskapliga tidskriften

Journal of Hepatology.

Genomfoér en riktad nyemission om SEK 35,1
miljoner for att bredda dgarbasen infér en
potentiell borsintroduktion och finansiera den
fortsatta kliniska utvecklingen av golexanolon.
Karolinska Development har samtidigt valt att
konvertera lan om totalt SEK 66,9 miljoner
till aktier i Umecrine Cognition till samma
teckningskurs som i nyemissionen.

Arsredovisning 2021
Karolinska Development
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L\.

MARKNADEN

HE &r en allvarlig sjukdom med ett stort
medicinskt behov vilken drabbar upp till 1
procent av populationen i USA och EU. Varje
ar laggs 180 000-290 000 patienter in pa
sjukhus i USA pa grund av komplikationer
orsakade av HE. Pa fem éars sikt medfor ut-
vecklad HE en dodlighet pa 22-35 procent.
Sjukdomen ar dven férenad med betydande
kostnader for samhallet.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

* USD 397 miljoner
Aerial Biopharma (licensgivare) &
Jazz Pharmaceuticals (licenstagare)
2014

* USD 201 miljoner
Vernalis (licensgivare) &
Corvus Pharmaceuticals (licenstagare)
2015

Etablerar ett samarbete
med professor Trevor G Smart
och hans forskningsgrupp vid

University College London.
Samarbetet innefattar mole-
kylara analyser och beteende-
studier av golexanolon.

Presenterar nya forskningsresultat som visar att
den kroppsegna neurosteroiden allopregnalolon
spelar en viktig roll i utvecklingen av kognitiva
symtom i patienter med primar biliar kolangit
(PBC). Eftersom golexanolon har formaga att
paverka allopregnalolon, har bolaget baserat pa
dessa nya kliniska forskningsresultat samt andra
stodjande data beslutat att paborja planeringen
av en klinisk fas 2-studie inom PBC.

Presenterar resultat fran en
preklinisk studie som visar att
|dkemedelskandidaten golex-

anolone har en ddmpande
effekt pa neuroinflammation
i lillhjarnan, vilket leder till att
sjukdomsrelaterade motoriska

storningar upphor.



Portféljbolag

SVEMNSKA VACCIN FABRIKEMN

Projekt (First-in-class)
SVF-001

Primara indikationer
Hepatit B och D
SARS-CoV-2

och andra coronavirus

Utvecklingsfas
Preklinik

Agande*
Karolinska Development 31 %

Ursprung
Karolinska Institutet

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Svenska Vaccinfabriken AB
Ny teknik for behandling av
virussjukdomar

Svenska Vaccinfabriken (SVF; Solna, Sverige) bedriver utveckling av
terapeutiska proteiner och DNA-vacciner mot bland annat hepatit
B och hepatit D samt vacciner for att forebygga infektioner av
SARS-CoV-2 och méjliga framtida coronavirus. Terapeutiska vaccin
har, till skillnad fran férebyggande vacciner, potential att bota redan
infekterade patienter.

Trots tillgdngligheten av forebyggande vacciner och antivirala
behandlingar lever éver 250 miljoner manniskor med en kronisk
hepatit B-infektion. Varje ar dér en miljon kroniska barare av viruset
pa grund av komplikationer sdsom levercirrhos och levercancer. Det
nara besldktade hepatit D-viruset infekterar 15-25 miljoner hepatit
B-béarare och forvérrar sjukdomsutvecklingen.

Svenska Vaccinfabriken utnyttjar en egenutvecklad immunterapi
for att producera en specifik form av antikroppar som blockerar
hepatitvirusets forméaga att invadera ménskliga celler. Bolaget har
genererat lovande effektresultat i en preklinisk djurmodell och fort-
satter nu den prekliniska utvecklingen med malet att en fas 1-studie
ska kunna initieras under 2023.

Aven om coronavirusinfektioner vanligtvis &r milda kan vissa
virustyper leda till livshotande tillstdnd. Detta har varit fallet vid
utbrottet av SARS-CoV 2003, MERS-CoV 2012 och under den
pagéaende covid-19-pandemin. For att bemota och forebygga svéra
infektioner av det hér slaget har SVF dven utvecklat en plattform
som férvantas ge mojlighet att snabbt framstalla och producera
vacciner mot bade nuvarande och nya former av coronavirus.
Bolaget har beviljade patent for chimeriska gener och peptider som
skapar immunrespons mot kroniska hepatit B- och D-infektioner
och har lamnat in en patentansdkan specifikt kopplad till ett poten-
tiellt vaccin mot covid-19.

Svenska Vaccinfabrikens affarsmodell grundar sig pa att driva
vaccinprojekt till klinisk utvecklingsfas for att sedan licensiera ut
dem till globala lakemedelsbolag med etablerade distributions-
natverk.

Arsredovisning 2021
Karolinska Development
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MARKNADEN

Svenska Vaccinfabriken fokuserar i nuldget sin innovativa vac-
cinplattform pa marknaden for terapeutiska vaccin mot hepatit
B och D och férebyggande vaccin mot respiratoriska virus-
sjukdomar sasom covid-19. Enligt forskningsrapporten "Global
Hepatitis Drug Market & Clinical Trials Insight 2023” fran Kuick
(2017) uppskattas vardet av den arliga globala marknaden for
hepatit B till USD 4-5 miljarder. Denna férvantas véxa till USD
5-6 miljarder ar 2023. Jamforelsevis uppskattas den arliga
globala marknaden for hepatit D till cirka USD 1 miljard. Under
det senaste aret har investerares intresse for tidiga vaccin-
bolag med plattformar liknande Svenska Vaccinfabrikens ¢kat
markant. Anledningen anses vara en 6kad medvetenhet om
mojligheterna till kommersialisering av vacciner baserade pa

en nasta generations teknologi, exempelvis RNA-vacciner och
DNA-vacciner. Vidare har intresset for terapier mot hepatit B
och D fordjupats ytterligare, tva omraden inom vilka det medi-
cinska behovet fortfarande ar signifikant.

UTVECKLING UNDER 2021

2021

Karolinska Development
okar sin investering i
Svenska Vaccinfabriken. Efter
tillaggsinvesteringen uppgar

dgarandelen nu till 31 procent.

Svenska Vaccinfabriken beviljas
ett amerikanskt patent som
omfattar chimara gener och

polypeptider som &r anvandbara

for att generera, forstarka eller
forbattra immunsvaret mot
kroniska hepatit B- och
D-virusinfektioner.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

e USD 546 miljoner
Affinivax Serie B och
C-finansiering, 2020

* USD 1,4 miljarder
MYR GmbH (uppkopt)
& Gilead Sciences, Inc.
(kopare) 2020

Richard Bethell utses
till ny verkstallande direktor.
Han har trettio ars erfarenhet
fran lakemedelsindustrin och
har huvudsakligen arbetat med
utvecklingen av nya produkter
for behandling av infektions-
sjukdomar.



Portféljbolag

AnaCardio

Projekt
Peptidbaserad
ldkemedelskandidat

Primar indikation
Hjartsvikt

Utvecklingsfas
Fas 2a

Agande*
Karolinska Development 21%

Ursprung
Karolinska Institutet
Karolinska universitetssjukhuset

Mer information
anacardio.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

AnaCardio
Skyddar hjartvavnad vid hjartsvikt

AnaCardio (Stockholm, Sverige) utvecklar en ny form av lakemedels-
koncept som skydda hjértvavnad i samband med hjartsvikt. Hjart-
svikt uppstar da hjartats formaga att pumpa tillrackligt med blod

for att tillgodose kroppens behov ar forsamrat. Detta beror ofta pa
en forsvagning i hjartats muskulatur vilket orsakar en oférmaga att
pumpa ut blodet ur hjartkammarna. Hjartsvikt uppstar som en foljd-
sjukdom till hogt blodtryck eller karlfortrangningar och den kroniska
fasen praglas av diffusa symtom som trotthet eller andfaddhet,
vilket leder till att sjukdomen ofta diagnosticeras i ett sent skede.
Vid akut hjartsvikt blir halsotillstandet kritiskt vilket leder till behov
av sjukhusvard, men en stor utmaning med dagens ldkemedel ar

att de inte ar anpassade for langsiktig behandling. P4 grund av viss
toxicitet uppstar en nedbrytning av hjartvavnaden med péafoljande
biverkningar som hjartrytmrubbningar, lagt blodtryck, syrebrist i
vavnaden och en 6kad risk for tidig dod.

AnaCardios ldkemedelskoncept utvecklas for att aterstalla hjartats
normala muskelfunktion och blodets cirkulation pa ett nytt och
sakrare satt. Bolagets mal ar att utveckla ett oralt tillgangligt lake-
medel som till skillnad fran dagens behandlingar kan paverka den
underliggande orsaken till sjukdomen. Lakemedelskonceptet &r ba-
serat pa forskning fran professor Lars Lund vid Karolinska Institutet.
Karolinska Development investerade i AnaCardio i juni 2021, och
i samband med detta utsags en ny styrelse. Under tredje kvartalet
etablerades bolagets nya ledning med bland annat Patrik Stromberg
som vd och Alan Gordon som medicinsk chef.

Arsredovisning 2021
Karolinska Development
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AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

* 2,1 miljarder USD
Cardioxyl Pharmaceuticals
(licensgivare) & Bristol-Myers
Squibb (licenstagare) 2015

* 620 MUSD
Corthera (licensgivare) &
Novartis (licenstagare) 2012

MARKNADEN

Uppskattningsvis 20 miljoner personer lider av kronisk hjartsvikt
och arligen behandlas cirka 3 miljoner personer pa sjukhus.
Risken for att utveckla hjart-karlsjukdomar 6kar med aldern och
idag uppskattas 10-20 procent av den aldrade befolkningen
lida av kronisk hjartsvikt, som ar den vanligaste orsaken till
sjukhusbehandling bland &ldre. Hjartsvikt orsakar ett stort indi-
viduellt lidande samt betydande ekonomiska konsekvenser for
samhadllet, bade i form av direkta kostnader for sjukhusvard och
indirekta kostnader i form av produktivitetsbortfall och minska-
de skatteintékter. Det 6kade medicinska behovet aterspeglas

i forsaljningsvardet for hjartsviktsbehandlingar som berdknas
vaxa fran 3,8 miljarder USD ftill 16,1 miljarder USD till 2026 pa
varldens sju storsta ldkemedelsmarknader.

UTVECKLING UNDER 2021

Karolinska Development
forvarvar cirka 21 procent av
aktierna i AnaCardio AB.

Stérker organisationen
med bland annat rekrytering av
Patrik Stromberg som vd infor
initieringen av en fas 1b/2a-studie
av lakemedelskandidaten ACO1
i patienter med hjartsvikt.

AnaCardio tar in 33 miljoner SEK genom
ett konvertibellan. Karolinska Development
har deltagit i denna viktiga finansiering,
som gor att AnaCardio nu kan ga vidare
med de kliniska utvecklingsplanerna for
bolagets lakemedelskandidat ACO1.



Portféljbolag

@e
®® Biosergen

Projekt
BSGO05

Primar indikation
Systemiska svampinfektioner

Utvecklingsfas
Preklinik

Agande*
KDev Investments 4%

Ovriga storre dgare
Ostersjostiftelsen
Sintef Venture Il AS
Rosetta Capital**

Ursprung
SINTEF och Norweigan Univer-
sity of Science and Technology

Mer information
biosergen.se

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.
** Samagande med KDev Investments

Biosergen AB
Hjalp mot systemiska svamp-
infektioner

Baserat pa expertis inom biosyntetisk teknik bedriver Biosergen
(Solna, Sverige) ett utvecklingsprogram mot systemiska svamp-
infektioner dar lakemedelskandidaten BSGOO5 har nominerats som
|ékemedelskandidat.

Patienter som lider av ett nedsatt immunforsvar pa grund av can-
cersjukdom eller behandling med immunddmpande |ldkemedel har
visat sig vara sarskilt mottagliga for systemiska svampinfektioner.
Trots att det finns effektiva lakemedel ar anvandningen av dessa
begransad till fljd av allvarliga biverkningar eller 6kad frekvens av
|dkemedelsresistens. Biosergens lakemedelskandidat BSGOO5 har
demonstrerat ett brett spektrum av antimykotisk effekt i prekliniska
forsoksmodeller. Hittills har Idkemedelskandidaten visat sig besitta
overlagsna egenskaper jamfoért med konventionell behandling avse-
ende effekt, toxicitet och farmakokinetik.

MARKNADEN

Svampinfektioner dédar mer an 1,5 miljoner
manniskor varje ar och antalet fortsatter att
6ka. Under de senaste 10 aren har endast en
ny antimykotisk produkt godkants. Trots detta
fortsatter anvandningen av antimykotika att
oka och WHO har uppmarksammat multi-

UTVECKLING UNDER 2021

202 1 JUNI

Genomfor en fulltecknad foretradesemission av

units bestdende av en aktie och en teckningsoption

som tillfor bolaget SEK 50 miljoner. Bolaget listas

pa Nasdaq First North Growth Market. Det ameri-
kanska lakemedelsverket FDA beviljar Orphan Drug

status for ldkemedelskandidaten BSGOOS5.

Arsredovisning 2021
Karolinska Development
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resistens som ett allvarligt globalt halsohot.
Den totala forsaljningen av antimykotika for
humant bruk uppskattades ar 2020 ftill cirka
16,7 miljarder USD. Bolaget forvantar sig att
den globala arliga forsaljiningspotentialen for
BSGOO5 kan 6verskrida 500 miljoner USD.

AUG

Australiensiska tillsynsmyndigheter
godkanner ansdkan om att inleda en fas 1
studie i Australien av foretagets antimykotiska
ldkemedelskandidat BSGOOS5.



Portféljbolag

DSIGN®

Projekt
OSSDSIGN® Cranial och
OSSDSIGN® Facial

Primar indikation
Kranieimplantat
Bentransplantat

Utvecklingsfas
Marknadsfors

Agande*
Karolinska Development 10%**

Ovriga storre dgare
SEB Venture Capital
Fouriertransform

Ursprung
Karolinska Sjukhuset
Uppsala Universitet

Mer information
ossdsign.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

“* Inkluderar indirekt innehav via
KCIF Co-Investment Fund.

OssDsign AB
Utvecklar och marknadsfor nasta
generations benersattningsprodukter

OssDsign (Uppsala, Sverige) ar ett innovativt bolag som designar och tillverkar implantat
och materialteknik for reparation av benvavnad. Bolaget ar fokuserat pa tva sarskilt ut-
manande omraden dar behandlingsresultaten hittills har varit otillrédckliga: skallbens- och
ryggradsoperationer.

OssDsign Cranial PSI ar ett implantat som anvands i patienter som har forlorat en stor
del av skallbenet. Implantatet ar tillverkat av 3D-printad titan av medicinsk kvalitet som
ar tackt av ett regenerativt kalciumfosfatmaterial. Langtidsuppfoljningar fran éver 1 000
patienter med Cranial PSl-implantat visar pa exceptionellt goda behandlingsresultat.
Manga kraniala implantattekniker ar forknippade med hog risk for komplikationer som
innebér stort lidande for patienterna och betydande kostnader for samhallet - flera
studier rapporterar infektionsfrekvenser pa ¢ver 10 procent, vilket leder till att manga
implantat maste avldgsnas. Detta kan jamforas med att endast 2 procent av OssDsign
Cranial PSl-implantaten behovt avidgsnas till foljd av infektioner vid en medianuppfdélj-
ningstid pa 22 manader. OssDsign Cranial PSI har myndighetsgodkannanden i Europa,
USA och Japan.

Ungefar 20 procent av dessa operationer for behandling av smartor i landryggen miss-
lyckas pa grund av dalig sammanvéxning mellan implantatet och ryggraden. Nar kirurger-
na utfor ingreppet anvander de en kombination av skruvar och metallstag for att fixera
kotorna och benersattningsmaterial for att stimulera bentillvaxten. OssDsign Catalyst ar
ett innovativt syntetiskt bentransplantat som bestar av en egenutvecklad nanokristallin
struktur av kalciumfosfat. OssDsign Catalyst efterliknar kroppens egen benmineral-
struktur och ger en gynnsam biologisk milj¢ fér snabb och tillforlitlig benbildning.

OssDsign Catalyst kan produceras med hog skalbarhet, har en attraktiv vinstmarginal
och stor potential pa marknaden for standardiserade kirurgiska ingrepp. OssDsign
Catalyst erholl FDA-godkannande 2020 och lanserades i USA i augusti 2021.

UTVECKLING UNDER 2021
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MARKNADEN

Den globala marknaden for skallbens-
implantat uppskattas till 2,5 miljarder USD,
med en foérvantad genomsnittlig arlig tillvaxt-
takt pa 7 procent for perioden 2021-2025,
varav den adresserbara marknaden for
OssDsigns implantatprodukter uppskattas
till 350 miljoner USD. Den amerikanska
marknaden for syntetiska bentransplantat
vid ryggradsoperationer varderas till 1,8
miljarder USD och den globala marknaden
till 2,6 miljarder USD, med en forvéantad arlig
tillvaxttakt pd 7 procent under perioden
2021-2025.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

» USD 330 miljoner
- Baxter International (kdpare)
& ApaTech (séljare) 2010

» USD 360 miljoner
- Royal DSM (kopare)
& Kensey Nash (saljare) 2012

Genomfor en fullt garanterad foretrades-
emission om SEK 240 miljoner i kombi-
nation med 6vertilldelningsoptioner om

upp till cirka SEK 30 miljoner - totalt cirka
SEK 270 miljoner. Syftet &r bland annat
att accelerera bolagets utveckling genom
det nya strategiprogrammet ASCENT25.

Lanserar OssDsign Catalyst
i USA. Lanseringen utgor ett
viktigt steg i bolagets strategi
att etablera sig inom bengraft-
segmentet pa varldens storsta
geografiska marknad for medicin-
tekniska innovationer.

Inkluderar den forsta patienten till
bolagets kliniska studie TOP FUSION
som genomfors i syfte att utvardera

den langsiktiga sdkerheten och effekten
av det syntetiska bengraftet OssDsign

Catalyst i patienter som genomgar

steloperation av ryggraden.

Erhaller ett utdkat marknadsgodkannande
av FDA for bolagets patientspecifika kranial-
implantatprodukt OssDsign Cranial PSI.
Godkannandet lyfter fram att OssDsigns
patenterade kalciumfosfatkomposition har
osteokonduktiva egenskaper som inducerar
resorption och bildning av ny benvévnad.



Portféljbolag

<%
Promimic

THINNER. FASTER. STRONGER.

Projekt
HAM° Surface

Primar indikation
Implantatbeldaggning

Utvecklingsfas
Marknadsfors

Agande*
KDev Investments 20%

Ovriga storre dgare
K-Svets Ventures
ALMI Invest
Chalmers Ventures

Ursprung
Chalmers tekniska hogskola

Mer information
promimic.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Promimic AB
Belaggningar som forbattrar egen-
skaperna hos i medicinska implantat

Promimic (Goteborg, Sverige) ar ett biomaterialféretag som till-
verkar och marknadsfor HA™ Surface, en innovativ beldggning
for medicinska implantat som starker dess forankring i benvév-
nad. HA™" Surface &r en hallbar och nanometertunn belaggning
som hjalper till att bevara ytstrukturen hos implantat genom att
minska risken for sprickor. Beldggningen ar unik i och med att den
kan appliceras pa alla typer av implantatmaterial och geometrier,
inklusive porésa material och 3D-strukturer. Tekniken som HA""
bygger pa ar godkand av FDA, vilket innebar att ett nytt implantat
belagt med HA™" Surface kan erhélla marknadsgodkdannande via
510(k)-processen och nd en ny marknad pa kort tid. Under aret
erholls ett sddant godkénnande for produkten BioGrip® Modular
Porous Collars, som utvecklas av Onkos Surgical.

Promimic har en etablerad sdljverksamhet i USA och ett flertal
partnerskap for utveckling och kommersialisering. Bolaget
samarbetar med Sistema de Implante Nacional (S.I.N), en ledande
leverant6r av tandimplantat i Brasilien, som kommersialiserar
tandimplantat belagda med HA™"° Surface samt Danco Anodizing,
som har etablerat en produktionsanlaggning fér implantat med
HA Surface med inriktning mot den amerikanska och den
kinesiska marknaden. Promimic har successivt starkt sin position
pa den ortopediska marknaden genom att ingd samarbeten med
Onkos Surgical och INNOVASIS Inc. Samarbetet med Onkos
Surgical inkluderar utveckling och kommersialisering av produkter
som behandlats med HA"™" Surface-tekniken for cancerkirurgi
i hoftleden. INNOVASIS Inc. tillverkar och saljer 3D-printade
ryggimplantat som behandlats med HA™™ Surface® i syfte att
forbattra inlakning och stimulering av nybildning av ben och ben-
tillvaxt pa implantatytan.

Under 2022 kommer ytterligare produktlanseringar att ske, fler
licensavtal forvantas kunna etableras, och bolaget undersoker
forutsattningarna for en listning av bolagets aktie pa Nasdagq First
North Growth Market.
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MARKNADEN

Promimic fokuserar pd marknaden for dentala och
ortopediska implantat, vilket motsvarar en global
marknadsméjlighet vard 600-800 miljoner USD.
Konkurrensen mellan implantattillverkare ar hard
och varje marknadssegment domineras av fyra till
atta globala bolag. Promimics affarsmodell &r cen-
trerad kring att licensiera ut HA"™™ Surface-tekni-
ken till ledande implantattillverkare.

UTVECKLING UNDER 2021

202 1 JUNI

Undersoker forutsattningarna
for en listning av bolagets aktie pa
Nasdaq First North Growth Market

under 2022.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

e USD 95 miljoner
Nobel Biocare (kopare) &
AlphaBioTec (séljare) 2008

* USD 120 miljoner
MAKQO surgical (kopare) &
Pipeline Biomedical (séljare) 2013

JuLl

Erhaller ett marknadsgodkénnande fran det amerikanska ldkemedels-
verket FDA enligt 501(k)-processen i samarbete med ortopedi-
foretaget Onkos Surgical. Godkénnandet avser BioGrip® Modular
Porous Collars, som utvecklas av Onkos Surgical, vilken har beklatts

med Promimics HA™™ Surface i syfte att behandla avlossning av
implantat inom ortopedisk onkologi och komplexa reoperationer.



Aktier och aktiedgare
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Agarstruktur Aktiekapital

Den 31 december 2021 hade Karolinska Development 19 585 aktie- Vid slutet av 2021 uppgick aktiekapitalet till SEK 1,8 miljoner fordelat

agare. Internationella investerare kontrollerade cirka 68,4 procent av pa 1 75 665 409 aktier. Kvotvardet ar 0,01 kronor per aktie.

aktiekapitalet och cirka 63,5 procent av rosterna. Samtliga serie A-aktier

(var och en med 10 roster jamfort med en rost per B-aktie) innehas av Tickersymbol och lista

Insamlingsstiftelsen for Framjande & Utveckling av medicinsk forskning Karolinska Developments aktier handlas under tickersymbolen KDEV.

vid K. Aktien ar listad i Nasdaq Stockholms smabolagsindex. ISIN-kod &r
SE0002190926.

Kursutveckling

Kursen vid stédngning den forsta handelsdagen 2021 var 1,85 kronor
och vid arets slut 2021 handlades aktien i 5,32 kronor, en 6kning med
188 procent. Ingen utdelning har lamnats under 2021.

Aktieagare A-aktier B-aktier Kapital % Roster %
invoX Pharma Ltd 0 75727 285 43,11% 40,03%
Worldwide International Investments Ltd 0 28 007 077 15,94% 14,80%
Stift For Framjande & Utveckling 1503 098 2 079 836 2,04% 9,04%
Ostersjostiftelsen 0 3889 166 2,21% 2,06%
Coastal Investment Management LLC 0 2 470 541 1,41% 1,31%
SEB Investment Management 0 1142011 0,65% 0,60%
Adis Holding AB 0 700 000 0,40% 0,37%
Galostiftelsen 0 668 661 0,38% 0,35%
Zhang, Qiuyue 0 654 000 0,37% 0,35%
Synskadades riksforbund 0 494 939 0,28% 0,26%
Summa 10 storsta aktiedgare 1503 098 115833516 66,80% 69,17%
Summa o6vriga aktiedgare 0 58 328 795 33,20% 30,83%
SUMMA ALLA AKTIEAGARE 1503098 174 162 311 100,00% 100,00%




Styrelse
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Bjorn Cochlovius

Styrelseledamot sedan 2020 och ord-
férande sedan 2020.

Fodd 1968.

Ph.D., Assoc.Prof.

Ovriga uppdrag: Ordférande i Biocure
Technology, grundare av och General Ma-
nager i BC BioMed Consulting GmbH, Part-
ner i Jirg Kurmann Merger and Acquisitions
AG och Associate Professor Immunology
vid Ruprecht-Karls Universitat Heidelberg,

Tidigare uppdrag: Senior Director Deve-
lopment Asia-Pacific i Abbvie Inc., ledamot
och Head Oncology i Otsuka, medgrundare,
interim-vd och ordférande i Ciliatech AG,
Director Business Development Oncology i
Roche AG, intern strategikonsult i Alpharma
AS (numera Axellia), tillforordnad vd i
OnTarget Neurology AS, och Head R&D i
Affitech AS.

Oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen samt i forhallande till
storre aktiedgare i bolaget.

Innehav i Karolinska Development:
Inget innehav.

Theresa Tse

Styrelseledamot sedan 2017.

Fodd 1992.

B.Sc. in Economics fran Wharton School of
the University of Pennsylvania.

Ovriga uppdrag: Arbetande styrelseordfs-
rande, och ordférande i Executive Board
Committee samt i valberedningen, i Sino
Biopharmaceutical Ltd (noterat pa Hong
Kong-borsen).

Oberoende i forhallande till bolaget och bo-
lagsledningen. Inte oberoende i forhallande
till stérre aktiedgare i bolaget.

Innehav i Karolinska Development:
128 736 384 aktier (genom nérstaende
juridisk person).

Anna Lefevre
Skjoldebrand

Styrelseledamot sedan 2021.
Fodd 1969.
Jur. kand.

Ovriga uppdrag: Vd, Swedish Medtech
Service AB. Styrelseordférande i Sweden
Medtech4Health AB och styrelseledamot
i Dedicare AB, Swecare, COCIR samt Life
Science Office of Sweden.

Tidigare uppdrag: Chefsjurist pa Swedish
Medtech Service AB, Advokat Delphi &
Co, Advokat GLS Legal, Jurist pa Ernst &
Young Law, Bolagsjurist pa Front Capital
Systems AB. Styrelseuppdrag i bland annat
E-hidlsomyndigheten, SIS AB och Medtech
Europe. Ledamot i namnden for offentlig
upphandling.

Oberoende i férhallande till bolaget och
bolagsledningen samt i forhallande till
storre aktiedgare i bolaget.

Innehav i Karolinska Development:
Inget innehav.

Ben Toogood

Styrelseledamot sedan 2021.
Fodd 1976.
BPharm. MSc. MBA

Ovriga uppdrag: Head Global Business
Development i Sino Biopharmaceuticals
Limited, Director i invoX Pharma.

Tidigare uppdrag: Head Global BD &

M&A i Sandoz AG, Group New Business
Development Executive i Aspen Pharmaca-
re Holdings, Vice President Global Business
Development i Pharmathen SA, Internatio-
nal Licensing Executive Niche Generics i
Unichem Laboratories samt verksam inom
Regulatory Affairs i Merck Generics (Mylan).

Oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen. Inte oberoende i
forhallande till storre aktiedgare i bolaget.

Innehav i Karolinska Development:
64 001 aktier.

Philip Duong

Styrelseledamot sedan 2021.
Fodd 1990.
B.Sc. in Economics

Ovriga uppdrag: Head of Investments i
Sino Biopharmaceuticals Limited. Styrelse-
ledamot i Softhave BV och Treadwell
Therapeutics.

Tidigare uppdrag: HVice President,
Deutsche Bank AG (Hong Kong Branch).

Oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen. Inte oberoende i
forhallande till storre aktiedgare i bolaget.

Innehav i Karolinska Development:
Inget innehav.
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Viktor Drvota

Verkstdllande direktor

Tilltradde som VD den 1 juni 2017,

och dessforinnan CIO sedan februari 2016.
Fodd 1965.

Leg. ldkare och docent i kardiologi.

Viktor Drvota har 6éver 20 ars erfarenhet
fran riskkapitalbranschen med inriktning
mot life science och har genomfort en lang
rad investeringar, signifikanta kapital-
anskaffningar, bolagsférsaljningar och
boérsnoteringar.

Han var under perioden 2002-2016
ansvarig for life science-investeringar pa
SEB Venture Capital. Under denna tid
innehade han flera styrelseuppdrag i bade
biotechbolag och medicintekniska bolag.
Dessforinnan arbetade Viktor Drvota
som docent och dverldkare pa Karolinska
institutet/sjukhuset i Solna. Han har dven
betydande erfarenhet fran preklinisk och
klinisk forskning inom olika Idkemedels- och
medicinteknikféretag. Han ar huvud- eller
medforfattare till 29 publicerade vetenskap-
liga artiklar.

Innehav i Karolinska Development:
159 996 aktier.

Johan Dighed

Chefsjurist och vice VD

| nuvarande position sedan 2020.
Fodd 1973.

Jur. kand.

Johan Dighed har 6ver 18 ars erfarenhet
inom finansiell juridik och affarsjuridik,
bland annat som chefsjurist for den tyska
banken SEB AG och jurist pa SEB AB.
Innan han borjade i finanssektorn arbetade
han vid den internationella advokatbyran
Baker & McKenzie och inom det svenska
domstolsvasendet.

Innehav i Karolinska Development:
160 005 aktier.

Per Aniansson

Finansdirektor

| nuvarande position sedan 2021.
Fodd 1966.

Civilingenjor och MBA.

Per Aniansson har 6ver 20 ars erfarenhet fran
riskkapitalbranschen. Per har dven varit vd for
tva medicinteknikbolag och CFO i ytterligare
ett riskkapitalfinansierat tillvaxtbolag. Han

har genomfort en lang rad investeringar,
signifikanta kapitalanskaffningar, bolagsfor-
saljningar och boérsnoteringar och var under
perioden 2011-2019 investeringsansvarig
inom medicinteknik, gron teknologi och hi-
tech pa Fouriertransform AB. Under denna
tid innehade han flera styrelseuppdrag i bolag
sasom OssDsign AB, Scibase AB, Renew-

cell AB, Powercell AB, SmartEye AB och

AAC Clydespace AB. Dessforinnan har Per
startat och varit vd for Icon Medialab Capital,
Nordenansvarig for Siemens Mobile Accele-
ration, investeringsansvarig inom life science
pa Industrivarden och inom teknikbolag pa
Innovationskapital samt managementkonsult
pa Arthur D Little och Accenture.

Nuvarande styrelseuppdrag; AAC Clyde-
Space AB, Bota Cancer insamlingsstiftelse,
Attana AB, Sinsa Labs AB, Star Syring Ltd samt
suppleant i Anacardio AB.

Innehav i Karolinska Development:
160 006 aktier.

John Ohd

Chief Scientific Officer

| nuvarande position sedan 2020.
Fodd 1971.

Leg. l&kare, Med. Dr.

John har bred kunskap och erfarenhet av
|dkemedelsutveckling inom flera terapeu-
tiska omraden, inklusive CNS, cancer och
blodsjukdomar. Han har haft ledande
kliniska forskarroller pa AstraZeneca, Shire
Pharmaceuticals och Medivir. Innan han
kom till Karolinska Development var han
Chief Medical Officer pa Modus Thera-
peutics. John innehade olika forsknings-
och kliniska befattningar vid Lunds univer-
sitet och Karolinska Institutet/universitets-
sjukhuset innan han bérjade arbeta med
ldkemedelsutveckling.

Innehav i Karolinska Development:
Inget innehav.
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Elisabet Gimbringer

Ekonomichef

Anstalld sedan november 2015.
Fodd 1965.

Ekonomiutbildning fran Stockholms
universitet.

Elisabet har arbetat som godkand revisor
under 10 ar, och som ekonomichef, busi-
ness controller ochfinancial controller inom
en rad olika bolag och verksamhetsomraden
under de senaste 20 aren.

Innehav i Karolinska Development:
30 000 aktier.

Eva Montgomerie

Redovisningsansvarig

| nuvarande position sedan 2013,
anstalld inom koncernen sedan 2007.
Fodd 1958.

Civilekonom.

Eva Montgomerie har tidigare arbetat tolv
ar inom bank- och finanssektorn och tio
ar inom livsmedelssektorn och konfektion
samt tio ar inom life science-branschen.

Innehav i Karolinska Development:
23 865 aktier.

Linda Spahiu

Investment Manager
Anstalld 2021.

Fodd 1985.
Civilingenjor, Med.Dr.

Linda Spahiu har 13 ars erfarenhet fran
life science-branschen. Hennes erfaren-
het inkluderar allt fran akademiskt och
laboratoriearbete till marknadsstrategier
och genomférande av kommersiella due
diligences. Innan hon kom till Karolinska
Development var hon vd for VOC Diag-
nostics, en svensk startup inom cancer-
diagnostik. Dessforinnan arbetade Linda
med strategisk affarsradgivning pa Boston
Consulting Group, uteslutande med projekt
inom medtech och life science-industrin.

Innehav i Karolinska Development:
10 003 aktier

Mikaela S6rman

Analyst

Anstalld 2021.

Fodd 1990.

Masterexamen i Folkhélsa och ojamlikheter
i halsa.

Mikaela Sérman har nio ars erfarenhet
inom héalso-och sjukvardsindustrin. Innan
hon kom till Karolinska Development
arbetade hon pa Boston Consulting Group,
en managementkonsult-firma, dar hon
fokuserade uteslutande pa projekt inom
medtech och life science. Mikaela har ocksa
flerarig erfarenhet av projektledning fran en
position pa stiftelsen Choice, en start-up
inom hélso-och sjukvardsomradet.

Innehav i Karolinska Development:
10 003 aktier

Yan Cheng

President Asia

| nuvarande position sedan 2020.
Fodd 1985.

Ekonomie kandidatexamen.

Yan Cheng har manga ars erfarenhet av
riskkapitalbranschen med inriktning mot
europeisk life science och har varit rad-
givare till europeiska life science-féretag
rorande affarsutveckling, sarskilt inom
teknikoverforing och foretagsforvary mellan
Asien och Europa. Yan Cheng har ocksa
erfarenheter av kapitalanskaffning fran
Fortune 500-foretag, finansinstitut och
family offices.

Innehav i Karolinska Development:
25 004 aktier
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktéren for
Karolinska Development AB, organisations-
nummer 556707-5048, presenterar harmed
arsredovisningen fér moderbolaget och den
finansiella rapporteringen f6ér investment-
bolaget avseende riakenskapsaret 2021.

Karolinska Development (Nasdaqg Stockholm:
KDEV) ar ett investmentbolag som erbjuder en
unik mojlighet att ta del av vardeutvecklingen

i ett antal nordiska life science-bolag med
betydande kommersiella mojligheter. Samtliga
portfélibolag utvecklar potentiellt banbrytande
behandlingar mot sjukdomstillstdnd dar beho-
vet ar stort av forbattrade terapier, bland annat
blodcancer, endometrios, allvarliga virusinfek-
tioner, sepsis och systemisk inflammation,
bendefekter och leverencefalopati. Hittills har
tva av bolagen lanserat sina forsta produkter.

Karolinska Developments mal ar att de port-

foljbolag som ar verksamma inom ldkemedels-
utveckling i normalfallet ska fortsatta till dess
"proof-of-concept” demonstrerats i fas Il-stu-
dier. Anledningen ar att detta ar en attraktiv
tidpunkt for att gora affarer. Férst da kan man
visa att en lakemedelskandidat har den for-

vantade biologiska effekten, vilket minskar den

fortsatta utvecklingsrisken patagligt och dar-

med okar projektets varde markant. Innehaven

i de portfoljbolag som ar verksamma inom det
medicintekniska omradet har Karolinska Deve-
lopment malsattningen att avyttra i ett skede
da bolagen lanserat sin forsta produkt och
blivit kassaflodespositiva. Vid dessa tidpunkter
utvarderas mojligheter att inga kassaflodesge-
nererande licensavtal, genomféra borsintro-
duktioner eller avyttra projekt.

Karolinska Development har tillgang till

varldsledande medicinska innovationer fran
valrenommerade universitet och forsknings-
institutioner i Norden, inklusive Karolinska
Institutet. Bolagets ledning utgdrs av personer
med lang erfarenhet av investeringsverksamhet,
forskning- och utveckling och foretagsbyggande;
samtliga med tillgang till omfattande globala
natverk inom lakemedelsindustrin och/eller
den vetenskapliga sektorn.

Viktiga hiandelser under
rakenskapsaret

Karolinska Development

Extra stimman i Karolinska Development
den 19 februari 2021 beslutade vilja Anna
Lefevre Skjoldebrand och Ben Toogood till
nya styrelseledamoter samt att vélja Bjorn
Cochlovius till ny styrelseordférande. Vidare
beslutade stamman godkdnna styrelsens
forslag till riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare (februari 2021).

Johan Dighed utsags till vice vd utéver sin
roll som bolagets chefsjurist, Johan Dighed
har haft rollen som bolagets chefsjurist
sedan maj 2020 (februari 2021).

Per Aniansson utsags till finansdirektor och
Investment Director, med tilltrade 7 mars
2021 (mars 2021).

Karolinska Developments arsstamma beslu-
tade, bland annat, att omvalja styrelseleda-
maoterna Bjorn Cochlovius, Tse Ping, Anna
Lefevre Skoldebrand, Ben Toogood och
Theresa Tse, och att till styrelsens ordféran-
de utses Bjorn Cochlovius (maj 2021).
Karolinska Development ¢kade det bokforda
vardet av sitt innehav i Dilafor baserat pa en
extern vardering. Den externa varderingen
har riskjusterats av Karolinska Development

och medférde en positiv 6kning om cirka
SEK 450 miljoner av det bokférda verkliga
vardet av innehavet i Dilafor som dgs indi-
rekt via KDev Investments AB. Detta med-
forde en positiv resultateffekt i Karolinska
Development AB om cirka SEK 250 miljoner
i det andra kvartalet 2021, motsvarande
cirka SEK 1,42 per aktie. Bakgrunden var
att Dilafors ldkemedelskandidat tafoxiparin

i en nyligen genomford fas 2b-studie visat
signifikant positiv paverkan pé livmoderhal-
sens mognad i forstféderskor som erhaller
behandling for att sétta igang férlossningen
(juni 2021).

Karolinska Development meddelade att
bolaget har forvarvat cirka 21 procent av
aktierna i AnaCardio AB. Det nya portfoljbo-
laget utvecklar lakemedel for behandling av
hjartsvikt, baserad p& banbrytande forskning
fran Karolinska Institutet. Bolagets langst
framskridna projekt bedéms vara redo for
start av kliniska studier. Karolinska Develop-
ments initiala investering om SEK 3 miljoner
ar avsedd att bekosta nodvandiga aktiviteter
infor en planerad storre kapitalanskaffning
for att finansiera den forsta delen av projek-
tets kliniska utveckling (juni 2021).
Karolinska Development meddelade att
bolaget har avyttrat hela sitt innehav i det
borsnoterade portfoljbolaget Lipidor AB.
Totalt omfattarde transaktionen 0,95 procent
av samtliga utestadende aktier i Lipidor och
inbringade netto cirka SEK 4 miljoner i likvida
medel till Karolinska Development (juli 2021).
Karolinska Development annonserade att
portféljbolaget Forendo Pharma forvarvats
av det globala ldkemedelsforetaget Organon.
Forendo Pharmas aktiedgare kommer att
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erhalla en initial betalning om USD 75 miljo-
ner (ca SEK 652 miljoner) och ar dessutom
berattigade till villkorade tillaggskopeskillingar
om totalt USD 870 miljoner (ca SEK 7 560
miljoner) kopplade till milstolpar i utveckling-
en, registreringen och kommersialiseringen
av Forendo Pharmas ldkemedelskandidater.
Den totala képeskillingen, om samtliga
milstolpar uppfylls, uppgar till USD 945 mil-
joner. Karolinska Development uppskattade
det riskjusterade nuvardet av framtida kassa-
floden (rNPV) fran transaktionen, inklusive
den initiala betalningen, till SEK 114 miljoner.
Detta paverkade nettovinsten positivt med
SEK 70 miljoner och medférde en ékning av
portfélibolagets bokférda verkliga varde med
SEK 70 miljoner i det tredje kvartalet 2021.
Slutférandet av transaktionen var foremal
for granskningar av konkurrensmyndigheter
och andra sedvanliga villkor och slutférdes
framgangsrikt i december 2021 med en
forsta delbetalning. Transaktionen var en av
de stoérsta inom biotekniksektorn i Norden
under 2021 (november och december 2021).
Styrelsen i Karolinska Development féreslog
i december 2021 en foretradesemission

om cirka 491 miljoner och kallade till extra
bolagsstdmma i januari 2022. Den extra
bolagsstdmman, vilken holls den 12 januari
2022, beslutade att genomféra en nyemis-
sion av aktier av serie A och serie B med fo-
retradesratt for befintliga aktiedgare som vid
full teckning skulle tillfora Bolaget cirka 491
MSEK f6re emissionskostnader ("Foretrades-
emissionen”). Syftet med Foretradesemis-
sionen var att finansiera fortsatt utveckling
av befintliga investeringar, nya investeringar
samt allmanna foretagsandamal.
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Villkoren i Féretraddesemissionen innebar
att tio (10) befintliga aktier (oavsett aktie-
slag) gav rétt att teckna sju (7) nyemitterade
aktier av samma slag som teckningsratten
avsag till en teckningskurs om 4,00 SEK per
aktie. Foretradesemissionen var sakerstalld
till 75 procent genom teckningsforbindelser
och garantiataganden. For att mojliggdra for
styrelse och ledning att delta i Foretrades-
emissionen senarades offentliggdrandet av
bokslutskommunikén till den 25 februari
2022. Vidare beslutades pa den extra
bolagsstamman att entlediga nuvarande sty-
relseledamot Tse Ping och vélja Philip Duong
till ny styrelseledamot for tiden intill nésta
arsstamma. Vidare har Tse Ping och Hans
Wigzell utsetts till Senior Strategic Advisors
i Karolinska Development. De kommer att
vara behjalpliga med strategiska rad till Bola-
gets styrelse och ledning (december 2021).

Viktiga hindelser i portféljbolagen

AnaCardio

» AnaCardio starkte sin organisation infor
initieringen av en fas 1b/2a-studie av lake-
medelskandidaten ACO1 i patienter med
hjartsvikt. AnaCardio har nyligen rekryterat
Patrik Stromberg som ny vd. Han har en
doktorsexamen i biokemi fran Karolinska
Institutet, en MBA fran féretagsekonomiska
institutionen vid Stockholms universitet och
mangarig erfarenhet av lakemedelsutveckling
och afférsutveckling fran ledande positioner
inom AstraZeneca och Sobi (oktober 2021).

Aprea Therapeutics
o Aprea Therapeutics meddelade att den

amerikanska ldkemedelsmyndigheten FDA
har beviljat sarlakemedelsstatus for bolagets
ldkemedelskandidat eprenetapopt som be-
handling av akut myeloisk leukemi (AML) (april
2021).

Aprea Therapeutics rapporterade positiva
resultat fran en pagdende fas 1/2-studie av
bolagets lakemedelskandidat eprenetapopt i
kombination med venetoklax och azacitidin i
patienter med TP53-muterad akut myeloisk
leukemi, AML. Studieresultaten visade att
behandlingen uppnar studiens forutbestdamda
primara effektmatt med fullstdndig remission

i 37 procent av de utvérderade fallen (juni
2021).

Aprea Therapeutics rapporterade positiva
resultat fran en fas 2-studie av ldkemedels-
kandidaten eprenetapopt i kombination med
azacitidin som underhallsbehandling efter
transplantation i patienter med TP53-muterat
myelodysplastiskt syndrom (MDS) eller akut
myeloisk leukemi (AML). Den aterfallsfria
overlevnaden ett ar efter transplantation var
58 procent och den totala éverlevnaden var
79 procent (juli 2021).

Det amerikanska lakemedelsverket FDA utfar-
dade ett clinical hold for Aprea Therapeutics
kliniska program som utvarderar eprenetapopt
med acalabrutinib eller venetoclax och rituxi-
mab i lymfoida maligniteter. Uppehallet inne-
bar att en paus skedde i patientrekryteringen
till dess att myndigheten upphavde beslutet.

| december 2021 drog FDA till fullo tillbaka
det kliniska uppehallet (augusti och december
2021).

Biosergen

Biosergen tillférdes SEK 50 miljoner genom
en fulltecknad foretradesemission och ge-
nomfoérde en notering pa Nasdaq First North
Growth Market i Stockholm 24 juni 2021.
Intdkterna fran kapitalresningen kommer att
anvandas for att finansiera starten av bola-
gets kliniska prévningar av sin antifungala
|akemedelskandidat BSGOO5 med ambitio-
nen att ansdka om marknadsgodkannande i
USA och Europa i slutet av 2025 (juni 2021).

Dilafor

Dilafor meddelade att de slutfort inklusionen
av patienter till sin studie av tafoxiparin - en
ldkemedelskandidat med potential att forkor-
ta forlossningstiden hos kvinnor som erhéller
behandling for att satta igdng varkarbetet
(april 2021).

Dilafor meddelade att Idkemedelskandida-
ten tafoxiparin i en nyligen genomférd fas
2b-studie visat en signifikant positiv paver-
kan pé livmoderhalsens mognad i forstfo-
derskor som erhéller behandling for att satta
igang forlossningen (juni 2021).

Dilafor rekryterade den forsta patienten till
sin fas 2a-studie av ldkemedelskandidaten
tafoxiparin i kvinnor som diagnosticerats med
havandeskapsforgiftning (oktober 2021).
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Forendo Pharma

Forendo Pharma meddelade en framgangs-
rikt genomford kliniskt fas 1-program for
FOR-6219 - en ldkemedelskandidat som
utvecklas fér behandling av endometrios.
Baserat pa de positiva resultat som genere-
rats i programmet forbereder Forendo Phar-
ma nu en fas 2-studie som ska genomforas i
USA (mars 2021).

Modus Therapeutics

Modus Therapeutics meddelade en uppda-
terad strategi dar bolaget fokuserar pa kli-
nisk utveckling av sevuparin som en ny och
viktig potentiell behandling av sepsis/septisk
chock och andra allvarliga inflammatoriska
komplikationer. Bolaget férbereder en note-
ring pa Nasdaq First North Growth Market
under 2021 for att underlatta finansieringen
(mars 2021).

Modus Therapeutics meddelade att de
ingétt ett samarbetsavtal med Imperial Col-
lege London i syfte att utvardera effekten
av bolagets lakemedelskandidat sevuparin i
patienter med svar malaria (juni 2021).
Modus Therapeutics genomférde en
overtecknad emission (teckningsgrad 113
procent) och tillférdes ddrmed SEK 30 mil-
joner efter transaktionskostnader. Intdkterna
kommer primart att anvdndas for att finan-
siera den fortsatta kliniska utvecklingen av
bolagets lakemedelskandidat sevuparin mot
sepsis och septisk chock. Som nésta steg i
Modus Therapeutics genomfordes en lyckad
notering pa Nasdaq First North i Stockholm,
handelsstart var den 22 juli (juli 2021).
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Modus Therapeutics erholl ett godkdnnan-
de fran de regulatoriska myndigheterna i
Nederlanderna for att genomfora en klinisk
fas 1b-studie av sevuparin, en potentiell ny
behandling av sepsis/septisk chock
(november 2021).

Modus Therapeutics doserade den forsta
forsokspersonen i en fas 1b-studie av sevu-
parin. Lakemedelskandidaten utvecklas som
en potentiell behandling av sepsis/septisk
chock, ett allvarligt och ofta dodligt tillstand
(december 2021).

OssDsign

OssDsign beslutade att genomfora en fullt
garanterad foretradesemission om SEK
240 miljoner i kombination med overtilldel-
ningsoptioner om upp till cirka SEK 30
miljoner - totalt cirka SEK 270 miljoner.
Syftet med finansieringen var bland annat
att accelerera bolagets utveckling genom
det nya strategiprogrammet ASCENT25
(mars 2021).

OssDsign tillfordes SEK 270 miljoner genom
en Overtecknad foretradesemission med
utnyttjat 6vertilldelningsoptionsprogram
(maj 2021).

OssDsign lanserade OssDsign Catalyst i USA.
Produkten ar ett syntetiskt bengraft som
stimulerar bildningen av frisk benvavnad vid
steloperationer. Lanseringen utgjorde ett
viktigt steg i bolagets strategi att etablera sig
inom bengraftsegmentet pa varldens storsta
geografiska marknad for medicintekniska
innovationer (augusti 2021).

OssDsign inkluderade den forsta patienten
till bolagets kliniska studie TOP FUSION
som genomfors i syfte att utvérdera den
langsiktiga sdkerheten och effekten av det
syntetiska bengraftet OssDsign Catalyst i
patienter som genomgar steloperation av
ryggraden (september 2021).

OssDsign erhéll ett utdkat marknads-
godkannande av det amerikanska lakeme-
delsverket U.S. Food and Drug Adminis-
tration (FDA) for bolagets patientspecifika
kranialimplantatprodukt OssDsign Cranial
PSI. Godkdnnandet lyfter fram att OssDsigns
patenterade kalciumfosfatkomposition har
osteokonduktiva egenskaper som inducerar
resorption och bildning av ny benvévnad
(oktober 2021).

Promimic

Promimic meddelade att de undersoker
forutsattningarna for en listning av bolagets
aktie p& Nasdaq First North Growth Market
under 2022. Promimics unika nanotekno-
logi forbattrar egenskaperna hos dentala
och ortopediska implantat och bolaget har
inlett kommersialiseringen genom en egen
saljstyrka i USA och via starka samarbets-
partners (juni 2021).

Promimic erholl ett marknadsgodkannande
fran det amerikanska lakemedelsverket FDA
enligt 510(k)-processen i samarbete med
ortopediféretaget Oncos Surgical. Godkan-
nandet avser produkten BioGrip® Modular
Porous Collars, som utvecklas av Onkos
Surgical, vilken har beklatts med Promimics
HA™ Surface i syfte att behandla avliossning
av implantat inom ortopedisk onkologi och
komplexa reoperationer (juli 2021).

Umecrine Cognition

o Umecrine Cognition meddelade publicerat
resultat fran en nyligen genomford fas
2a-studie av bolagets lakemedelskandidat
golexanolon i den hogt ansedda veten-
skapliga tidskriften Journal of Hepatology
(april 2021).

Umecrine Cognition meddelade att de for-
bereder en notering pa Nasdaq First North

Growth Market under fiarde kvartalet 2021.

Syftet med den planerade borsintroduktio-
nen dr att finansiera den utvecklingsplan
som bolaget tagit fram baserat pa positiva
fas 2-resultat for golexanolon som behand-
ling av leverencefalopati (maj 2021).
Umecrine Cognition genomforde en riktad
nyemission om SEK 35,1 miljoner for att
bredda dgarbasen infor en potentiell bors-
introduktion och finansiera den fortsatta
kliniska utvecklingen av lakemedelskandida-
ten golexanolon. Karolinska Development
har samtidigt valt att konvertera lan om

totalt SEK 66,9 miljoner till aktier i Umecrine

Cognition till samma teckningskurs som i
nyemissionen (juli 2021).

o Umecrine Cognition etablerade ett sam-
arbete med professor Trevor G Smart och
hans forskningsgrupp vid University College
London. Samarbetet kommer att innefatta
molekyldra analyser och beteendestudier
av Umecrine Cognitions langst framskridna
|&kemedelskandidat golexanolon
(oktober 2021).
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e Umecrine Cognition presenterade nya
forskningsresultat som visar att den
kroppsegna neurosteroiden allopregnalolon
spelar en viktig roll i utvecklingen av
kognitiva symtom i patienter med primar
bilidr kolangit (PBC). Eftersom Umecrine
Cognitions ldkemedelskandidat golexanolon
har forméaga att paverka allopregnalolon,
har bolaget baserat pa dessa nya kliniska
forskningsresultat samt andra stodjande
data beslutat att paborja planeringen av
en klinisk fas 2-studie inom PBC
(november 2021).



Forvaltningsberattelse

Tillaggskopeskilling

Aprea Therapeutics

o Karolinska Development skall erldgga fem
procents tillaggskdpeskilling enligt dver-
|dtelseavtalet med Industrifonden avseende
Aprea Therapeutics. Tillaggskopeskillingen
erlaggs nar Karolinska Development av-
yttrar (indirekt via KDev Investments AB)
innehav i Aprea Therapeutics. En del av
denna tillaggskopeskilling, SEK 1,1 miljoner,
realiserades under 2021 och innebar att
SEK 0,8 miljoner utbetaldes under 2021
och resterande SEK 0,3 miljoner i borjan
av 2022.

Avyttringar

¢ Karolinska Development avyttrade hela sitt
innehav i det borsnoterade bolaget Lipidor
AB. Totalt omfattar transaktionen 0,95 pro-
cent av samtliga utestdende aktier i Lipidor
och inbringade netto cirka SEK 4 miljoner

i likvida medel till Karolinska Development
(juli 2021).

Karolinska Develpement, via KDev Invest-
ments, partiella avyttringar av Aprea
Therpeutics Inc i september och december
2021, vilka tillforde KDev Investments SEK
23,2 miljoner, innebar att KDev Investments
2021 kunde lamna en utdelning till Rosetta
Capital om SEK 13,2 miljoner, varav
Karolinska Development erholl SEK 0,7
miljoner som slutreglering av den fordran
pa uppskjuten kopeskilling Karolinska
Development hade pa Rosetta Capital
(december 2021).

o Karolinska Development (och samtliga 6v-
riga aktiedgare) avyttrade hela sitt innehav i
Forendo Pharma till det globala lakemedels-
foretaget Organon. Forendo Pharmas aktie-
dgare kommer att erhalla en initial betalning
om USD 75 miljoner (ca SEK 652 miljoner)
och ar dessutom berattigade till villkorade
tillaggskopeskillingar om totalt USD 870
miljoner (ca SEK 7 560 miljoner) kopplade
till milstolpar i utvecklingen, registrering-
en och kommersialiseringen av Forendo
Pharmas ldkemedelskandidater. Den totala
kopeskillingen, om samtliga milstolpar
uppfylls, uppgar till USD 945 miljoner. Se
dven ovan under Viktiga handelser under
rakenskapsaret i Karolinska Development
(december 2021).

Investmentbolaget och moderbolaget

Den finansiella rapporteringen ar uppdelad
pa finansiell rapportering for moderbolaget
och for Investmentbolaget. Moderbolaget och
Investmentbolaget ar samma juridiska enhet
men for att folja rapporteringskraven ar de
finansiella rapporterna uppdelade.

Moderbolaget redovisar i enlighet med
Arsredovisningslagen och Radet for finansiell
rapportering, RFR 2. Investmentbolaget foljer
kraven for ett noterat bolag och redovisar
enligt IFRS, antagen av EU och Arsredovis-
ningslagen.

Finansiell utveckling fér Investment-
bolaget under 2021 (SEK miljoner)

Investeringar

Som framgar ovan ar Karolinska Developme-
nts investeringsstrategi att finansiera sina
portféljbolag till den viktiga vardehdjande
milstolpe d& bolagen kan exiteras. Karolinska
Development fokuserar ocksa péa att attrahera
externa specialiserade life science-investerare
for att sakerstalla ett brett investerarsyndikat
for att stotta utvecklingen av portféljbolagen
och for att hantera risker samt maximera
chanserna att lyckas.

Under 2021 uppgick investeringarna fran
externa investerare och Karolinska Develop-
ment totalt till SEK 456 miljoner. Under aren
2018, 2019 och 2020 uppgick totala inves-
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teringar i portfoljbolagen till SEK 791 miljoner,
SEK 446 miljoner respektive SEK 146 miljoner
vilket ger ett totalt investeringsbelopp under
fyradrsperioden 2018-2021 om

SEK 1 839 miljoner.

Karolinska Developments investeringar i
portfoljbolag uppgick till SEK 69,2 miljoner,
varav SEK 52,8 miljoner var kontanta inves-
teringar och SEK 16,4 miljoner var icke kassa-
flodespaverkande investeringar (rdnta pa ute-
staende lan samt en finansieringsersattning).

Karolinska Development investerade i sex
bolag: OssDsign SEK 28,4 miljoner, Dilafor
SEK 15,8 miljoner, Modus Therapeutics SEK
12,6 miljoner, Umecrine Cognition SEK 6,4
miljoner, AnaCardio SEK 3,0 miljoner och
Svenska Vaccinfabriken Produktion SEK 3,0
miljoner.

2021 ars investeringar i Karolinska Developments portféljbolag

Karolinska Externa Totalt Investerat
SEK miljoner Development Investerare 2021
OssDsign 284 2422 270,5
Dilafor 15,8 25,7 41,5
Modus Therapeutics 12,6 30,4 43,0
Umecrine Cognition 6,4 35,0 41,4
AnaCardio 3,0 3,0 6,0
Svenska Vaccinfabriken Produktion 3,0 0,0 3,0
Biosergen 0,0 50,0 50,0
Totalt 69,2 386,3 455,5
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Portféljens verkliga virde

Verkligt varde av portféljbolagen som ags
direkt av Karolinska Development minskade
med SEK 44,0 miljoner under 2021. Verkligt
varde minskade i huvudsak till foljd av avytt-
ringen av Forendo Pharma till Organon men
ocksa genom nedgdngen i aktiekurserna for de
noterade innehaven Modus Therapeutics och
OssDsign. Verkligt varde 6kade av investering-
arna i AnaCardio, Dilafor, Modus Therapeutics
och Svenska Vaccinfabriken Produktion.

Det verkliga vardet av portféljbolagen som
dgs indirekt via KDev Investments 6kade med
SEK 403,92 miljoner under 2021. Huvud-
orsaken till 6kningen i verkligt varde var
utvecklingen av vardet i Dilafor efter det po-

sitiva studieresultate for fas 2b studien med
lakemedelskandidaten tafoxiparin. Verkligt
varde minskade efter partiella avyttringar av
det noterade innehavet Aprea Therapeutics
men ocksa genom nedgangen i aktiekursen i
samma noterade innehav.

Totalt verkligt varde pa portfoljbolag dgda
saval direkt av Karolinska Development som
indirekt via KDev Investments 6kade med SEK
359,92 miljoner under 2021.

Som en foljd av 6kningen i verkligt varde
av portféljen som ags via KDev Investments,
Okade den potentiella utdelningen till Rosetta
Capital med SEK 180,0 miljoner, vilket resul-
terade i en nettodkning av portféljens verkliga
varde med SEK 179,9 miljoner under 2021.

Miljoner SEK 2021-12-31 2020-12-31 2021 jmf 2020
Verkligt varde i Karolinska Development portféljen

(onoterade bolag) 652,4 732,6 -80,2
Verkligt varde i Karolinska Development portféljen

(noterade bolag) 73,9 37,8 36,2
Verkligt varde i KDev Investments portfoljen 566,8 162,9 403,9
Portfdljens totala verkliga varde 12931 933,2 359,9
Potentiell fordelning till Rosetta Capital av verkligt varde

i KDev Investments -342,9 -162,9 180,0
Portféljens netto verkligt virde (efter potentiell

férdelning till Rosetta Capital) 950,2 770,3 179,9

Portféljens totala verkliga varde uppgick den 31 december 2021 till SEK 1 293,1 miljoner och genom att potentiell
fordelning till Rosetta Capital uppgick till SEK 342,9 miljoner uppgick portféljens netto verkligt varde den 31 december

2021 till SEK 950,2 miljoner.

Resultat 2021 (jamforelsetal avser 2020)
Karolinska Developments intakter utgors
primart av fakturerade tjanster till portfolj-
bolagen, vilka uppgick till SEK 2,2 miljoner
2021 (SEK 2,7 miljoner).

Resultatet av Forandring i verkligt varde av
andelar i portféljbolag via resultatret uppgick
till SEK 223,2 miljoner 2021 (SEK -215,4
miljoner). Ovriga finansiella tillgdngar och
skulder, tillaggskopeskillingar, minskade i verk-
ligt varde med SEK -33,9 miljoner under 2021
(SEK 43,1 miljoner)

Ovriga externa kostnader minskade till SEK
6,9 miljoner (SEK 8,5 miljoner) och personal-
kostnaderna minskade till SEK 23,2 miljoner
(SEK 23,6 miljoner) under 2021.

Rorelseresultatet 2021 var SEK 160,7
miljoner (SEK -202,4 miljoner).

Under 2021 lanefinansierades tva portfolj-
bolag, och rénteintdkterna uppgick till SEK
6,4 miljoner, efter justerade ranteintakter
fran 2020 (SEK 0,9 milljoner). Rantebarande
skulder utgors av brygglan om totalt SEK
112,5 miljoner (SEK 70 miljoner). Rantekost-
naderna uppgick till SEK 6,3 miljoner (SEK 5,7
miljoner). Ovriga finansiella intikter om SEK
10,0 miljoner (SEK 0,0 miljoner) utgors av en
finansieringsersattning fran Modus Thera-
peutics. Finansnettot uppgick till SEK 10,1
miljoner (SEK -5,1 miljoner) under 2021.

Investmentbolagets resultat fore skatt
uppgick till SEK 170,8 miljoner 2021 (SEK
-207.,5 miljoner). Den framsta anledningarna
till det poitiva resultatet var vardeuppgangarna
i Dilafor, efter en lyckad fas 2b studie, och
Forendo Pharma, i samband med forsaljiningen
till Organon.
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Finansiell stallning

Resultat efter skatt om SEK 170,8 miljoner
ledde till att de balanserade vinstmedlen
okade med SEK 170,8 miljoner (minskade med
SEK 207,5 miljoner), aktiekapitalet ar ofor-
andrat (oférandrat dven 2020) och det egna
kapitalet den 31 december 2021 uppgick till
SEK 971,1 miljoner (SEK 800,3 miljoner). De
totala tillgdngarna uppgick till SEK 1 109,3
miljoner den 31 december 2021 (SEK 890,1
miljoner) och soliditeten i investmentbolaget
var 88 procent (90 procent).

Rantebarande skulder utgdrs av brygglan
fran invoX Pharma (helagt dotterbolag till Sino
Biopharmaceutical vilket dvertagit tidigare lan
fran Sino Biopharmaceutical) och har forlangts
till 31 december 2022. Rantebadrande skulder,
jamte upplupen ranta, uppgar den 31 decem-
ber 2021 till SEK 124,6 miljoner (SEK 75,9
miljoner).

Den 31 december 2021 uppgick likvida
medel (inklusive kortfristiga placeringar) till SEK
92,4 miljoner (SEK 75,9 miljoner).

Se avsnitt Finansiella risk nedan for styrel-
sens syn pa bolagets finansiella situation.
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Kassafléde

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital och
operationella investeringar 2021 uppgick till
SEK -27.9 miljoner (SEK -29,5 miljoner), ett
forbattrat kassaflode med SEK 1,6 miljoner
jamfort med 2020.

Under 2021 investerade Karolinska
Development SEK 52,8 miljoner (SEK 39,2
miljoner) kontant i portféljbolagen, betalade
tillaggskopeskillingar om SEK 3,1 miljoner (SEK
5,1 miljoner), forvarvade kortfristiga placering-
ar om SEK 50,0 miljoner och erholl SEK 56,4
miljoner (SEK 101,92 miljoner) vid avyttringar
av portfoljbolag. Tillsammans med férandringar
i rorelsekapitalet uppgick kassaflodet fran den
|6pande verksamheten till SEK -32,8 miljoner
(SEK 24,4 miljoner). Finansieringsverksam-
heten uppgick 2021 till SEK -0,7 miljoner
(SEK -0,7 miljoner), vilket ger ett kassaflode
for 2021 om SEK -33,5 miljoner (SEK 23,7
miljoner) och likvida medel vid arets slut om
SEK 42,4 miljoner (SEK 75,9 miljoner). Raknas
kortfristiga placeringar in i kassaflodet 6kar
kassaflodet 2021 med SEK 50,0 miljoner (SEK
0,0 miljoner) till SEK 42,4 miljoner (oférandrat
SEK 23,7 miljoner), en forbattring om SEK
16,5 miljoner jamfort med 2020. Likvida medel
och kortfristiga placeringar uppgick vid arets
slut till SEK 92,4 milljoner (SEK 75.9 milljoner).

Information om risker och
osikerhetsfaktorer

Investmentbolaget och moderbolaget

Paverkan av globala kriser

Rysslands invasion av Ukraina och coronavi-
rusets globala spridning paverkar ekonomin
och samhéllet som helhet inklusive Karolinska
Development och dess portfoljbolag. Vardet
pa innehav i noterade bolag kan minska,
forseningar i kliniska prévningsprogram kan
intraffa och mojligheter till refinansieringar kan
forsvaras. Styrelsen foljer utvecklingen noga
och Karolinska Development arbetar inten-
sivt med att minimera krisernas inverkan pa
vardet pa investeringarna. Efter att den forsta
initial betalningen fran forsaljningen av Fo-
rendo Pharma erholls under december 2021
samt den under februari 2022 genomfdrda
foretradesemissionen har bolagets langsiktiga
finansiella situation starkts.

Risk att forlora investerat kapital

Karolinska Development investerar bland
annat i bolag med projekt som befinner sig i
tidiga stadier, innan positiva effekter har pavi-
sats, i djurférsok eller pa manniskor, sa kallade
"proof-of-principle” respektive "proof-of-con-
cept”. Verksamheten ar med andra ord férenad
med hog risk. Karolinska Development inves-
terar framst i onoterade bolag, vilket innebar
att Karolinska Development kan vara ofor-
moget att finna lampliga forsaljningsalternativ
for sina investeringar inom den av Karolinska
Development forvantade tidsramen, eller dver
huvudtaget. Om Karolinska Development inte

lyckas finna lampliga forsaljningsalternativ for
sina investeringar, kan Bolagets verksamhet,
resultat, finansiella stallning och tillvaxt komma
att paverkas negativt.

Framtida finansieringsbehov
For att sdkerstalla finansiering till investeringar
i befintliga och nya portféljbolag kan Karolinska
Development komma att soka ytterligare
finansiering i framtiden. Sadan ytterligare
finansiering kanske inte kommer att finnas
tillgénglig for Karolinska Development pa
godtagbara villkor, eller 6ver huvudtaget. Om
det inte ar mojligt for Karolinska Development
att erhalla finansiering i ratt tid, kan Bolaget
bli tvunget att vasentligt minska sina investe-
ringar, innebdrande att Bolagets verksamhet,
resultat, finansiella stéllning och tillvaxt kan
komma att paverkas negativt.
Lanefinansiering, om sadan finns tillganglig,
kan dessutom vara kostsam och kan medféra
begréansande forpliktelser eller p& annat satt
inskranka Bolagets finansiella flexibilitet, vilket
kan innebdra att Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stéllning och tillvaxt kan komma att
paverkas negativt.

Framtida kapitalbehov

Framtida investeringar i nya och nuvarande
portfoljbolag kommer att kréva kapital. Det
finns ingen garanti for att kapital kan anskaffas
pa godtagbara villkor, eller att sddant anskaffat
kapital ar tillréckligt for att finansiera verksam-
heten enligt upprattad verksamhetsplan, eller
att sddant kapital kan anskaffas 6verhuvudtaget.
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Nyckelpersoner hos Karolinska Development
och portféljbolagen

Det &r nodvandigt att Karolinska Development
lyckas bibehélla sina nyckelanstallda och vid
behov nyrekrytera. Det kommer foljaktligen
att stéllas hoga krav pa Bolagets professionella
ledarskap, att Karolinska Developments tydliga
profil uppratthalls samt att den forvantade
utvecklingen forverkligas. Karolinska Deve-
lopment konkurrerar om personal med andra
bolag, investeringsfonder, universitet, offentliga
och privata forskningsinstitut samt statliga
och ovriga organisationer. Skulle Karolinska
Development misslyckas med sina insatser
for att bibehalla och rekrytera personal med
relevant kompetens, kan Bolagets verksam-
het, resultat, finansiella stallning och tillvaxt
komma att paverkas negativt.

Vidare &r en nyckelfaktor for portféljbolagen
att lyckas bibehalla och rekrytera individer
med erfarenhet av kapitalanskaffning och
bolagsutveckling och exits och/eller med
kompetens inom den forskning och teknik
som dessa bolag ar byggda. Lika viktigt &r ett
skickligt ledarskap och att personalen betrak-
tar arbetsplatsen som stimulerande. For att
lyckas med detta kommer hoga krav att stéllas
pa portfoljbolagens ledarskap. Forutom en
intressant arbetsmiljo ar attraktiva anstall-
ningsvillkor viktigt. Portféljbolagen kan komma
att misslyckas i sina anstrangningar for att
bibehalla och rekrytera personal med erfor-
derlig kompetens, vilket kan paverka portfolj-
bolagens och Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stalining och tillvaxt negativt.
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Samarbete med portféljbolagen

och medinvesterare

Karolinska Development har vanligtvis
representanter i styrelsen i sina portféljbolag.
Syftet med detta ar att pa en strategisk niva
kunna bistd dessa portfljbolag i fragor som
ror deras utveckling. Styrelserna i portféljbola-
gen bestar dven av representanter fran andra
investerare samt av oberoende ledaméter.
Varje samarbete i styrelsen &r beroende av
effektiv kommunikation och goda relationer
mellan berorda ledamoter och ledningen for
portfélibolagen. Karolinska Developments sty-
relserepresentanter utgdr en minoritet av sty-
relseledamdterna i portfolibolagen och deras
inflytande pa styrelsemdtena kan darfor vara
begransat. Darutdver ar det nédvandigt att
Karolinska Development och dess ledning ar
framgangsrika i att nd 6verenskommelser med
andra investerare som kan bidra till portfolj-
bolagens fortsatta utveckling. Karolinska Deve-
lopment har ofta ocksa en minoritetsposition i
portféljbolagen. Karolinska Development och
dess styrelserepresentanter kanske inte kan
uppfylla dessa krav, vilket skulle kunna inne-
bara att portfoljbolagens fortsatta utveckling
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvaxt paverkas negativt.

Tillgang till nya investeringsmajligheter
Karolinska Development handplockar de
flesta av sina investeringar ur det stora flodet
av medicinska innovationer fran Karolinska
Insitutet och andra vdlrenommerade univer-
sitet och forskningsinstitutioner i Norden.
Karolinska Development dr darvid beroende
av sina relationer med universitet, innova-
tionskontor, entreprendrer och investerare for

att fa tillgdng till detta affarsflode.

Karolinska Development kanske inte heller
kommer att kunna identifiera passande investe-
ringar att investera i.

Komplicerade agarforhallanden

i portfoljbolagen

Karolinska Developments innehav i portféljbo-
lagen arivissa fall direkta, i andra fall indirekta
genom exempelvis KDev Investments AB och/
eller KCIF Co-Investment Fund KB ("KCIF"),
och ibland har Bolaget en kombination av
direkta och indirekta innehav. Bolaget gor
regelbundet investeringar i portféljbolagen,
vilket oftast sker genom nyemissioner av aktier
i portfoljbolagen men dven genom lan eller
andra finansiella instrument. Detta innebar
att agarstrukturen i portfoljbolagen forandras
regelbundet. Vidare sker, fran tid till annan,
overlatelser av innehav i samband med exit,
del-exit eller av omstruktureringsskal. Det
finns en risk att nddvandiga avstdenden (eng.
waivers) fran hembuds- eller foretradesratt
enligt portféljbolagens bolagsordningar eller
enligt aktiedgaravtal avseende portfélibolagen
inte erhalls eller dokumenteras i ratt ordning.
Om négon skulle ifradgasétta Bolagets innehav
i portfolipolagen och vinner framgéng med

en sadan talan genom ett rattsligt forfarande,
skulle det kunna resultera i en ovéntad minsk-
ning av vardet pa Bolagets innehav i portfolj-
bolagen, vilket skulle kunna paverka Bolagets
verksamhet, resultat, finansiella stallning och
tillvaxt negativt.

Portféljbolagens utvecklingsarbete
Majoriteten av portfoljbolagens projekt befin-
ner sig i klinisk utvecklingsfas och det krévs

ytterligare forsknings- och utvecklingsarbete
innan bolagens innovationer och teknologier
kan kommersialiseras. Exempel pa saddant
arbete ar lakemedelstester pa patienter som
genomfors for att beddma ldkemedlets effekt
och sakerhet. Problem eller férseningar kan
uppkomma och utvecklingsarbetet kanske
inte kan genomfdras med framgang eller Gver
huvud taget. Portféljbolagens framtida pro-
duktutveckling kan misslyckas precis som all
utveckling av ldkemedel och andra bioteknik-
produkter eller teknologier och medicinteknik.
Detta innefattar bland annat mojligheten
att ndgon eller samtliga av portféljbolagens
produktkandidater visar sig sakna effekt, vara
toxiska eller att de pad annat satt inte uppfyller
myndighetskrav, eller att de misslyckas med att
erhalla nddvandiga myndighetstillstand eller
licenser, eller att de visar sig vara svara att
utveckla till kommersiellt gdngbara produkter.
Kassaflodet fran forsaljning eller utlicensie-
ring av projekt dr beroende av att projekten
i portféljbolagen nar framgang. Varje resultat
har direkt inverkan pa det potentiella vardet
pa ett portfoljibolag. Andra faktorer som kan
paverka kassaflodet fran portféljbolagen ar
konkurrenters framgangar och efterfragan
fran potentiella kdpare vid en given tidpunkt.
Merparten av portféljbolagens projekt kan-
ske inte kommer att kunna kommersialiseras
i den omfattning som kravs for att Karolinska
Developments investeringar i projektet ska
medfora vinst, eller ens att Karolinska De-
velopment ska aterfa investerat kapital fran
portféljbolaget ifrdga. Karolinska Developme-
nt har en relativt snav portfolj vilket begran-
sar mojligheten att en eller flera projekt kan
kommersialiseras tillrackligt framgangsrikt
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for att medfora betydande utdelningar eller
forsaliningslikvider till Karolinska Developme-
nt. Om inget av portféljbolagen har mojlighet
att uppna sddan kommersiell framgéng, skulle
portféljbolagens och Bolagets verksamhet, re-
sultat, finansiella stallning och tillvaxt paverkas
negativt.

Innovationsutmaningen

Marknaden for ldkemedels-, diagnostik-,
bioteknik- och medicinteknikprodukter
karaktariseras bland annat av lang forsknings-
och utvecklingstid, snabb teknisk utveckling,
regulatoriska utmaningar och ett stort antal
konkurrerande produktlanseringar. Portféljbola-
gens nuvarande och potentiella kunder arbetar
ofta inom etablerade referensramar och gangse
standarder. Portféljbolagen bedriver verksam-
het inom avancerad forskning och pionjartek-
nologi. Om portféljbolagen inte med framgang
och inom uppsatta tidsramar kan ta sig in pa
dessa marknader och etablera sina produkter
och teknologier, skulle portféljbolagens och
Bolagets verksamhet, resultat, finansiella stall-
ning och tillvaxt kunna paverkas negativt.

Lang tid innan produkter kan lanseras

Den tid det tar innan en produktkandidat har
genomgatt hela forsknings- och utvecklings-
processen, etablerat ett starkt patentskydd,
uppfyllt samtliga myndighetskrav och hittat
starka marknadsforings- och distributionspart-
ners underskattas ofta. Utover detta gar mark-
nadsintroduktionen av nya produkter och nya
teknologier ofta langsamt till en borjan. Intro-
duktion av nya produkter och nya teknologier
som tidigare inte ar kdnda och accepterade el-
ler har forutbestamda ersattningsmodeller tar
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tid. Detta kan leda till att milstolpsbetalningar
och royaltyintakter forsenas eller helt uteblir,
vilket skulle kunna paverka portféljbolagens
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stéllning och tillvaxt negativt.

Konkurrens for portféljbolagen

Marknaden for portféljbolagens produktkan-
didater och nya teknologier ar foremal for
hard konkurrens. Portféljbolagens direkta och
indirekta konkurrenter ar i manga fall stora in-
ternationella foretag. Sddana aktorer ar redan
etablerade pa portféljbolagens marknader och
kan ha konkurrensmassiga fordelar. De kan

i regel dven reagera snabbt for att mota ny
forskning och utveckling eller nya marknads-
forutsattningar. De kan ocksa, i jamforelse
med portfoljbolagen, ha battre finansiella
resurser och expertis vad géller forskning och
utveckling, kliniska studier, battre mojligheter
att erhalla myndighetstillstand samt battre
marknadsforing.

Konkurrenter kan komma att utveckla
effektivare, billigare och lampligare produkter
eller erhalla patentskydd tidigare eller lyckas
kommersialisera sina produkter tidigare an
Karolinska Developments portféljbolag. Dessa
konkurrerande produkter kan medféra att
portfoljbolagens produktkandidater blir obso-
leta eller pa annat satt begransa portféljbola-
gens mojligheter att generera vinster fran sina
produktkandidater, vilket skulle kunna paverka
portfélibolagens och Bolagets verksamhet, re-

sultat, finansiella stallning och tillvaxt negativt.

Marknads- och teknikutveckling
Portféljbolagen &r ofta aktiva pa marknader
som karaktariseras av snabb utveckling. Nya

och konkurrerande produkter och teknologi-
er kan utgdra ett hot mot de produkter som
portféljbolagen utvecklar. Nya produkter och
aktorer resulterar dessutom i 6kad konkurrens,
vilket kan ha negativ inverkan péa pris och
genomslag pa marknaden. Portféljbolagens
framtidsutsikter kommer till stor del att vara
beroende av deras formaga att utveckla sin
verksamhet och framstélla produkter och
teknologier av hog kvalitet. Portféljbolagens
utvecklingsarbete kanske inte kommer att fort-
ga problemfritt. Problem i utvecklingsarbetet
kan leda till forseningar i fasta tidplaner och
att produkter och teknik, nar de ar fullt utveck-
lade, inte kommer att uppfylla marknadens
efterfragan och krav och/eller inte kommer
att uppna bred acceptans pa marknaden.
Forandringar i principerna for prissattning kan
forsamra vardet pa de produkter, teknologier
och tjanster som portféljbolagen utvecklar,
vilket i sin tur skulle kunna paverka portfoljbo-
lagens och Karolinska Developments, resultat,
finansiella stéllning och tillvaxt negativt.

Portféljbolagens produktsakerhet
Portféljbolag som ar i en kommersiell fas

kan i manga fall vara utsatta for risken for
produktansvarskrav som kan aktualiseras till
foljd av eventuella brister i tillverkning, studier
eller marknadsforing av vissa lakemedel eller
diagnostik-, bioteknik- och medicinteknik-
produkter. Portféljbolagen kan komma att
vara forhindrade att erhalla eller uppratthalla
forsakringsskydd pa godtagbara villkor mot
sadana krav, eller dver huvud taget. Darutover
kan forsakringar som portféljbolagen faktiskt
erhéller visa sig ge otillrackligt skydd mot ett
potentiellt ansvar. Detta skulle kunna paverka

portfélibolagens och Bolagets verksamhet, re-
sultat, finansiella stallning och tillvéxt negativt.

Behov av strategiska samarbetspartners

De flesta portféljbolagen har ett stort behov
av att ingd partnerskapsavtal eller att samar-
beta med storre internationella bolag for att
marknadsfora sina produkter. Det ar inte sékert
att portféljbolagen framgangsrikt kommer att
kunna attrahera utomstéende parter att inga
sadana partnerskap med eller, om sadana part-
nerskap ingas, att de kommer att utvecklas som
planerat. Om en strategisk samarbetspartner
inte uppfyller sina avtalsméassiga forpliktelser
eller ataganden eller misslyckas med att halla
forvantade tidsfrister, eller om en samarbets-
partner maste bytas ut eller om den kliniska
information som samarbetspartnern erhaller av
nagon anledning skulle visas vara felaktig eller
av bristande kvalitet, kan planerade kliniska
studier komma att forlangas, fordrojas eller
avslutas. Det skulle kunna ha en negativ inver-
kan pa portfoljbolagets verksamhet och dess
formaga att licensiera eller kommersialisera sina
produkter, vilken i sin tur skulle kunna paverka
portfolibolagets och Bolagets verksamhet, re-
sultat, finansiella stallning och tillvéxt negativt.

Portfoljbolagens immaterialrattigheter
Portféljbolagens framgang ar till stor del bero-
ende av portfoljbolagens formaga att skydda
metoder och teknologi som de utvecklar med
patent och andra immaterialrattigheter for att
forhindra konkurrenter fran att anvanda deras
uppfinningar och annan skyddad information.
Da patentansdkningar i allmanhet ar konfiden-
tiella under 18 manader fran ansokningsdagen
kan tredje part ha ldmnat in patentansdkningar
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avseende metoder eller teknologier som avses
i ett portfoljbolags patentansdkan utan att
portféljbolaget & medvetet om sadan paten-
tansokan. Detta kan medfora att portféljbo-
lagets patentansokan inte har prioritet, vilket
i sin tur kan resultera i att patentskyddet blir
avsevart mindre dn vad patentansokan avsett.
Det faktum att ett patent beviljats innebér inte
ett absolut skydd under patenttiden. Patent
kan i efterhand bli ogiltigférklarade genom
domstols- eller myndighetsbeslut vilket leder
till ett otillrackligt patentskydd gentemot andra
innovationer. Dessutom maéste beviljade pa-
tent dverlatas pa ett korrekt satt fran uppfin-
naren/uppfinnarna till portféljbolaget i fraga.
Vidare &r patentskyddets omfattning beroende
av patentkategori och patentansdkans lydelse.
De olika patentkategorierna och patentanso-
kans lydelse ar av betydelse for styrkan i ett
patent och kan variera fran fall till fall.
Patentlagstiftningens utformning medfor att
anvandningen av en innovation i enlighet med
ett portfoljbolags patent kan vara reglerat av
teknologin i ett annat patent som portféljbola-
get ar beroende av. | en sddan situation finns
en risk for att portfoljbolaget inte ar formoget
att sékerstélla att portféljbolaget far ratt att ut-
nyttja den aktuella teknologin pa, for portfolj-
bolaget rimliga villkor eller éverhuvudtaget.
Tredje part kan vacka talan mot ett portfolj-
bolag angdende patentintrang. Likasa kan ett
portfoljbolag bli tvunget att vidta rattsliga at-
garder mot tredje part for att sdkerstalla att ett
beviljat patent efterfoljs eller for att faststalla
omfattningen och ogiltigheten av ett patent
som tillhor tredje part. Patenttvister kan ofta
ta flera ar samtidigt som tvisten, beroende pa
det aktuella landets regler, kan provas i flera
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instanser. Kostnaden for att driva immaterial-
rattsliga tvister kan vara betydande for ett
portfoljbolag, dven om tvisten slutligen far ett
positivt utfall for portféljbolaget. Vidare kan
tvister avleda ett portfoljbolags fokus fran sin
ordinarie verksamhet. Den osékerhet som ar
forknippad med att inleda och driva tvister
kan begransa ett portfoljbolags férmaga att
fortsatta sin verksamhet. Om nagon part
skulle havda att ett portféljbolags produkt
eller anvandande av metoder eller teknologier
gOr intrang pa sadan parts immaterialrattighe-
ter kan portfoljbolaget bli skyldigt att betala
skadestand samt dlaggas att upphdra med den
intréngsgorande delen av verksamheten.

| flera lander kan interimistiska férbud
beviljas i ett tidigt skede under legala proces-
ser. Interimistiska forbud forutsatter ofta att
sdkerhet stalls och det finns darfor en risk att
portfoljbolagen saknar de finansiella resurser
som kravs for att stalla sdkerhet och séledes
erhalla interimistiska forbud.

Det finns en risk att portféljbolagens be-
viljade patent inte utgor ett tillrackligt legalt
eller kommersiellt skydd mot finansiellt starka
konkurrenter som, trots patentet, kan anvan-
da portféljbolagets metoder och teknologi-
er. Vidare finns en risk att portféljbolagens
beviljade patent inte utgor ett tillrackligt legalt
eller kommersiellt skydd mot liknande pro-
dukter som marknaden beddmer kan ersitta
portfoljpolagets produkt. Endast ett fatal av
portfoljpolagen kan ha registrerat varumar-
ken. Utan erforderlig registrering kan det vara
svart, alternativt tids- och resurskravande, att
hindra tredje part fran att anvanda respektive
portfoljbolags firma eller produktnamn. Om

nagon av riskerna relaterade till portféljbola-
gens immaterialrattigheter skulle aktualiseras,
kan portfoljbolagens och Bolagets verksamhet,
resultat, finansiella stéllning och tillvaxt komma
att paverkas negativt.

Portféljbolagens féretagshemligheter
Respektive portféljibolag kan vara beroende
av att foretagshemligheter, som inte skyddas
av patent eller andra immaterialrattigheter,
kan skyddas. Sddana foretagshemligheter kan
inkludera, men ar inte begransade till, informa-
tion avseende uppfinningar for vilka patent-
skydd annu inte har sokts eller till information
avseende tillverkningsprocesser eller metoder
for vilka patentskydd inte kan sdkas. Portfolj-
bolagens anstallda och samarbetspartners har i
allmanhet tystnadsplikt gentemot respektive
portfélibolag. Det kan dock handa att nagon,
som har information av stort varde for port-
foljbolaget ifraga, avslojar eller anvander
denna information pa ett satt som forsamrar
portfoljbolagets position pa marknaden, vilket
i sin tur skulle kunna paverka portféljbolagets
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvaxt negativt.

Framtida finansieringsbehov

for portfoljbolagen

Forsknings- och utvecklingsverksamheten samt
marknadsforingen inom life science-industrin
ar kapitalintensiv. Portféljbolagen kanske inte
kommer att kunna anskaffa ytterligare kapital
pa fordelaktiga villkor och det kapital som kan
anskaffas kanske inte kommer att vara tillrack-
ligt for att finansiera aktiviteterna i enlighet
med portfoljbolagens respektive afférsplaner.

Karolinska Developments eventuella oférmaga
att delta i framtida investeringsrundor i ett port-
foljbolag kan leda till att portféljbolaget maste
inskranka sin verksamhet och/eller att Karolinska
Developments dgande i bolaget spads ut av
andra investerare. Aven i situationer dar Karo-
linska Development skulle kunna och vilja delta,
kan medinvesterare vara ovilliga att delta pa
samma villkor. Om nagon av dessa risker skulle
forverkligas skulle det kunna paverka portfolj-
bolagens och Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stallning och tillvaxt negativt.

Beroende av att erhalla myndighetstillstand
For att erhalla myndighetstillstand for kom-
mersiell forséljning av portféljbolagens pro-
dukter kravs det att portféljbolagen och deras
samarbetspartners slutfor kliniska studier for
att pavisa produkternas sakerhet och effektivi-
tet. Portfoljbolagen och deras samarbetspart-
ners kan komma att misslyckas med att erhélla
tillstdnd fran myndigheter for att paborija eller
slutféra sddana kliniska studier. Om tillstdnd
erhalls kan de kliniska studierna pavisa att
produkter inte ar sékra eller effektiva i den
omfattning som kravs for att erhalla myndig-
hetstillstand for marknadsforing av produkter.
Positiva resultat pavisade i utvecklingsstudier
och kliniska studier som slutforts av portfolj-
bolagen och deras samarbetspartners kanske
inte bekraftas av resultaten av framtida kliniska
studier.

Portfoljbolagen och deras samarbetspart-
ners kommer inte att kunna marknadsféra
nagon av sina produkter utan att forst erhalla
erforderliga tillstand frdn behoriga myndighe-
ter. Den regulatoriska processen for att erhalla
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tillstand for en ny lakemedelsprodukt kan ta
flera &r och kréaver ofta avsevarda finansiella
och andra resurser. Skulle portféljbolagen
och deras samarbetspartners inte erhalla
erforderliga myndighetstillstand for att mark-
nadsfora sina produktkandidater skulle det
kunna paverka portféljbolagens och Bolagets
verksamhet, resultat, finansiella stéllning och
tillvaxt negativt.

Miljoreglering

Pa grund av de kemiska ingredienserna i
|&kemedelsprodukter samt tillverkningsproces-
sens karaktar, ar ldkemedelsindustrin foremal
for omfattande miljoskyddsregler. Det finns
sdledes en risk att portféljbolagen &drar sig
ansvar for skador eller kostnader for avhjal-
pande, sanering eller kontroll av miljdproblem.
Portféljbolagen kanske inte kommer att lyckas
att erhalla de tillstdnd som kravs for att kunna
bedriva sin verksamhet. Darutover kan sddana
tillstand aterkallas om portféljbolagen inte
foljer miljokrav betraffande ratt hantering och
omhéandertagande av farligt avfall eller pa
annat satt inte lyckas félja de villkor som foljer
av tillstdnden. Portféljbolagen kan dven bli
foremal for rattsliga sanktioner och vasentliga
ersattningsansprak och kostnader eller bli
tvungna att stalla in eller justera sin verk-
samhet, vilket skulle kunna paverka portfélj-
bolagens och Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stalining och tillvaxt negativt.

Finansiella risker
Finansiella risker beskrivs i not 17.



Forvaltningsberattelse

Finansiell utveckling for
moderbolaget under 2021
(Belopp i SEK miljoner, jamforande tal avser
2020)
Under &r 2021 uppgick moderbolagets
rorelseresultat till SEK 160,7 miljoner
(SEK -202,5 miljoner), vilket ar en 6kning med
SEK 363,1 miljoner jamfort med 2020. Moder-
bolagets resultat efter skatt under aret uppgick
till SEK 170,8 miljoner (SEK -207,5 miljoner).
Det positiva resultatet for 2021 ledde till att
det egna kapitalet 6kade fran SEK 800,3 miljo-
ner 31 december 2020 till SEK 971,1 miljoner
den 31 december 2021.

Bolagsstyrningsrapport
Bolagsstyrningsrapporten aterfinns pa sid
88-92.

Riktlinjer for ersattning till VD och

ovriga ledande befattningshavare samt
ovriga villkor

Riktlinjer for ersattning till ledande befatt-
ningshavare foreslas av styrelsen, for beslut av
arsstamman. For 2021 ars riktlinjer se not 5.

Aktiekapital och dgande

Karolinska Developments aktiekapital uppgick
i slutet av rékenskapsaret till SEK 1,8 miljoner.
Antal aktier uppgick till 175 665 409, fordelat
pa 1 503 098 A-aktier (med tio roster vardera)
och 174 162 311 B-aktier (med en rost varde-
ra), samtliga aktier med ett kvotvarde av SEK
0,01. Storsta aktiedgare var invoX Pharma Ltd
med totalt 75 727 285 B-aktier som repre-
senterar 43,11 procent av kapitalet och 40,03
procent av rosterna, Worldwide International
Investments Ltd med totalt 28 007 077
B-aktier vilket representerar 15,94 procent av
kapitalet och 14,80 procent av résterna,
Insamlingsstiftelsen fér framjande och utveck-
ling av medicinsk forskning vid Kl innehade

1 508 098 A-aktier och 2 079 836 B-aktier,
vilket motsvarar 2,04 procent av kapitalet och
9,04 procent av résterna, Ostersjostiftelsen
med totalt 3 889 166 B-aktier vilket repre-
senterar 2,21 procent av kapitalet och 2,06
procent av rosterna.

Innehav av egna aktier

Vid arets utgang innehade bolaget 244 285
egna aktier vilket motsvarar 2 443 SEK av
aktiekapitalet och den ersattning som betalats
uppgick totalt till SEK 4,7 miljoner. Aterkop

av egna aktier har genomforts under tidigare
rakenskapsar, i syfte att tacka sociala avgifter
relaterade till PSP-incitamentsprogrammen.
Inga forvarv eller dverlatelser av egna aktier
har skett under aret.

Av bolagsstimman lamnade bemyndiganden
Vid &rsstdamman 2021 bemyndigade stdmman
styrelsen att fram till ndsta arsstamma utan
foretradesratt for aktiedgarna vid ett eller flera
tillféllen besluta om emission av B-aktier upp
till hogst tjugo procent av aktiekapitalet.

Arsstamman bemyndigade vidare styrelsen
att besluta om 6verlételse av tidigare forvarvade
244 285 aktier av serie B vilka forvarvats for
att kunna tacka utgifter i form av sociala avgif-
teri PSP 2015.
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Framtida utveckling

Karolinska Development har en fokuserad
portfolj bestaende av lakemedels- och medi-
cintekniska bolag med betydande maojligheter
till vardeskapande. Portféljbolagen utvecklar
hogt differentierade och kommersiellt attrak-
tiva produkter som har potential att leverera
bade dvertygande kliniska och halsoekono-
miska fordelar, liksom attraktiv avkastning.
Majoriteten av Karolinska Developments
portfoljbolag ar valfinansierade infor det
fortsatta utvecklings- och kommersialiserings-
arbetet och vél positionerade for att leverera
avgorande vardegenererande milstolpar inom
de kommande tva aren.

Milj6 och ansvar

Karolinska Developments verksamhet medfor
inte nagra sarskilda miljorisker och nagra sar-
skilda miljorelaterade tillstand eller beslut fran
myndigheter behdvs ej. Karolinska Develop-
ment bedriver sin verksamhet enligt tillamp-
liga halso- och sakerhetsregler samt erbjuder
sina anstallda en sdker och sund arbetsmiljo.
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Flerarsoversikt Investmentbolaget

Belopp MSEK 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Resultatrdakning

Intakter 2 3 3 3 2 5 3
Resultat av verkligt varde férandring 189 -172 387 100 255 -147 -976
Rérelsekostnader esill -33 -42 -29 -37 -33 -47
Rorelseresultat 161 -202 348 74 221 -174 -1020
Finansnetto 10 -5 -45 -44 -41 -43 -34
Resultat efter finansiella poster 171 -207 303 31 180 -217 -1055

Balansrakning

Materiella anldggningstillgangar 1 1 1 - - - -
Andelar i portféljbolag 950 770 1048 619 448 149 268
Lanefordringar portféljbolag - - 2 5 3 1 -
Ovriga finansiella tillgangar 62 - - 27 41 38 38
Summa anliggningstillgangar 1013 771 1050 651 492 188 306
Ovriga omssttningstillgangar 4 43 64 58 2 2 10
Kortfristiga placeringar 50 - - 70 150 238 278
Likvida medel 42 76 52 16 19 11 20
Summa omsittningstillgdngar 97 119 117 143 171 250 308
Summa tillgangar 1109 890 1167 794 663 438 614
Eget kapital 971 800 1008 296 267 30 248
Langfristiga skulder - - - 11 384 399 355
Kortfristiga skulder 138 90 159 487 12 9 12
Summa skulder och eget kapital 1109 890 1167 794 663 438 614
Kassaflode

Kassaflode fran den lIopande verksamheten och

investeringsverksamheten -32 25 50 -3 11 -9 -325
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 -1 -14 0 -3 0 332

Arets kassaflode -33 24 36 -3 9 -9 7
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Belopp MSEK 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Nyckeltal?

Substansvérde 978 806 1027 247 277 33 244
Nettoskuld 32 0 38 393 210 150 57
Sysselsatt kapital 1096 876 1008 307 651 429 603
Rantabilitet pa eget kapital 18% -26% 30% 10% 66% -729% -425%
Réntabilitet pa sysselsatt kapital 16% -24% 30% 10% 27% -51% -175%
Soliditet 88% 90% 86% 37% 40% 7% 40%
Medelantal anstéllda 7 7 7 7 7 6 12
Data per aktie

Resultat efter skatt, SEK, efter utspadning 0,97 -1,18 4,10 0,48 2,93 -4,08 -19,84
Resultat efter skatt, SEK, fére utspadning 0,97 -1,18 4,10 0,48 2,93 -4,08 -19,84
Eget kapital, SEK 55 4,6 15,7 4,6 4,2 0,6 4,6
Substansvarde, SEK 5,6 4,6 59 3.8 4,3 0,7 4,7
Aktiens borskurs vid arets slut, SEK 53 1,8 3,5 6,2 58 6,0 9,6
Utdelning, SEK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Borskurs/Eget kapital per aktie 96% 40% 23% 135% 139% 1076% 207%
Borskurs/Substansvarde per aktie 95% 39% 60% 162% 133% 854% 205%
Antal aktier vid arets utgang 175 665 409 175 665 409 175 665 409 64 361 206 64 361 206 53464 998 53 449 640
Vagt genomsnittligt antal aktier, fére utspadning 175421 124 175421 124 73874 552 64 136 941 61243 234 53210223 53151328
Vagt genomsnittligt antal aktier, efter utspadning 175421 124 175421 124 73874 552 64 136 941 61300516 53210223 53151328

1) Definitioner fér nyckeltal, se sid 94

Forslag till disposition betraffande moderbolagets

disponibla vinstmedel (SEK).

Styrelsen foreslar att till forfogande stdende vinstmedel disponeras
enligt féljande:

Till arsstdammans forfogande star féljande medel: Belopp SEK 2021-12-31
Overkursfond 2378373033

Belopp SEK 2021-12-31 Balanserad forlust -1 409 002 017

Balanserad forlust -1579 841 908 Balanseras i ny rikning 969 371016

Overkursfond 2378373033

Arets resultat 170 839 891 Vad betraffar investmentbolaget och moderbolagets resultat och stéll-

Summa 963371016 ning i dvrigt, hanvisas till efterfljande resultat- och balansrakningar,

kassaflodesanalyser samt tillaggsupplysningar. Samtliga belopp presen-
teras i tusental kronor (KSEK) om ej annat anges.
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Belopp i KSEK Not 2021 2020
Intékter 2 2170 2651
Forandring i verkligt varde av andelar i portfoljbolag 17 223203 -215378
Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgdngar och skulder 17 -33891 43077
Ovriga externa kostnader 3,4 -6 887 -8466
Personalkostnader 5 -23 205 -23 620
Avskrivningar av nyttjanderattstillgangar 4 -690 -690
Rorelseresultat 160 700 -202 426
Ranteintakter 6406 908
Rantekostnader -6 284 -5 688
Ovriga finansiella vinster och forluster 9 997 -281
Finansiella poster netto 10119 -5061
Resultat fore skatt 170819 -207 487
Skatt 7 - -
ARETS RESULTAT 170 819 -207 487
Investmentbolagets rapport 6ver totalresultatet

Belopp i KSEK Not 2021 2020
Arets resultat 170819 -207 487
Arets totalresultat 170819 -207 487
Resultat per aktie

Belopp i KSEK Not 2021 2020
Resultat per aktie, vagt genomsnitt fére utspadning 0,97 -1,18
Antal aktier, vagt genomsnitt fére utspadning 13 175421 124 175421124
Resultat per aktie, vagt genomsnitt, efter utspadning 0,97 -1,18
Antal aktier, vagt genomsnitt efter utspadning 13 175421 124 175421 124
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Belopp i KSEK Not 2021-12-31 2020-12-31
Tillgdngar

Materiella anlidggningstillgangar

Nyttjanderattstillgangar 4 690 690
Finansiella anliggningstillgdngar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 8 950170 770320
Ovriga finansiella tillgangar 9,17 61799 -
Summa anliggningstillgangar 1012 659 771010
Omsittningstillgangar

Kundfordringar 0 3
Fordringar pa dotterbolag - 80
Fordringar pa portféljbolag 505 243
Ovriga finansiella tillgangar 9,17 - 41181
Ovriga kortfristiga fordringar 10 768 768
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 11 2 940 929
Kortfristiga placeringar, till verkligt varde via resultatet 12,17 50 005 -
Likvida medel 17 42 398 75 869
Summa omsittningstillgangar 96 616 119 073
SUMMA TILLGANGAR 1109 275 890083
Eget kapital och skulder

Eget kapital 13

Aktiekapital 1757 1757
Ovrigt tillskjutet kapital 2 378 373 2378 373
Balanserat resultat inklusive arets resultat -1409 044 -1579 863
Summa eget kapital 971086 800 267
Kortfristiga skulder

Kortfristig rantebarande skuld till narstaende 15 124 603 75 864
Ovriga finansiella skulder 14,17 1756 5726
Leverantorsskulder 1674 617
Leasingskulder 4 732 711
Ovriga kortfristiga skulder 2156 1373
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 16 7 268 5525
Summa kortfristiga skulder 138 189 89 816
Summa skulder 138 189 89 816
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1109 275 890083
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Rapport dver férandringar i Investmentbolagets egna kapital

Eget kapital hanforligt till investmentbolagets aktiedgare

Belopp i KSEK Not Aktiekapital tillskjutet Ig::titl Balanserat resultat Summa
Ingdende eget kapital 2021-01-01 13 1757 2378373 -1579 863 800 267
Arets resultat 170819 170 819
Arets totalresultat 170 819 170 819
Utgaende eget kapital 2021-12-31 1757 2378373 -1409 044 971086
Ingdende eget kapital 2020-01-01 13 1757 2378373 -1372376 1007 754
Arets resultat -207 487 -207 487
Arets totalresultat -207 487 -207 487

Utgaende eget kapital 2020-12-31 1757 2378373 -1579 863 800 267
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Belopp i KSEK Not 2021 2020
Den lopande verksamheten
Rorelseresultat 160 700 -202 426
Justeringar for icke kassaflodespaverkande poster
Avskrivningar 4 690 690
Resultat av verkligt varde-férandring 17 -189 312 172 301
Ovriga poster - -45
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandringar -27 922 -29 480
av rorelsekapital och investeringsverksamheten
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -1461 29988
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 46 084 -33708
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 16701 -33 200
Investeringsverksamheten
Delbetalning for tillaggskopeskilling -3121 -5093
Forsaljning av andelar i portféljbolag 56 427 101 853
Forvarv av andelar i portféljbolag, lan till portféljbolag 33 -52 759 -39 154
Forvarv av kortfristiga placeringar * 12,17 -50 005 -
Kassafléde fran investeringsverksamheten -49 458 57 606
Finansieringsverksamheten
Amortering leasingskulder 4 -714 -669
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -714 -669
Arets kassaflode -33471 23737
Likvida medel vid arets borjan 17 75 869 52132
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 17 42 398 75 869

1) Overskottslikviditeten i investmentbolaget investeras i rantefonder och redovisas som kortfristiga placeringar med I&ptid éverstigande tre manader. Dessa investeringar redovisas féljaktligen inte som likvida medel
och inkluderas darfor inte i kassaflodet fran den I6pande verksamheten. Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgér vid periodens slut till SEK 92,4 miljoner (SEK 75,9 miljoner).
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Resultatrakning for moderbolaget

Belopp i KSEK Not 2021 2020
Nettoomsattning 23 2170 2651
Intakter 2170 2651
Forandring i verkligt varde av andelar i portfoljbolag 24 223203 -215 378
Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgdngar och skulder 25 -33891 43077
Ovriga externa kostnader 26,27 -7 601 -9180
Personalkostnader 28 -23 205 -23 620
Rorelseresultat 160 676 -202 450
Rénteintakter och liknande resultatposter 29 16 403 908
Rantekostnader och liknande resultatposter 30 -6 239 -5924
Finansiella poster netto 10164 -5016
Skatt 31 0 0
ARETS RESULTAT 170 840 -207 466

Moderbolagets rapport 6ver totalresultatet

Belopp i KSEK Not 2021 2020
Arets resultat 170 840 -207 466
Arets totalresultat 170 840 -207 466
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Belopp i KSEK Not 2021-12-31 2020-12-31
Tillgdngar

Finansiella anliggningstillgdngar

Andelar i dotterforetag 32 0 0
Andelar i joint ventures 33 870271 683 096
Andelar i intresseforetag 33 29 329 49 458
Andra langfristiga vardepappersinnehav 34 50570 37 766
Ovriga finansiella tillgangar 36 61799 -
Summa anliggningstillgangar 1011969 770 320
Omsittningstillgdngar

Kundfordringar - 3
Fordringar pa dotterbolag - 80
Fordringar pa nérstaende foretag 505 243
Ovriga finansiella tillgangar 36 - 41181
Ovriga fordringar 37 768 768
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 37 2 940 929
Kortfristiga placeringar 38 50 005 -
Kassa och bank 42 398 75 869
Summa omsittningstillgdngar 96 616 119 073
SUMMA TILLGANGAR 1108 585 889 393
Eget kapital och skulder

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 12 1757 1757
Fritt eget kapital 39

Overkursfond 2378 373 2378 373
Balanserat resultat -1579 842 -1372376
Arets resultat 170 840 -207 466
Summa fritt eget kapital 969 371 798 531
Summa eget kapital 971128 800 288
Kortfristiga skulder

Skulder till narstaende foretag 41,43 124 603 75 864
Ovriga finansiella skulder 40 1756 5726
Leverantdrsskulder 1674 617
Ovriga kortfristiga skulder 2156 1373
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 42 7 268 5525
Summa kortfristiga skulder 137 457 89 105
Summa skulder 137 457 89 105
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1108 585 889 393
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Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Belopp i KSEK Not Aktiekapital Overkursfond Balanserat resultat Aretsresultat  Totalt eget kapital
Ingaende eget kapital 2021-01-01 13 1757 2378373 -1372376 -207 466 800 288
Resultatdisposition -207 466 207 466 0
Arets resultat 170 840 170 840
Utgdende eget kapital 2021-12-31 1757 2378373 -1579 842 170 840 971128
Ingdende eget kapital 2020-01-01 13 1757 2378373 -1675 389 303013 1007 754
Resultatdisposition 303013 -303 013 0
Arets resultat -207 466 -207 466
Utgaende eget kapital 2020-12-31 1757 2378373 -1372376 -207 466 800 288
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Belopp i KSEK Not 2021 2020
Den lopande verksamheten
Rorelseresultat 160 676 -202 450
Justeringar for icke kassaflédespaverkande poster

Resultat av verkligt vardeférandring 24,25 -189 312 172 301
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital och investeringsverksamheten -28 636 -30 149
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -1461 29 988
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 46 084 -33708
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 15987 -33869
Investeringsverksamheten
Delbetalning for tillaggskopeskilling -3121 -5093
Forsaljning av aktier i portféljbolag 34 56 427 101 853
Forvarv av andelar i portféljbolag, lan till portféljbolag 33 -52 759 -39 154
Forvarv av kortfristiga placeringar * 38 -50 005 -
Kassafléde fran investeringsverksamheten -49 458 57 606
Finansieringsverksamheten
Finansieringsverksamheten = -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0 0
Arets kassaflode -33471 23737
Likvida medel vid arets borjan 75 869 52132
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT ! 42 398 75 869

1) Overskottslikviditeten i moderbolaget investeras i rantefonder och redovisas som kortfristiga placeringar med I6ptid éverstigande tre manader. Dessa investeringar redovisas foljaktligen inte som likvida medel och
inkluderas darfor inte i kassaflodet fran den I6pande verksamheten. Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgéar vid periodens slut till SEK 92,4 miljoner (SEK 75,9 miljoner).



Noter

Not 1 Redovisningsprinciper

Allmint om verksamheten

Karolinska Development AB (publ) ("Karolinska Development’,
"Investmentbolaget”, eller "Bolaget”) ar ett nordiskt investment-
bolag inom life science. Bolaget, med organisationsnummer
556707-5048, ar ett aktiebolag med séte i Solna, Sverige.
Adressen ar Tomtebodavagen 23A, SE-171 65 Solna. Bolaget
bedriver sin huvudsakliga verksamhet pa Tomtebodavagen
23A, SE-171 65 Solna. Bolaget fokuserar pa att identifiera
medicinska innovationer och investerar for att skapa och
utveckla bolag ("portféljbolag”) som vidareutvecklar sddana
tillgdngar till produkter som kan gora skillnad for patienters liv
och generera en attraktiv avkastning till aktiedgarna. Bolagets
B-aktie &r noterad p& Nasdaq Stockholm.

Overensstimmelse med normgivning och lag

De finansiella rapporterna har upprattats i enlighet med
International Financial Reporting Standards ("IFRS”) utgivna av
International Accounting Standards Board ("IASB”) samt tolk-
ningsuttalanden fran IFRS Interpretations Committee sasom de
har antagits av Europeiska Unionen. Vidare har rekommenda-
tionen RFR1 "Kompletterande redovisningsregler for kon-
cerner” samt uttalande UFR 7 och 9 fran Radet for finansiell
rapportering tillampats.

Forutsattningar vid upprattande av finansiella rapporter
Bolagets funktionella valuta ar svenska kronor som dven utgor
rapporteringsvalutan for Investmentbolaget. Detta innebar att
de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samt-
liga belopp, om inte annat anges, ar avrundade till ndrmaste
tusental. Tillgdngar och skulder ar redovisade till historiska
anskaffningsvarden, férutom vissa finansiella tillgdngar och
skulder, som varderas till verkligt varde. Finansiella tillgangar
och skulder som varderas till verkligt varde bestar av innehav

i dotterbolag, joint ventures och intressebolag, andra varde-
pappersinnehav, dvriga finansiella tillgdngar och skulder, samt
kortfristiga placeringar kategoriserade som finansiella tillgangar
som innehas fér handel.

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS
kraver att foretagsledningen gér bedémningar och uppskatt-
ningar samt goér antaganden som paverkar tillimpningen
av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av
tillgangar, skulder, intédkter och kostnader. Uppskattningarna
och antagandena ar baserade pa historiska erfarenheter och
ett antal andra faktorer som under radande forhallanden synes
vara rimliga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvands sedan for att beddéma de redovisade vardena pa till-
gangar och skulder som inte annars framgar tydligt fran andra
kallor. Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar
och bedémningar.

Uppskattningarna och antagandena ses 6ver regelbundet.
Andringar av uppskattningar redovisas i den period &ndringen
gbrs om dndringen endast paverkat denna period, eller i den
period dndringen gors och framtida perioder om andringen
paverkar bade aktuell period och framtida perioder.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for Investment-
bolaget har tillampats konsekvent for samtliga perioder som
presenteras i dessa finansiella rapporter, om inte annat framgar
nedan.

Nya och dndrade standarder som tillimpas av
Investmentbolaget
Inga nya eller reviderade IFRS standarder samt tolknings-
uttalanden fran IFRS Interpretations Committee har haft ndgon
vasentlig effekt pa Investmentbolaget.

Inga andra IFRS eller tolkningar som annu inte tratt i kraft,
vantas ha nagon vasentlig inverkan pa Investmentbolaget.
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Visentliga redovisningsprinciper

Klassificering

Investmentbolagets anldggningstillgdngar och langfristiga skulder
forvantas i allt vasentligt dtervinnas eller betalas efter mer an
tolv manader raknat fran balansdagen. Omsattningstillgdngar
och kortfristiga skulder i Investmentbolaget forvantas atervin-
nas eller betalas inom tolv manader raknat fran balansdagen.

Rorelsesegment

Ett rorelsesegment dr en del av ett bolag som bedriver affars-
verksamhet fran vilken bolaget kan fa intakter och adra

sig kostnader, vars rorelseresultat regelbundet granskas av
bolagets hogste verkstallande beslutsfattare, och for vilken det
finns fristdende finansiell information. Investmentbolagets rap-
portering av rorelsesegment dverensstammer med den interna
rapporteringen till den hdgste verkstallande beslutsfattaren.
Den hogste verkstéllande beslutsfattaren ar den funktion

som bedodmer rorelsesegmentens resultat och beslutar om
fordelning av resurser. Investmentbolagets bedémning ar att
den hogste verkstallande beslutfattaren utgors av foretags-
ledningen. | den interna rapporteringen bedémer foretagsled-
ningen resultatet for Investmentbolaget och foretagsledningen
granskar inte resultatet for olika delar av Investmentbolaget.
Investmentbolaget beddms darfor utgora ett enda rapporter-
bart rorelsesegment.

Konsolideringsprinciper

Karolinska Development har bedomt att det uppfyller kriterierna
for ett investmentbolag. Ett investmentbolag ska inte konso-
lidera sina dotterforetag, IFRS 10 Koncernredovisning, eller
tillampa IFRS 3 Rorelseforvary nar det erhaller bestdmmande
inflytande 6ver ett annat bolag, med undantag for dotterfore-
tag som tillhandahaller tjanster med koppling till investment-
bolagets investeringsverksamhet. Ett investmentbolag varderar
istallet innehav i portféljbolag till dess verkliga varde via resul-
tatet i enlighet med IFRS 9 "Finansiella instrument”. Karolinska
Development har inga innehav i andra investmentbolag som
ska konsolideras under nagon av rapporteringsperioderna.
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Dotterféretag
Dotterforetag ar bolag som star under ett bestdmmande infly-
tande av Investmentbolaget. En investerare innehar foljaktligen
endast bestdmmande inflytande 6ver ett investeringsobjekt om
investeraren:
a) har inflytande 6ver investeringsobjektet
b) exponeras for, eller har ratt till, rorlig avkastning fran sitt
engagemang i investeringsobjektet, och
c) kan anvanda sitt inflytande over investeringsobjektet till
att paverka sin avkastning.

Karolinska Development tar hdansyn till samtliga fakta och
omstandigheter vid sin beddmning om den har bestammande
inflytande 6ver ett investeringsobjekt. Bolaget omprovar
huruvida bestammande inflytande foreligger om fakta och
omstandigheter tyder pa att en eller flera av de faktorer for
bestammande inflytande andrats.

Intressebolag

Ett intressebolag ar ett bolag dver vilket Investmentbolaget
utovar ett betydande inflytande, genom mdjligheten att delta i
de beslut som ror verksamhetens ekonomiska och operationella
strategier. Detta forhallande rader normalt i de fall Investment-
bolaget direkt eller indirekt innehar aktier som representerar
20-50 procent av rosterna, eller genom avtal erhdller ett
betydande inflytande.

Karolinska Development ar ett Investmentbolag, i enlighet
med IAS 28 Innehav i intressefdretag och joint ventures redo-
visas innehav i intressebolag till verkligt varde med varde-
forandringar via resultatet i enlighet med IFRS 9 "Finansiella
instrument”. Redovisningsprincipen for finansiella tillgangar
som varderas till verkligt varde via resultatet beskrivs i avsnittet
for finansiella instrument nedan.

Joint ventures

Ett joint venture ar ett samarbetsarrangemang 6ver vilket tva
eller flera parter innehar gemensamt bestdmmande inflytande
och har ratt till nettotillgdngarna i arrangemanget. Med gemen-
samt bestdmmande inflytande avses i avtal reglerat gemensamt
utévande av det bestdmmande inflytandet 6ver en verksamhet.
Det existerar endast nar det krdvs att de parter som delar det
bestdammande inflytandet maste ge sitt samtycke till de rele-
vanta aktiviteterna.

Karolinska Development tecknar normalt aktiedgaravtal
med Ovriga aktiedgare i portfoljbolagen. | de fall aktiedgaravtal
tillforsakrar andra investerare eller grundare inflytande bedéms
Karolinska Development inte ha ett bestdmmande inflytande
dven om dgarandelen 6verstiger 50 procent.

Karolinska Developments har valt att redovisa innehav i joint
ventures till verkligt varde med vérdeférandringar redovisade
via resultatet, vilket &r tilldtet enligt med IAS 28 Innehav i
intresseféretag och joint ventures.

Viktiga bedomningar vid tillimpning av redovisningsprinciper

| foljande avsnitt beskrivs de viktigaste bedémningar, férutom
de som innefattar uppskattningar (se nedan), som féretagsled-
ningen har gjort vid tillampningen av investmentbolagets redo-
visningsprinciper och som har den mest betydande effekten pa
de redovisade beloppen i de finansiella rapporterna.

Klassificering som Investmentbolag

Karolinska Developments beddmning ar att Bolaget uppfyller

kriterierna for ett investmentbolag. Ett investmentbolag &r ett

foretag som uppfyller féljande kriterier:

a) erhdller medel fran en eller flera investerare i syfte att forse
dessa investerare med investeringsforvaltningstjanster,

b) forbinder sig gentemot sina investerare att verksamhetens
syfte dr att investera medel for att uppna avkastning uteslu-
tande genom kapitaltillvéxt och/eller investeringsintakter,
och

c) mater och utvarderar avkastningen pa i stort sett alla sina
investeringar baserat pa verkligt varde.
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Karolinska Developments beddmning ar ocksa att Bolaget har
foljande egenskaper som ar typiska for ett investmentbolag:

a) Det har mer &n en investering.

b) Det har mer an en investerare.

c) Det har investerare som inte &r ndrstaende till bolaget.

d) Det har agarintressen i form av aktier eller liknande innehav.

Karolinska Development har investeringar i flera portféljbolag,
har flera investerare som inte ar narstaende till Bolaget och
investeringarna sker i aktier.

Foljande viktiga beddmningar har gjorts vid beddémningen att
Bolaget klassificeras som ett investmentbolag:

» Karolinska Development investerar i portfoljbolag i syfte att
generera avkastning i form av kapitalavkastning och varde-
stegring. Karolinska Development erhéller inte eller har som
mal att erhélla, dvriga férmaner fran bolagets investeringar
som inte ar tillgdngliga for andra parter som inte ar narsta-
ende till investeringsobjektet. Det kommersiella syftet inte
ar att ta fram medicinska produkter som sadana utan snarare
att investera for att skapa och maximera avkastningen. Ett
viktigt omrade vid beddmningen ar Karolinska Developme-
nts inblandning i investeringarnas verksamheter eftersom
Bolaget tillhandahaller vissa tjdnster for att stddja utveck-
lingsprojekten inom portféljinvesteringarna. Som en foljd av
det inflytande Bolaget far som aktiedgare, utser Karolinska
Development normalt en eller flera styrelseledamoter i
portfoljbolaget. Trots att man tillhandahalla vissa tjanster till
portfoljbolaget, har Karolinska Development dragit slutsatsen
att den uppfyller kriterierna for ett investmentbolag.

Vidare sa ar det primdra mattet pa portféljbolaget baserat
pa verkligt varde. Karolinska Development dvervakar ocksa
och foljer upp utvecklingen i portféljbolaget, till exempel via
studier och kliniska prévningar, men det primara syftet for
dvervakning av dessa andra nyckeltal &r att fa en battre for-
stéelse for utvecklingen av verkligt varde och for att bedéma
eventuella framtida tillaggsinvesteringar.
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» Bolaget har en dokumenterad exitstrategi for alla sina
portfoljbolag. Karolinska Developments investeringsstrategi
ar att behalla investeringar en begransad period. Fore varje
beslut om att investera i ett bolag, maste detta bolag och/
eller utvecklingsprojekt ha en klar potential for slutlig exit, till
exempel sdljas till en extern part, att tillgdngen kan overforas
eller att det finns en potential att for projektet (portfolj-
bolaget) licensieras till en extern part med hog avkastning till
globala partners. Exitstrategierna beaktas i varderingarna.

Inflytande 6ver portféljbolagen
Karolinska Developments dgarandel i portféljbolagen varierar
fran nagra procent upp till 73 procent. En relativt stor del
av Karolinska Developments andel i portfoljbolagen ligger i
intervallet 17 - 73 procent och fluktuerar i vissa fall dver tiden
genom investeringsrundor som medfor en dkning eller minsk-
ning av Karolinska Developments relativa innehav.

Karolinska Development tecknar normalt aktiedgaravtal
med 6vriga aktiedgare i portfoljbolagen. | de fall aktiedgaravtal
tillférsakrar andra investerare eller grundare inflytande bedéms
Karolinska Development inte ha ett bestimmande inflytande
dven om dgarandelen dverstiger 50 procent. Karolinska Deve-
lopment har darfor valt att redovisa dess innehav till verkligt
varde via resultatet som innehav i intressebolag alternativt joint
ventures beroende pa graden av inflytande.

Vérdering av portféljbolag
Utrékningen av verkligt varde baseras pa bestdmmelser fran
IFRS 13 vad géller utrakning och rapportering av verkligt varde
och International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV Valuation Guidelines) som faststéllts av IPEV
som representerar nuvarande praxis vad galler vardering av
aktieinnehav.

Portféljens verkliga varde ar uppdelad i "Portféljens totala
verkliga vérde” och "Portféljens netto verkligt varde”.

“Portféljens totala verkliga viarde” 4r den sammanlagda
avkastning som mottas av Karolinska Development och KDev
Investment om aktierna i portfoljbolagen skulle avyttras i en
ordnad transaktion mellan marknadsaktorer vid bokslutsdagen.

"Portféljens netto verkligt varde (efter potentiell fordelning till
Rosetta Capital)” ar den sammanlagda utdelning som Karolinska
Development kommer att motta efter KDev Investments utdelning
till Rosetta Capital och bendmns i investmentbolagets balans-
rakning Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet.

En fordjupad beskrivning dver paverkan pa portféljvardering-
en av avtalet med Rosetta Capital framgar av Not 17.

Véarderingsmetod for portfoljbolagen

Varderingen av bolagets portféljbolag gors med utgangspunkt
fran International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV) och IFRS 13 Vardering till verkligt varde. Ut-
ifran de varderingskriterier som anges har gors en bedémning
av varje bolag for att faststilla varderingsmetod per rapport-
period. | detta beaktas om bolagen nyligen finansierats eller
involverats i en transaktion som inkluderar en tredje oberoende
part alternativt en vardering fran externt oberoende vérde-
ringsinstitut och om bolagen nyligen har uppnatt signifikativa
milstolpar. Om ingen vardering finns utifran en sadan nar-
liggande tredjepartstransaktion och inte heller en vérdering
baserad pa en liknande transaktion finns att tillgd alternativt
en vardering fran ett externt oberoende varderingsinstitut
finns att tillga, gors interna diskonterade kassaflédesmodeller
(DCF), vardering genom forsaljningsmultiplar eller vardering till
substansvérde av de portféljbolag vars projekt ar lampliga for
denna typ av berdkning. Bolag vars aktie &r noterade pa en
aktiv marknad for samma instrument varderas till aktiekursen
sista handelsdagen i rapportperioden och redovisas i Niva 1 i
verkligt varde hierarkierna enligt IFRS 13.
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* Bolag i tidig utvecklingsfas, dvs. lakemedelsbolag fore fas
3-studie och medtech/teknologibolag fore etablering av
forsaljningsintékter som ar stabila kan varderas enligt olika
metoder:

Bolag som nyligen finansierats genom en transaktion som
inkluderar en tredjepartsinvesterare varderas enligt priset vid
senaste investeringen, post-money vardering. Forandring av
vardet kan sedan ske genom tilldggsinvesteringar i form av
kapital eller lamnade 1&n jamte ranta.

. Bolag som nyligen har uppnétt signifikativa milstolpar kan
varderas enligt vardering fran externt oberoende varderings-
institut. Tillagg till varderingen kan sedan ske genom tex
tillaggsinvesteringar i form av kapital eller lamnade 1an jamte
ranta till bolaget.

i.Bolag som nyligen inte har finansierats genom en transaktion
som inkluderar en tredjepartsinvesterare, varderas enligt
priset vid senaste investeringen som motsvaras av senaste
post-money varderingen for portfoljbolaget. Vardet pa bolag i
tidig utvecklingsfas utvecklas relativt langsamt da bolagen ge-
nomgar finansiering for att uppna prekliniska och tidiga klinis-
ka milstolpar. Det ar inte troligt att portféljbolag under denna
period uppvisar signifikanta vardeokningar och post-money
varderingen anses vara en god uppskattning av verkligt varde
trots att vardet inte validerats av en extern investerare.

Om en ny investerare ansluter i en investeringsrunda faller
varderingsmetoden under en hogre prioritet, men det faktiska
matvardet - post-money varderingens - kan fortfarande vara
densamma som om enbart befintliga investerare deltar.

Om Karolinska Development véljer att inte delta i en inves-
teringsrunda och inte avser att delta i ytterliga finansieringar
kan priset vid den senaste investeringsrundan fortfarande
vara en lamplig varderingsmetod, férutsatt att omstandighet-
erna gor gallande en oproportionerlig post-money vardering
pa grund av minskat forhandlingsutrymme (samt att Karolinska
Developments innehav kan bli kraftigt utspatt). Karolinska
Developments ovilja att investera kan spegla en uppfattning
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om att portfoljbolaget minskat i varde jamfort med tidigare
post-money varderingar. En minskning av vardet ar darfor en
god indikation pa verkligt véarde i sddan situation. En utebliven
investering kan forstas ocksa bero pa att Karolinska Develop-
ments formaga att investera saknas, utan att det beror pa
det verkliga vardet pa portfoljbolaget.

Da aktiepriset vid interna investeringsrundor satts av
befintliga dgare vidtas forsiktighet for att sékerstalla att
aktiepriset inte satts omotiverat lagt eller hogt. Vid varje
kvartalsvisa beddomning av verkligt varde jamfors post-mo-
ney varderingar som satts av interna investeringsrundor
mot portféljbolagens utveckling (exempelvis avklarade eller
misslyckade milstolpar), jamforbara varderingar pa liknande
bolag, bud fran externa investerare samt andra tillampliga
varderingsmetoder for att sakerstélla att post-money varde-
ringen satts pa en niva som ar lamplig for att anses motsvara
verkligt varde.

Denna forsiktighetsprincip tillampas i synnerhet om en
investeringsrunda efterféljer en runda som innefattade en da
extern part. En 6kning i verkligt varde kan vara berattigat,
om exempelvis viktiga milstolpar uppnatts under tiden
mellan investeringarna, men en stor 6kning av verkligt varde
kan i vissa fall &nda inte vara befogad. | dessa fall kan det
investerade beloppet sedan investeringsrundan med extern
part adderas for att motsvara vardedkningen, medan storre
okningar i varde inte inkluderas till dess att varderingen
valideras av nya externa investerare.

o DCF-berdkningar (interna diskonterade kassaflodesmodeller)
av den underliggande affarsverksamheten tar hansyn till
samtliga prognostiserade kassafloden for ett portfoljbolag
som sedan diskonteras med en lamplig ranta samt riskjus-
teras for att pa sa vis ta hansyn till de utvecklingsrisker som
finns inom lakemedelsutveckling. Intéktsstrommarna upp-
skattas fran epidemiologisk data for den tilltdnkta terapeu-
tiska indikationen och flera uppskattningar gors fér exem-
pelvis prissattning per ar och patient, marknadsandel och
marknadsexklusivitet (utifran patentskydd och regulatoriskt

marknadsskydd). Som beskrivs i IPEVs riktlinjer for vardering
finns ett stort matt av subjektivitet inbyggt i de antaganden
som gors i DCF-modeller. Denna metod ar darfér endast
l&amplig for lakemedelsbolag vars mest langt gdngna projekt
befinner sig i sen utvecklingsfas (fas 3) eller for teknologi-
projekt som har en etablerad narvaro pa marknaden och dar
intaktsstrommarna kan uppskattas med en hogre sdkerhet an
produkter i tidigare utvecklingsstadier. Vid balansdagen den
31 december 2021 varderades inga bolag enligt DCF.

Bolag med val etablerade forséljningsintakter kan varderas
genom forsaljningsmultiplar. Multiplarna ska harledas fran
nuvarande marknadsbaserade multiplar for jamforbara
bolag. | likhet med DCF-véarderingar, kraver denna metod att
bolaget har en mogen marknadsnarvaro och att forsaljnings-
prognoser kan goras med tillborlig sdkerhet. Eftersom denna
metod enbart tar hdnsyn till forsaljningsintakter, understry-
ker IPEVs riktlinjer att hansyn tas till icke-operativa tillgdngar
och skulder ndr denna metod anvands. Vid balansdagen den
31 december 2021 vérderades inga bolag enligt forsaljnings-
multiplar.

Substansvarde, som definieras som ett portféljbolags
tillgdngar minus skulder, anvands som verkligt varde for
bolag utan pagaende verksamhet. Detta sker typiskt i bolag
som anses vara finansiella tillgdngar pa grund av avbrutna
utvecklingsprojekt eller tillbakadragna produkter. Dessa
bolag varderas sdledes genom sitt varde vid likvidation. Vid
balansdagen den 31 december 2021 varderades inga bolag
enligt substansvarde.
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Intdkter

IFRS 15 "Intékter fran avtal med kunder” specificerar hur och
nar intdkter redovisas men ockséa regler om att lamna mer och
relevant information i rdkenskaperna. Karolinska Develop-
ment har inte ndgra avtal med kunder som férandrades vid
inforandet av IFRS 15 "Intakter fran avtal med kunder” varfor
inforandet inte foranlett nagon forandrad effekt mot tidigare
redovisning.

Intakter utgors av fakturerade tjanster som utforts at bland
annat portfélibolag fér management, kommunikation samt
ekonomi och administration, vilket dven omfattar juridik och
analysverksamhet. Intékter for utforda tjanster redovisas for den
period under vilken tjdnsten utforts och redovisas till det verkliga
vardet av den ersattning som erhallits eller kommer att erhallas,
med avdrag for mervardeskatt.

Rorelsekostnader och finansiella intidkter och kostnader

Finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intakter och kostnader bestar av ranteintékter pa
bankmedel, fordringar och rantebdrande vardepapper, rante-
kostnader pa lan, utdelningsintékter péa kortfristiga placeringar,
valutakursdifferenser, samt orealiserade och realiserade vinster
pa finansiella placeringar.

Ranteintékter pa fordringar och rantekostnader pa skulder
ar redovisade fordelat dver l6ptiden med tilldmpning av
effektivrantemetoden. Effektivrantan ar den ranta som gor att
nuvardet av alla uppskattade framtida in- och utbetalningar
under den forvantade rantebindningstiden blir lika med det
redovisade vardet av fordran eller skulden.

Ranteintakter inkluderar periodiserade belopp av transak-
tionskostnader och eventuella rabatter, premier och andra
skillnader mellan det ursprungliga vardet av fordran och det
belopp som erhalls vid forfall.

Direkta transaktionskostnader for att uppta lan periodiseras
over lanets 16ptid och ingar i effektivrantan beskriven ovan.

Utdelningsintékt redovisas nar aktiedgarens ratt att erhalla
betalning faststéllts.
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Resultat per aktie

Resultat per aktie fore utspadning berdknas genom att arets
resultat hanforligt till Karolinska Developments aktiedgare
divideras med ett vagt genomsnittligt antal utestdende aktier
under perioden.

Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier berdaknad genom
antalet aktier i periodens borjan, justerat for nyemissioner och
aterkép som gjorts under perioden, multiplicerat med det antal
dagar aktien varit utestdende i forhallande till det totala antalet
dagar i perioden. Vid berdkningen av resultat per aktie efter
utspadning justeras antalet aktier for samtliga aktier med en
potentiell utspadningseffekt. Detta inkluderar utgivna optioner.
En option ger upphov till en utspadningseffekt om I6senpriset
understiger det verkliga vardet av Investmentbolagets aktier och
detta leder till att resultatet per aktie efter utspadning minskar.

Redovisning och varderingar av finansiella instrument

IFRS 9 "Finansiella instrument” hanterar redovisning av finan-
siella tillgdngar och skulder och anger att finansiella tillgdngar
ska klassificeras i olika kategorier och att vardering sker till
verkligt varde, eller till upplupet anskaffningsvarde. Klassifice-
ringen faststélls vid forsta redovisningstillfallet utifran bolagets
affarsmodell samt karaktéristiska egenskaper i de avtalsenliga
kassaflodena. Portfoljbolagen varderas till verkligt varde via re-
sultatatet, vilket dven géller for finansiella tillgangar, kortfristiga
placeringar och finansiella skulder. Karolinska Development har
inga forvantade kreditforluster.

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen
inkluderar pa tillgangssidan aktier och andelar, 6évriga finansiella
tillgangar, lanefordringar, kundfordringar, kortfristiga place-
ringar samt likvida medel. P4 skuldsidan aterfinns laneskulder,
ovriga finansiella skulder och leverantérsskulder.

Finansiella instrument som inte &r derivat redovisas initialt
till upplupet anskaffningsvéarde motsvarande instrumentets
verkliga vérde med tillagg for transaktionskostnader for alla

finansiella instrument férutom avseende de som tillhér kategorin
finansiell tillgdng som redovisas till verkligt varde via resultatet
vilka redovisas till verkligt varde exklusive transaktionskostnader.
Redovisning sker darefter beroende av hur de har klassificerats
enligt nedan.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balans-
rakningen nar Investmentbolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmassiga villkor. Kundfordringar tas upp i balansrakningen
nar faktura har skickats. Skuld tas upp ndr motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet féreligger att betala, dven
om faktura &nnu inte mottagits. Leverantorsskulder tas upp nar
faktura mottagits.

En finansiell tillgang tas bort fran balansrakningen nar rattig-
heterna i avtalet realiseras, forfaller eller Investmentbolaget
forlorar kontrollen 6ver dem. Detsamma géller for del av en
finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort frén balans-
rakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat satt
utslacks. Detsamma géller for del av en finansiell skuld. Forvary
och avyttring av finansiella tillgdngar redovisas pa affarsdagen,
som utgdr den dag da Investmentbolaget forbinder sig att
forvarva eller avyttra tillgdngen, forutom i de fall Investment-
bolaget forvarvar eller avyttrar noterade vardepapper, da
likviddags redovisning tillampas.

Verkligt varde pa noterade finansiella tillgdngar motsvaras av
tillgdngens noterade kopkurs pa balansdagen.

Klassificering av finansiella instrument
IFRS 9 klassificerar och vérderar finansiella instrument. Klassi-
ficeringen beror pa avsikten med forvarvet av det finansiella
instrumentet. Foretagsledningen bestdmmer klassificering vid
ursprunglig anskaffningstidpunkt. Klassificeringen avgor hur det
finansiella instrumentet varderas efter forsta redovisningstillféllet.
Se nedan tabell "Klassificering av finansiella tillgangar och
skulder enligt IFRS 9” for Karolinska Development.
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Finansiella tillgangar

Foljande tre varderingskategorier ar tillampliga for finansiella

tillgdngar:

o Upplupet anskaffningsvarde

o Verkligt varde med vardeforandringarna redovisade i dvrigt
totalresultat

o Verkligt varde med vardeforandringarna redovisade i resultatet

En finansiell tillgdng varderas till upplupet anskaffningsvarde om:
* Den finansiella tillgdngen hanteras inom en affarsmodell vars
syfte ar att realisera den finansiella tillgdngens kassafloden

genom att erhalla kontraktsenliga kassafléden, och

¢ De kontraktsenliga kassaflddena utgdrs enbart av aterbe-
talning av kapitalbelopp och eventuell rénta pa utestdende
kapitalbelopp.

Karolinska Devolpment har gjort bedomningen att foljande
tillgdngar tillhor denna kategori:

Finansiella tillgdngar som innehas fér handel

En finansiell tillgdng klassificeras som att den innehas for

handel om den:

o Forvarvades med huvudsyfte att séljas eller aterkopas pa
kort sikt,

¢ Vid det forsta redovisningstillfallet ingick i en portfélj med
identifierade finansiella instrument som forvaltades tillsam-
mans och for vilka det fanns ett nyligen uppvisat monster av
kortfristiga realiseringar av vinst, eller

o Ar ett derivat som inte r identifierat som ett effektivt
sakringsinstrument.

Kortfristiga placeringar, rantefonder, har bedomts tillhora
denna kategori.
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Fortsdttning not 1

Finansiella lanefordringar och fordringar pa

narstaende foretag

Lanefordringar och fordringar pa narstaende foretag ar finan-
siella tillgdngar som inte &r derivat, som har faststéllda eller
faststallbara betalningar och som inte ar noterade pa en aktiv
marknad. Tillgdngar i denna kategori varderas till upplupet
anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde bestams utifran
den effektivranta som berdknades vid anskaffningstidpunkten.
Fordringar pa narstaende foretag redovisas till det belopp som
forvantas inflyta efter reserv for forvantade kreditforluster.
Den forvantade l6ptiden ar kort, varfor vardet redovisas till
nominellt belopp utan diskontering. Lanefordringar pa port-
foljbolag och fordringar pa narstadende foretag har bedémts
tillhéra denna kategori.

Likvida medel

Likvida medel inkluderar kassamedel och banktillgodohavanden
samt andra kortfristiga likvida placeringar som latt kan omvandlas
till kontanter samt ar féremal for en obetydlig risk for vardefor-
andringar. For att klassificeras som likvida medel far |6ptiden
inte dverskrida tre manader fran tidpunkten for forvarvet.
Kassamedel och banktillgodohavanden kategoriseras som
"Kundfordringar och 6vriga rorelsefordringar” vilket innebar
vardering till upplupet anskaffningsvarde. Pa grund av att
bankmedel dr betalningsbara pa& anfordran motsvaras upplupet
anskaffningsvarde av nominellt belopp.

En finansiell tillgang varderas till verkligt varde med

foérandringarna redovisade i 6vrigt totalresultat:

» Den finansiella tillgdngen hanteras inom en affarsmodell vars
syfte &r att realisera den finansiella tillgdngens kassafloden
bade genom att erhalla kontraktsenliga kassafléden och
genom att slja tillgdngen, och

o De kontraktsenliga kassaflodena utgors enbart av aterbe-
talning av kapitalbelopp och eventuell rénta pa utestaende
kapitalbelopp.

Karolinska Development har inga finansiella tillgdngar som
beddmts tillhdra denna kategori.

En finansiell tillgang varderas till verkligt virde med
forandringarna redovisade i resultatet:
Samtliga dvriga finansiella tillgdngar varderas till verkligt varde
med férandringarna redovisade i resultatet. Denna kategori
bestar av tva undergrupper: Innehav fér handel och Finansiella
tillgdngar som bestamts tillhéra denna kategori.

Till denna kategori hor andelar i portféljbolag och évriga
finansiella tillgéngar.
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Finansiella skulder

Finansiella skulder varderas antingen till upplupet anskaffnings-
varde eller till verkligt varde med foérandringarna redovisade i
resultatet.

Finansiella skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde

| denna kategori ingar 1an samt andra finansiella skulder, till
exempel konvertibelt 1an, kortfristiga rantebdrande skulder och
leverantdrsskulder. Lan varderas till upplupet anskaffningsvarde.
Upplupet anskaffningsvarde bestams utifran den effektivranta
som berdknades nar skulden togs upp. Pa leverantorsskulder ar
den forvantade l6ptiden kort, varfor vardet redovisas till nomi-
nellt belopp utan diskontering.

Finansiella skulder varderade till verkligt viarde med
forandringarna redovisade i resultatet

Denna kategori bestar av finansiella skulder som innehas for
handel samt derivat som inte anvands for sakringsredovisning.
Skulder i kategorin varderas I6pande till verkligt varde med
vardeférandringar redovisade i resultatet. Ovriga finansiella
skulder har bedomts tillhdéra denna kategori.

Nedskrivningsprovning av finansiella tillgangar
Nedskrivningar berdknas och redovisas for de finansiella
tillgdngar som varderas till upplupet anskaffningsvarde och for
de finansiella tillgangar som varderas till verkligt varde med
vardefoérandringarna redovisade i 6vrigt totalresultat. Reserv for
kreditforluster redovisas och berdknas nar detta blir aktuellt,
Karolinska Development har ingen reserv for forvantade kredit-
forluster.
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Fortsdttning not 1
Aktiekapital

Utdelningar
Utdelningar redovisas som skuld efter det att bolagsstamman
godkant utdelningen.

Ersittningar till anstillda

Kortfristiga ersattningar

Kortfristiga ersattningar till anstéllda berdknas utan diskote-
ring och redovisas som kostnad néar de relaterade tjansterna
erhalls. En avsattning redovisas for den forvantade kostnaden
for bonusbetalningar och vinstdelningsprogram nér bolaget
har en géllande forpliktelse att gbra sddana betalningar till foljd
av att tjdnsterna erhallits fran anstéllda och forpliktelsen kan
berdknas tillforlitligt.

Avgiftsbestamda pensionsplaner
Forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestdmda planer redo-
visas som en kostnad i resultatrakningen nar de uppstar.

Vissa individuella pensionsataganden har sakerstallts i form
av sa kallade foretagsagda kapitalforsakringar. Investment-
bolaget har inte nagot ytterligare dtagande att ticka eventuella
nedgangar i kapitalforsakringen eller att betala ndgot utover
inbetald premie varfor Investmentbolaget har bedomt att dessa
pensionsplaner ar avgiftsbestdamda pensionsplaner. Saledes
motsvaras betalningen av premierna en slutreglering av atag-
andet mot den anstallde. | enlighet med IAS 19 och reglerna
for avgiftsbestamda pensionsplaner, redovisar Investmentbola-
get darfor varken nagon tillgang eller skuld, med undantag for
sarskild |6neskatt, relaterat till dessa kapitalforsakringar.

Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt.
Inkomstskatter redovisas i resultatrdkningen utom da den
underliggande transaktionen redovisas via dvrigt totalresultat
eller direkt mot eget kapital varvid tillhérande skatteeffekt
redovisas i via Ovrigt totalresultat eller direkt mot eget kapital.

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas avseende
aktuellt &r, med tillampning av de skattesatser som ar beslutade
eller i praktiken beslutade per balansdagen. Hit hor dven juste-
ring av aktuell skatt hanforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt beraknas pa skillnaden mellan redovisade
och skattemassiga varden pa investmentbolagets tillgadngar och
skulder. Uppskjuten skatt redovisas enligt den s.k. balansrak-
ningsmetoden. Uppskjutna skatteskulder redovisas i princip
for alla skattepliktiga temporéra skillnader medan uppskjutna
skattefordringar redovisas i den utstrackning det &r sannolikt
att beloppen kan utnyttjas mot framtida skattepliktiga dverskott.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara
skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den man
det &r sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet
pa uppskjutna skattefordringar reduceras nar det inte langre
beddms sannolikt att de kan utnyttjas. Det redovisade vardet
pa uppskjutna skattefordringar prévas vid varje bokslutstillfalle
och reduceras till den del det inte langre ar sannolikt att till-
rackliga skattepliktiga Overskott kommer att finnas tillgangliga
for att utnyttjas helt eller delvis mot den uppskjutna skatte-
fordran.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas da de
hanfor sig till inkomstskatt som debiteras av samma myndighet
och d& Investmentbolaget har for avsikt att reglera skatten med
ett nettobelopp.
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Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt atag-
ande som harror fran intraffade handelser och vars férekomst

bekraftas endast av en eller flera osdkra framtida héndelser el-
ler nar det finns ett dtagande som inte redovisas som en skuld
eller avsattning pa grund av det inte ar troligt att ett utflode av
resurser kommer att kravas.
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Not 2 Intikternas fordelning

Tjansteintakter utgors av fakturerade tjanster som utfors till
portfoljbolag i Sverige. Dessa tjdnster utgdrs av management,
kommunikation, ekonomi och administration, vilket dven om-
fattar juridik och analysverksamhet.

Intdkter per vasentligt intaktsslag

Belopp i KSEK 2021 2020
Fakturerade arvoden 2170 2651
Totala intakter 2170 2651
Not 3 Ovriga externa kostnader

Arvode till investmentbolagets revisorer

Belopp i KSEK 2021 2020
EY

Revisionsuppdrag 1334 1162
Revisionsverksamhet utéver

revisionsuppdrag 125 129
Skatteradgivning 67 216
Summa 1526 1507

Med revisionsarvode avses revisorns ersattning for den
lagstadgade revisionen. Arbetet innefattar granskningen av
arsredovisningen och bokforingen, styrelsens och verkstéllande
direktorens forvaltning samt arvode for revisionsradgivning
som ldmnats i samband med revisionsuppdraget. Revisionsnara
tjdnster avser i huvudsak andra kvalitetsakringstjanster an
lagstadgad revision.

Not 4 Leasing

Investmentbolaget har valt att finansiera lokal via leasing. Fram-
tida kontrakterade leasingbetalning framgar i tabellen nedan.
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Not 5 Anstillda och personalkostnader

Medelantal anstillda

Varav  Varav Varav  Varav
Heltidsekvivalent 2021 kvinnor man 2020 kvinnor man
Investmentbolaget 7 35% 65% 7 29% 71%
Summa 7 35% 65% 7 29% 71%

Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Framtida leasingskulder

Kortfristiga - Inom ett ar 711 711
Langfristiga - Mellan ett ar och fem ar - -
Summa framtida leasingbetalningar 711 711
Nyttjanderittstillgangar

Belopp i KSEK 2021 2020
Ackumulerade verkliga viarden

Vid arets borjan 690 1380
Nya perioder 690 -
Avskrivningar -690 -690
Utgaende balans 690 690
Leasingskulder

Belopp i KSEK 2021 2020
Ackumulerade verkliga varden

Vid arets borjan 711 1380
Nya perioder 690 -
Amortering av leasingskuld under aret -669 -669
Utgaende balans 732 711

Bolaget, som endast har tva leasingavtal (lokalhyra samt ett
leasisngavtal av mindre varde) anvande sig av "den forenklade
overgadngsmetoden” vilket innebar att leasingavtal av mindre
varde ej beaktas. Leasingavtalet avseende lokalen ar ett ettarigt
avtal med ett ars forlangning.

Kostnader for ersattning till anstillda

Loner, andra erséttningar och sociala kostnader

2021 2020
Sociala Sociala
Léner och kostnader/ Léner och kostnader/
Belopp i KSEK ersittningar  loneskatt ersittningar  I6neskatt
Investmentforetaget 17 123 4 884 18 015 4678
(varav pensions-
kostnader) 2485 603 2344 569

Avgiftsbestamda pensionsplaner
Investmentbolaget har avgiftsbestdmda pensionsplaner. Betal-
ning till dessa sker I6pande enligt reglerna i respektive plan.
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Fortsdttning not 5

Ersittningar till ledande befattningshavare och
styrelsens ledamoter

Riktlinjer 2021 for ersattning till ledande befattningshavare.

1 TILLAMPLIGHET M.M.
Riktlinjerna géller 16n och annan ersattning till den verkstallande
direktéren och andra personer i bolagets ledning (ledande
befattningshavare) for avtal som ingatts efter den extra bolags-
stdmman 2021. Riktlinjerna omfattar alla typer av ersattningar
och férmaner, oberoende av om de betalas ut kontant, ar
naturaférman, betalas i framtiden eller &r ovissa. Dock omfattas
inte ersattningar som beslutas av bolagsstamman.

Riktlinjerna behandlas av ersattningsutskottet som |amnar
forslag till beslut till styrelsen. Beslut om att lagga fram rikt-
linjerna till stdmman for godkdnnande fattas av styrelsen.

2 RIKTLINJERNA FOR ERSATTNING

2.1 Allmént

Ersattning till ledande befattningshavare utgors av fast [6n,
rorlig ersattning, avsattning till pension och évriga sedvanliga
formaner.

Karolinska Development ska ha de ersattningsnivaer och
villkor som ar nddvandiga for att rekrytera och behalla ledande
befattningshavare med den kompetens och erfarenhet som
kravs for att bolagets affarsstrategi, langsiktiga intressen och
hallbarhet ska uppnas. Den totala ersattningen till ledande
befattningshavare ska vara marknadsmassig, konkurrenskraftig,
rimlig och &ndamalsenlig.

For mer information om bolagets affarsstrategi, se bolagets hem-
sida (https:/www.karolinskadevelopment.com/sv/var-strategi).

| den man styrelseledamot utfor arbete for bolagets rékning
vid sidan av styrelsearbetet ska marknadsmassigt konsultarvode
kunna utga.

2.2 Fast 16n

Fast grundlon ska bestammas utifran individens ansvarsomrade,
kompetens och erfarenhet. Oversyn av fast 16n gérs arligen for
varje kalenderar.

2.3 Rérlig ersdttning

Rorlig ersattning ska vara utformad for att framja Karolinska
Developments langsiktiga vardeskapande; ha kriterier som ar
forutbestamda, tydliga, matbara och paverkbara; vad avser
rorlig 16n, ha faststallda granser for det maximala utfallet samt;
inte vara pensionsgrundande.

VD och 6vriga ledande befattningshavare &r berattigade till
bonus baserad pa exits i portfoljen. Ersattningen uppgar totalt
till fyra procent av det nettobelopp som utbetalas till bolaget
vid exit med en begransning av den maximala exitbaserade
bonusen om MSEK 50 per exit och kalenderar. Bonusen skapar
incitament for att framja bolagets affarsstrategi, langsiktiga
intressen och hallbarhet.

Arliga kortsiktiga incitamentsprogram (STI), baserade pa
av styrelsen arligen faststéllda verksamhetsmal for bolaget,
foreslas av ersattningsutskottet och beslutas av styrelsen for ett
ar i sander. Ersattningen ar beroende av kriterier baserade pa
utveckling av portfélien och utveckling av affarsmodellen, vilka
ar uppstallda for att framja Karolinska Developments langsiktiga
vardeskapande och skapar incitament for att frémja bolagets
affarsstrategi, langsiktiga intressen och hallbarhet. Malen utgors
av delmal, relativt védgda mot varandra beroende pé prioritet,
vilka ar tydliga, métbara och paverkbara. Programmen utvérde-
ras efter utgdngen av aret av ersattningsutskottet och beslut om
utfall fattas av bolagets styrelse. Ersattning enligt STI ska kunna
utgd med hogst sex manadsldner. Kostnad inklusive sociala
avgifter vid maximalt utfall for STI 2021 uppgar till 4,1 MSEK.

Information om ovan angiven exitbonus samt om bolagets
STl och LTl-program aterfinns i not 5. Information finns ocksa
pa bolagets hemsida under Bolagsstyrning.
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Som framgar ovan kan STl-delens andel av den fasta arliga
kontantldnen utgdra hogst 50 procent. P4 motsvarande satt
utgdr den fasta I6nen minst 66 procent av den totala ersatt-
ningen. Eventuell exitbonus har ej medtagits i denna berdkning.

Karolinska Development har inrattat ett langsiktigt incita-
mentsprogram (LTI) for &r 2008-2010, vilket har beslutats av
arsstdmma och saledes inte omfattas av dessa riktlinjer.

2.4 Pension

Foretagets kostnader for pension ska baras under den anstall-
des aktiva tid. Pensionspremier ska inte betalas for en anstalld
efter det att den anstéllde gatt i pension. Pensionsavsattning
sker, utover lagstadgad avsattning, enligt av bolaget antagen
pensionsplan dar avsattning sker enligt en pensionstrappa
med olika intervall och beroende péa alder och 16n. Pensions-
premierna for premiebestamd pension ska uppga till hdgst 35
procent av den fasta arliga kontantlonen.

2.5 Ovriga sedvanliga férmdner

Ledande befattningshavare kommer i dtnjutande av dvriga
sedvanliga formaner som tillampas for anstallda i Karolinska
Development, sdsom friskvardsbidrag, sjuklon, foretagshalso-
vard m.m. Antalet semesterdagar ar trettio.

Ledande befattningshavare uppbar inte styrelsearvode i de fall
dar uppdraget som styrelseledamot foljer med tjdnsten eller pa
annat satt ber6r bolagets verksamhet. Férmansbil tillampas inte.

Vid uppsagning fran bolagets sida, ar uppsagningstiden hogst
tolv manader for verkstallande direktéren och sex manader
for dvriga ledande befattningshavare. Uppsagningstiden fran
verkstallande direktorens sida ska vara lagst sex manader och
for dvriga ledande befattningshavares sida lagst sex manader.
Avgangsvederlag far tillampas endast for verkstallande direk-
toren. Fast 16n under uppsagningstid och avgangsvederlag ska
sammantaget inte Gverstiga ett belopp motsvarande den fasta
|6nen for tva ar.
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2.6 Lén och anstdillningsvillkor for anstdllda

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersattnings-
riktlinjer har 16n och anstéllningsvillkor for bolagets anstallda
beaktats genom att uppgifter om anstalldas totalersattning,
ersattningens komponenter samt ersattningens 6kning och
okningstakt 6ver tid har utgjort en del av styrelsens besluts-
underlag vid utvarderingen av skédligheten av riktlinjerna och de
begransningar som foljer av dessa.

2.7 Beredning och beslutsfattande

Bolagets ersattningsutskott ska bereda fragor rérande I6ner och
andra anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare. Beslut
om ersattningar till verkstéllande direktoren samt principer for
ersattning till dvriga ledande befattningshavare fattas av styrel-
sen. Styrelsen ska uppratta forslag till nya riktlinjer dtminstone
vart fiarde ar och lagga fram forslaget for beslut vid arsstam-
man. Riktlinjerna ska galla till dess att nya riktlinjer antagits av
bolagsstamman. Styrelsen ska dven félja och utvardera program
for rorliga ersattningar for bolagsledningen, tillampningen av
riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare samt
gallande ersattningsstrukturer och ersattningsnivaer i bolaget.
Ersattningsutskottets ledamoter ar oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen. Vid styrelsens behandling av och
beslut i ersattningsrelaterade fragor narvarar inte verkstéllande
direktoren eller andra personer i bolagsledningen, i den man de
berors av fragorna.

3 UNDANTAG

Styrelsen far tillfalligt franga riktlinjerna helt eller delvis, om
det i det enskilda fallet och i enlighet med vad som foljer av
aktiebolagslagen finns sarskilda skél for det och ett avsteg ar
nodvandigt for att tillgodose bolagets langsiktiga intressen,
inklusive dess hallbarhet, eller for att sdkerstalla bolagets
ekonomiska barkraft. Omstandighet som varit kand eller
kunnat forutses nar Riktlinjerna beslutades kan normalt inte
accepteras som skal for avvikelse. Undantag ska redovisas och
motiveras pa foljande arsstamma.

4 AVVIKELSER
Inga avvikelser fran riktlinjerna har férekommit.

5 TIDIGARE BESLUTADE ERSATTNINGAR SOM

ANNU INTE FORFALLIT TILL BETALNING

Bolaget har, vid tiden for arsstdamman, inga beslutade ersatt-
ningar till ledande befattningshavare som inte har forfallit till
betalning.
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Ersattningar till verkstallande direktoren, 6vriga ledande befattningshavare samt styrelsen

Arsredovisning 2021
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| kretsen ledande befattningshavare ingér verkstéllande direktéren, finansdirektdren, chief scientific officer och chefsjuristen. | tabellen nedan redovisas ersattningen till
verkstéllande direktoren, 6vriga ledande befattningshavare samt styrelsen under rakenskapsaret.

2021

Belopp i KSEK Lon/Styrelsearvode? Rorlig ersattning  Ovr formaner o ersittningar? Pensionskostnader Total ersattning
Viktor Drvota, VD 2766 1410 2 772 4949
Ovriga ledande befattningshavare (3 personer), [oner etc 4236 2 330 5 1013 7 584
Ovriga ledande befattningshavare (3 personer), fakturerat arvode 306 306
Summa ledande befattningshavare 7 308 3739 7 1785 12839
Bjorn Cochlovius, styrelseordférande 367 367
Tse Ping, styrelseledamot 25 25
Anna Lefevre Skéldebrandt, styrelseledamot 75 75
Benjamin Toogood, styrelseledamot 75 75
Theresa Tse, styrelseledamot 25 25
Summa styrelsen 567 567
Summa 7 875 3739 7 1785 13 406

1) Styrelsearvodet baseras pa motesnérvaro.
2) Avser forman av sjukvardsforsakring.

2020

Belopp i KSEK Lon/Styrelsearvode? Rorlig ersittning  Ovr formaner o ersittningar? Pensionskostnader Total ersittning
Viktor Drvota, VD 2 693 1990 2 715 5400
Ovriga ledande befattningshavare (3 personer) 4030 2785 6 1014 7 835
Summa ledande befattningshavare 6723 4774 8 1729 13235
Bjoérn Cochlovius, styrelseordférande fran sept-20 (ledamot juli-aug-20) 183 183
Hans Wigsell, tidigare styrelseordférande (tom aug-20) 500 500
Tse Ping, styrelseledamot 43 43
Theresa Tse, styrelseledamot 29 29
Vlad Artamonoyv, tidigare styrelseledamot (tom juni-20) 200 200
Magnus Modée Persson, tidigare styrelseledamot (tom aug-20) 221 221
Summa styrelsen 1176 - - - 1176
Summa 7 899 4774 8 1729 14 411

1) Styrelsearvodet baseras pa métesnarvaro.
2) Avser forman av sjukvardsforsakring.
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Fortsdttning not 5

Koénsfordelning ledande befattningshavare och styrelsen
Uppgifterna avser férhallandet pa balansdagen

2021 2020
Styrelse
Mén 3 2
Kvinnor
Totalt 5 3
VD och ledande befattningshavare
Mén 4 4
Kvinnor
Totalt

Ersittning till verkstillande direktor

Pensionsvillkor
Avtalsenlig pension uppgar till 26 procent av bruttoldnen vilken
utgdrs av premiebaserad avsattning.

Rorlig ersattning till VD

Verkstallande direktdren ar berattigad till bonus baserad pa
exits i portféljen. Ersattningen utgar med 1/3 av 4 procent av
det nettobelopp som utbetalas till bolaget vid exit. Ersattningen
inkluderar bolagets samtliga kostnader for betalningen. Den
maximala betalningen, jamte den betalning till dvriga ledande
befattningshavare som redovisas under avsnittet "Rorlig ersattning
till 6vriga ledande befattningshavare” forsta stycket, &r begréansad
till SEK 50 miljoner per exit och kalenderar. Verkstéallande di-
rektdren omfattas dessutom av STI 2021 vilket redovisas under
avsnittet "Arliga incitamentsprogram’ nedan.

Avgangsvederlag, ledande befattningshavare

Ingen ledande befattningshavare ar berattigad till avgangs-
vederlag. Enligt Riktlinjer for ersattning till ledande befattnings-
havare far avgangsvederlag tillampas enbart for den verkstal-
lande direktoren.

Rorlig ersattning

Rorlig ersattning till 6vriga ledande befattningshavare
Ovriga ledande befattningshavare ar berattigad till bonus
baserad pa exits i portfoljen. Ersattningen till dvriga ledande
befattningshavare utgar totalt med 2/3 av 4 procent av det
nettobelopp som utbetalas till bolaget vid exit. Ersattningen
inkluderar bolagets samtliga kostnader for betalningen. Den
maximala betalningen, jamte den betalning till verkstallande
direktoren redovisad under avsnittet "Rorlig ersattning till VD”
forsta stycket, ar begransad till SEK 50 miljoner per exit och
kalenderar. Ovriga ledande befattningshavare omfattas av STI
2021 under avsnittet "Incitamentsprogram” nedan.

Arliga incitamentsprogram

Nedan redogors for Karolinska Developments langsiktiga
incitamentsprogram (LTI) for dren 2008-2010 samt bolagets
kortsiktiga incitamentsprogram (STI) for aren 2020 och 2021.

Incitamentsprogram 2008-2010
Ingen som i dag ar anstalld i bolaget omfattas av programmet.
Programmet ar ett options- och vinstdelningsprogram med tre
delprogram for aren 2008-2010. Optionsdelen har upphort.
Varje vinstdelningsplan ar relaterad till vardeutvecklingen
i portfoljbolagen och har en 16ptid p& 15 ar. 2008 ars vinst-
delningsprogram &r relaterad till bolagets investeringsportfol;
per 31 december 2007 medan 2009 och 2010 ars planer av-
ser de investeringar som gjordes under 2008 respektive 2009.
Varje delplan berattigar till kontant betalning med totalt 5
procent av den del av avkastningen fran de investeringar som
delplanen avser som &verstiger en "tréskel” ("Overavkastning”).
Troskeln utgors av ingadngsvardet av de investeringar som en
viss delplan avser till den del dessa har exiterats, uppréknat med
en arlig ranta om 6 procent for aren 2008-2012 och 8 procent
darefter. P4 "plussidan” stalls mottagna likvider fran exits.
Om Overavkastningen éverstiger en arlig avkastning om
35 procent halveras den dverskjutande Overavkastningen till
2,5 procent. Om Overavkastningen ¢verstiger 50 procent sker
ytterligare en halvering till 1,25 procent. Overavkastning 6ver-
stigande 60 procent berattigar inte till ytterligare vinstdelning.
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Utdver ratt till del av Overavkastning enligt ovan ska delplanen
2010 adven beréttiga till sammanlagt 37,5 procent av s k "KDAB
Carried Interest” enligt bolagets avtal med European Investment
Fund ("EIF”) avseende KCIF Co-Investment Fund KB ("KCIF”).
KDAB Carried Interest utgdr 20 procent av avkastning dversti-
gande en arlig troskelrdnta om 6 procent pa - och efter dterbe-
talning av - belopp som bolaget och EIF har tillskjutit till KCIF.
Enligt avtalet har Karolinska Development ratt till den aktuella
delen av KDAB Carried Interest endast om den inkluderas i bo-
lagets vinstdelningsplan. Detta far till foljd att den har delen av
vinstdelningsplanen i praktiken inte innebar att bolaget, trots att
redovisningsmassiga kostnader kommer att uppstd, avstar fran
nagot belopp som bolaget annars skulle ha kunnat tillgodogora
sig, med undantag for de extra sociala avgifter som denna vinst-
delning medfor for bolaget.

Inga utbetalningar har hittills gjorts under programmet.

Incitamentsprogram STI 2020

Styrelsen beslutade 2020 om ett Short Term Incentive Program,
STI 2020 for ledande befattningshavare, baserat pa ett antal
angivna verksamhetsmal som fastslagits av styrelsen for 2020.
Malen ar uppstéallda for att framja Karolinska Developments
langsiktiga vardeskapande. Ersattningen ar beroende av huruvi-
da ett eller flera mal &r uppfyllda och har ett fast tak motsvaran-
de sex manadsloner for varje deltagare. Maluppfyllelse har skett
till del varigenom avsattning har skett med SEK 1,5 miljoner
(SEK 2,0 miljoner inklusive sociala avgifter). Kostnaden ingar
som rorlig ersattning i tabell pa foregdende sida, ar 2020.

Incitamentsprogram STI 2021

Styrelsen beslutade 2021 om ett Short Term Incentive Program,
STI 2021, for ledande befattningshavare, baserat pa ett antal
angivna verksamhetsmal som fastslagits av styrelsen for 2021.
Malen ar uppstallda for att framja Karolinska Developments
langsiktiga vardeskapande. Ersattningen ar beroende av huruvida
ett eller flera mal &r uppfyllda och har ett fast tak motsvarande

3 respektive 6 manadsloner for varje deltagare. Maluppfyllelse
har skett till del varigenom kostnaden uppgar till SEK 2,2 miljoner
(SEK 2,9 miljoner inklusive sociala avgifter). Kostnaden ingar
som rorlig ersattning i tabell pa féregaende sida, ar 2021.
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Not 6 Rinteintikter, rintekostnader och dvriga
finansiella vinster och férluster

Rinteintikter

Belopp i KSEK 2021 2020
Rénteintakter pa lan till portféljbolag 6406 908
Summa 6 406 908
Réntekostnader

Belopp i KSEK 2021 2020
Rantekostnader lan fran narstaende -6 284 -5 688
Summa -6 284 -5 688
Ovriga finansiella vinster och férluster

Belopp i KSEK 2021 2020
Finansieringsersattning fran portféljbolag 10 000 -
Valutakursvinster och férluster -3 -281
Summa 9997 -281

Not 7 Skatter

Avstiamning effektiv skatt

Belopp i KSEK % 2021 % 2020
Resultat fore skatt 170 819 -207 487
Skatt enligt géllande skatt i

moderbolaget 20,6% -35 189 21,4% 44 402
Skatteeffekt av

Ej avdragsgilla kostnader -507 -6 661
Ej skattepliktiga intakter 8 9
Emissionskostnader 448

Verkligt varde forandringar,

ej skattepliktiga 38998 -36 872
Okning av underskottsavdrag

utan motsvarande aktivering av

uppskjuten skatt -3 759 -877
Redovisad aktuell skatt 0,0% 0 0,0% 0
Forandring uppskjuten skatt 0,0% = 0,0% -
Redovisad uppskjuten skatt 0,0% - 0,0% -
Summa redovisad skatt 0,0% = 0,0% -
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Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Avdragsgilla temporara skillnader och skattemassiga under-
skottsavdrag for vilka uppskjutna skattefordringar inte har redo-
visats i resultat- och balansrakningarna avser i huvudsak de
underskott som uppstar i moderbolaget. Eventuella kommande
vinster vid forséljning av ndringsbetingade aktier och andelar i
portfoljbolagen ar inte skattepliktiga vinster. Uppskjuten skatte-
fordran har darfor inte redovisats for dessa underskott da det
inte ar sannolikt att Karolinska Development AB kommer att
kunna utnyttja det for avrakning mot framtida beskattnings-
bara vinster trots att det inte finns nagon tidsbegransning for
skattemassiga underskottsavdrag. Ej redovisade uppskjutna
skattefordringar for Karolinska Development uppgick per
2021-12-31 till 169 181 KSEK (170 834) av dessa uppgar
skatteeffekten pa underskott som ar koncernbidrags- och
fusionssparrade till O KSEK (0).
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Not 8 Andelar i portféljbolag, till verkligt virde

via resultatet

Arsredovisning 2021 6 4
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Specifikation av andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 31 december 2021

Belopp i KSEK Antal  Anskaffningsvirden?, ack Virdeférindringar via resultatet?, ack

Redovisat virde/ verkligtvirde®

Noterade aktier (niva 1)

Modus Therapeutics 6144 821 56 452 -33103 23350
Belopp i KSEK 202112-31  202012-31  Ggipsign 5812 638 81401 -30832 50570
Ackumulerade verkliga véirden Summa noterade aktier (niva 1) 137 853 -63935 73920
Vid arets borjan 770 320 1047 600 Onoterade aktier och andelar (niva 3)
Forvarv under aret 69 154 39954 AnaCardio 3000 389 3389
Forsaljningar under aret -112 507 -101 856 Dilafor 12014 - 12014
Verkligt virde férandring i rets resultat 223203 -215 378 Svenska Vaccinfabriken Produktion 6 500 327 6827
Utgéende balans 950 170 770 320 Umecrine Cognition 197 804 425 244 623 048
KCIF Co-Investment Fund KB -7 749 14 848 7 099
KDev Investments 553457 -329 584 223873
Summa onoterade aktier och andelar (niva 3) 765 026 111224 876 250
Redovisat virde den 31 december 846 427 47 289 950170
1) Avser ursprungliga anskaffningsvarden, tillaggsinvesteringar, konverteringar och forsaljningar.
2) Avser bade realiserade och orealiserade vardeférandringar via resultatet.
3) For upplysningar om varderingsmetoder, se Not 1 Vardering av portféljbolag samt Not 17 Fnansiella tillgdngar och skulder.
4) Anskaffningsvarden, ack: Nettot av anskaffningsvarden om 10 198 KSEK och erhallna betalningar om -17 947 KSEK.
Innehav i portféljbolag per 31 december 2021 . . . - . L .
L Specifikation av andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 31 december 2020
Organisations- Antal
Bolag Site nummer andelar Belopp i KSEK Antal Anskaffningsvirden?, ack Vardeforindringar via resultatet?, ack Redovisat virde/ verkligtvirde®
Karolinska Development Noterade aktier (niva 1)
AnaCardio Holding AB Stockholm ~ 559343-3559 183 Lipidor 270 000 0 3642 3642
Dilafor AB Stockholm 556642-1045 9931 OssDsign 2152912 53 039 18916 34124
Modus Therapeutics Holding AB Stockhlolm 556851-9523 6144 821 Summa noterade aktier (niva 1) 53039 15274 37766
OssDsign AB U 556841-7546 5812 638
ssDsign ppsala Onoterade aktier och andelar (niva 3)
Svenska Vaccinfabriken Stockholm 559001-9823 223
. Forendo 25069 14 808 39877
Produktion AB )
Umecrine Cognition AB Umed 556698-3655 10777564  Modus Therapeutics 10100 33775 43875
Svenska Vaccinfabriken Produktion 3500 327 3827
KCIF Co-Investment Fund KB Solna 969744-8810 26 ~ Umecrine Cognition 191411 447811 639 222
- 4) -
OssDsign AB Uppsala 556841-7546 461 184 KCIF Co-Investment Fund KB 3303 9056 5753
KDev Investments 533706 -533 706 0
KDev Investments AB Solna 556880-1608 2 188 578 Summa onoterade aktier och andelar (niva 3) 760 483 -27 929 732554
Aprea Therapeutics Inc Boston 7312119 1 180 691 Redovisat viarde den 31 december 813522 -43 203 770 320
Biosergen AB Solna 559304-1295 901 334
. 1) Avser ursprungliga anskaffningsvarden, tillaggsinvesteringar, konverteringar och forsaljningar.
Dilafor AB Stockholm 556642-1045 403130 2) Avser bade realiserade och orealiserade vardeforandringar via resultatet.
Modus Therapeutics Holding AB  Stockholm 556851-9523 2752516 3) For upplysningar om varderingsmetoder, se Not 1 Virdering av portféljbolag samt Not 17 Fnansiella tillgdngar och skulder.
- Modus Therapeutics AB Stockholm 556669-2199 100 000 4) Anskaffningsvarden, ack: Nettot av anskaffningsvarden om 10 198 KSEK och erhallna betalningar om -13 501 KSEK.
Promimic AB Goteborg 556657-7754 2523920
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Not 9 Ovriga finansiella tiligangar

2021-12-31
Tillaggskopeskilling Tillaggskopeskilling Fordran
Belopp i KSEK Forendo Pharma Oncopeptides Rosetta Capital Totalt
Vid arets borjan - 40 459 722 41181
Anskaffningar 56 079 - - 56 079
Erhallna ersattningar - - -722 -722
Verkligt vardeférandring i arets resultat 5720 -40 459 - -34 739
Utgaende balans 61799 0 0 61799

Tillaggskopeskilling Forendo Pharma

Karolinska Development uppskattar det riskjusterade nuvardet
av framtida kassafloden (rNPV) pa tilldggskopeskillingar, efter
den initiala betalningen i december 2021, till SEK 61,8 miljoner.
Tillaggskopeskillingar forvantas betalas ut under perioden
2024-2034 och fornyade rNPV-varderingar kommer att
utféras kontinuerligt. Forendo Pharmas tidigare aktiedgare ar
berattigade till villkorade tillaggskdpeskillingar om totalt USD
870 miljoner (ca SEK 7 560 miljoner) kopplade till milstolpar
i utvecklingen, registreringen och kommersialiseringen av
Forendo Pharmas lakemedelskandidater.

2020-12-31
Tillaggskoépeskilling Fordran

Belopp i KSEK Oncopeptides? Rosetta Capital Totalt
Vid arets borjan 34 372 28 248 62 620
Ersattrnngar och . 28484  -28484
avyttringar

\!erklngt vardeforandring i 6087 958 7045
arets resultat

Utgaende balans 40 459 722 41181

1) Karolinska Development har ratt till fem procent tillaggskopeskilling enligt dverlatelse-
avtalet med Industrifonden avseende tidigare innehav i Oncopeptides. Tillaggskdpe-
skillingen erhalls nar Industrifonden avyttrar sitt innehav. Kvarstaende maximalt varde
uppgar till KSEK 40 459.

Tillaggskopeskilling Oncopeptides

Karolinska Development har ratt till fem procent tillaggskope-
skilling enligt dverlatelseavtalet med Industrifonden avseende
tidigare innehav i Oncopeptides. Tilldggskopeskillingen erhalls
nar Industrifonden avyttrar sitt innehav. Vardet uppskattas per
bokslutsdagen till SEK 0,0 miljoner, kvarstdende maximalt varde
uppgar till KSEK 40 459.
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Not 10 Ovriga kortfristiga fordringar

Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Skattefordran 673 673
Ovrigt 95 95
Summa 768 768

Not 11 Forutbetalda kostnader och upplupna

intdkter
Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Forsakringspremier 314 262
Emissionskostnader 2172 -
Ovrigt 454 667
Summa 2940 929

Not 12 Kortfristiga placeringar till verkligt virde

over resultatet
Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Forvarv av kortrantefonder med
lag risk 50 000 -
Verkligt varde férandring i arets
resultat 5 -
Summa 50005 -
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Not 13 Eget kapital

Aktiekapitalets utveckling
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Ar Transaktion Antal aktier Aktiekapital Antal A aktier Antal B aktier Teckningskurs Kvotvirde
Summa per 2011-01-01 33331417 16 665 709 1503098 31828319 0,5
april 2011 Nyemission 15 200 000 7 600 000 0 15 200 000 40 0,5
Summa per 2011-12-31 48 531417 24265709 1503098 47 028 319 0,5
Summa per 2012-12-31 48 531417 24265709 1503098 47 028 319 0,5
Summa per 2013-12-31 48 531417 24265709 1503098 47 028 319 0,5
december 2014 Nyemission 4853141 2426 570 4853 141 13 0,5
Summa per 2014-12-31 53384558 26 692 279 1503098 51881460 0,5
december 2015 Nyemission 65082 32541 65082 0,5
Summa per 2015-12-31 53449 640 26724820 1503098 51946 542 0,5
september 2016 Nyemission 15 358 7 679 15 358 0,5
Summa per 2016-12-31 53464998 26732499 1503098 51961900 0,5
april 2017 Nyemission 10 871 698 5435 849 10 871 698 0,5
juni 2017 Nedséattning aktiekapital 0 -31 524 981 - 0,01
juli 2017 Nyemission 564 6 564 0,01
augusti 2017 Nyemission 23 840 238 23 840 0,01
oktober 2017 Nyemission 106 1 106 0,01
Summa per 2017-12-31 64 361 206 643 612 1503098 62 858 108 0,01
juni 2018 Nyemission 57 531 575 57 531 0,01
Summa per 2018-12-31 64 418 737 644 187 1503098 62 915 639 0,01
november 2019 Nyemission 78 770 586 787 706 78 770 586 0,01
december 2019 Nyemission 32476 086 324761 32476 086 0,01
Summa per 2019-12-31 175 665 409 1756 654 1503098 174162 311 0,01
Summa per 2020-12-31 175 665 409 1756 654 1503098 174162 311 0,01
Summa per 2021-12-31 175 665 409 1756 654 1503 098 174162 311 0,01
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Fortsdttning not 13

Substansvirde per aktie

Investmentbolaget

Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Nettotillgangar

Likvida medel 42 398 75 869
Kortfristiga placeringar 50 005 -
Netto finansiella tillgangar och skulder 60043 35455
Kortfristiga rantebarande skulder -124 603 -75 864
Summa nettotillgangar 27 843 35460
Beraknat verkligt véarde portfoljbolag 950 170 770 320
Summa substansvirde 978 013 805 780
Antal aktier 175421124 175421124
Substansvirde per aktie 5,58 4,59
Aktiestruktur

Antalet aktier uppgar till 175 665 409, varav 1 503 098 aktier
av serie A och 174 162 311 aktier serie B. Aktier av serie A
medfor ratt till tio roster per aktie och aktier av serie B medfor
ratt till en rost per aktie. Samtliga aktier har lika ratt till andel

i bolagets tillgdngar vid likvidation och vid vinstutdelning.
Samtliga aktier av serie B &r sedan 15 april 2011 upptagna till
handel pa Nasdag OMX huvudlista.

Under 2012 och 2013 forvarvades totalt 244 285 egna aktier
med ett kvotvarde om 0,01 SEK, motsvarande 2 443 SEKi
aktiekapital, till en ersattning som uppgar till 4 726 904 SEK.
Aktierna har forvarvats for att tacka utgifter i form av sociala
avgifter avseende PSP-incitamentsprogram.

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som ar tillskjutet fran dgarna.

Balanserade resultat inklusive arets resultat

| balanserade vinstmedel inklusive arets resultat ingar intjanade
vinstmedel i moderbolaget. Tidigare avsattningar till reservfond
ingdr i denna eget kapitalpost.

Resultat per aktie fére och efter utspadning

Belopp i KSEK 2021 2020
Arets resultat 170 819 -207 487
Vagt genomsnittligt antal aktier 175421 124 175421 124
fore utspadning

Resultat per aktie, SEK, fore utspadning 0,97 -1,18
Vagt genomsnittligt antal aktier 175421 124 175421 124
efter utspadning

Resultat per aktie, SEK, efter utspadning 0,97 -1,18
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Not 14 Ovriga finansiella skulder
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Not 15 Kortfristiga rintebirande skulder

till ndrstaende
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Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Kortfristig laneskuld

invoX Pharma Ltd? 70 000 70 000
invoX Pharma Ltd? 42 500 -
Upplupen réanta invoX Pharma Ltd 12103 5864
Summa 124 603 75864

2021-12-31 2020-12-31

Varav kassaflodes- Varav kassaflédes-
Belopp i KSEK paverkande paverkande
Tillaggskdpeskilling avseende Aprea Therapeutics?
Ackumulerade verkliga viarden
Vid arets borjan 5726 46 851
Betalda ersattningar -3121 -3121 -5093 -5093
Verkligt varde-férandring i arets resultat -849 -36 032 -
Utgaende balans 1756 -3121 5726 -5093

1) Industrifonden har ratt till fem procents tilliggsképeskilling enligt 6verlatelseavtalet med Karolinska Development avseende nar Karolinska Development avyttrar Aprea Therapeutics.

Tillaggskopeskillingen kan uppga till maximalt SEK 80 miljoner, kvarstaende maximalt varde uppgar till SEK 71,5 miljoner pa balansdagen 2021-12-31.

1) Brygglanet fran Sino Biopharmaceutical Ltd har éverlatits till det heldgda dotterbolaget
invoX Pharma Ltd. Loptiden har forlangts till 2022-12-31. Rantan uppgar till 8 procent och

forfaller 2022-12-31.

2) Brygglan fran invoX Pharma Ltd. Loptid 2022-12-31. Rantan uppgar till 5 procent och

forfaller 2022-12-31.

Brygglanen jamte upplupen ranta konverterades i Karolinska
Developments foretradesemission under februari 2022.

Med narstaende avses huvudagaren invoX Pharma Ltd, vilka
i sin tur ar heldgt dotterbolag till den tidigare huvudégaren

Sino Biopharma Ltd.

Not 16 Upplupna kostnader och
férutbetalda intakter

Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Loner och ersattningar till anstallda 3676 2 637
Styrelsearvoden 632 282
Revisions- och konsultarvoden 813 611
Loneskatt och upplupna pensionskostnader 1165 1161
Sociala avgifter 676 481
Ovrigt 306 353
Summa 7 268 5525
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Not 17 Finansiella tillgangar och skulder, finansiell riskhantering

Finansiella tillgdngar och skulder per kategori
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2021
Finansiella tillgdngar virderade till: Finansiella skulder virderade till:
Verkligt virde Upplupet Verkligt varde Upplupet Summa
Belopp i KSEK via resultatet anskaffningsvarde via resultatet anskaffningsvarde redovisat virde Verkligt viarde
Andelar i portféljbolag, till verkligt véarde via resultatet 950 170 950170 950170
Ovriga finansiella tillgangar 61799 61799 61799
Fordringar pa portféljbolag 505 505 505
Kortfristiga placeringar, till verkligt varde via resultatrékningen 50 005 50 005 50 005
Likvida medel 42 398 42 398 42 398
Summa 1061974 42903 1104 877 1104 877
Kortfristig rantebadrande skuld till ndrstaende 124 603 124 603 124 603
Ovriga finansiella skulder 1756 1756 1756
Leverantdrsskulder 1674 1674 1674
Summa 1756 126 277 128 033 128 033
2020
Finansiella tillgangar varderade till: Finansiella skulder virderade till:
Verkligt virde Upplupet Verkligt varde Upplupet Summa

Belopp i KSEK via resultatet anskaffningsvirde via resultatet anskaffningsvirde redovisat virde Verkligt viarde
Andelar i portféljbolag, till verkligt véarde via resultatet 770 320 770 320 770 320
Ovriga finansiella tillgangar 41181 41181 41181
Kundfordringar 3 3 3
Fordringar pa dotterbolag 80 80 80
Fordringar pa portféljbolag 243 243 243
Likvida medel 75 869 75 869 75 869
Summa 811501 76 195 887 696 887 696
Kortfristig rantebarande skuld till narstaende 75 864 75 864 75 864
Ovriga finansiella skulder 5726 5726 5726
Leverantorsskulder 617 617 617
Summa 5726 76481 82207 82207
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Fortsdttning not 17

Kortfristiga placeringar

Den dverskottslikviditet som kan uppsté i Karolinska Develop-
ment placeras i rantefonder eller rantebarande instrument och
redovisas som kortfristiga placeringar med en langre 16ptid dn
3 manader.

Vaérdering till verkligt varde

Tabellen nedan visar finansiella instrument varderade till verk-
ligt varde, utifrdn hur klassificeringen i verkligt varde hierarkin
gjorts. De olika nivaerna definieras enligt foljande:

Niva 1 - verkligt varde faststélls utifrdn observerbara (ojustera-
de) noterade priser pa en aktiv marknad for identiska
tillgdngar och skulder

Niva 2 - verkligt varde faststélls utifran indata utover noterade
priser inkluderade i niva 1 som &r observerbara for
tillgdngen eller skulden, direkt eller indirekt

Niva 3 - verkligt varde faststélls utifran varderingsmodeller dar
vasentliga indata baseras pa icke observerbara data

Det redovisade vardet avseende finansiella tillgdngar och skul-
der varderade till upplupet anskaffningsvarde dverensstammer
med verkligt varde.

Investmentbolagets tillgangar och skulder virderade till verkligt
véarde per 31 december 2021

Belopp i KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Finansiella tillgangar

Andelar i portféljbolag, till

verkligt varde via resultatet 73 920 876250 950170
Ovriga finansiella fordringar 61799 61799
Likvida medel och kortfristiga

placeringar 92 403

Summa 166 323 938 049 1104 372
Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder 1756 1756
Summa 1756 1756

Investmentbolagets tillgadngar och skulder virderade till verkligt
véarde per 31 december 2020

Belopp i KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Finansiella tillgadngar

Andelar i portféljbolag, till

verkligt varde via resultatet 37 766 732554 770320
Ovriga finansiella fordringar 41181 41181
Likvida medel 75 869 75 869
Summa 113 635 773735 887696
Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder 5726 5726
Summa 5726 5726

Nedan beskrivs de metoder och antaganden som framst an-
vants for att faststalla verkligt varde pa de finansiella tillgdngar
och skulder som redovisats i tabellerna ovan.
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Andelar i intresseforetag och andra langfristiga innehav
(onoterade innehav)

Varderingen av onoterade innehav gors med utgangspunkt
fran "International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines”. Se ndrmare beskrivning i Not 1 Redovisnings-
principer, punkten "Vardering av portféljbolag”.

Finansiella tillgdngar och skulder virderade till verkligt virde
En berdkning av verkligt varde baserat pa diskonterade
framtida kassafloden, dar en diskonteringsranta som speglar
motpartens kreditrisk utgdr den mest vasentliga indatan. For
ovriga finansiella fordringar, tillaggskopeskilling avseende
forsaliningen av Forendo Pharma till Organon, har anvants en
rNPV berdkning med en diskonteringsranta om 13 procent
(tillgangar i niva 3). For ovriga finansiella skulder bedéms den
inte ge ndgon vasentlig skillnad jamfort med redovisat varde
vilket ingér i niva 3 varfor det redovisade vardet anses vara en
god approximation av det verkliga vardet.
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Fériandring finansiella tillgangar och skulder niva 3 under 2021

Andelari Ovriga Ovriga
Belopp i KSEK portféljbolag finansiella tillgdngar finansiella skulder
Vid arets borjan 732554 41181 5726
Overforingar fran niva 3 till niva 1 -36 752 - -
Forvarv 38 207 56 079 -
Avyttringar och ersattningar -108 554 -722 -3121
Vinster och forluster redovisade i resultatrakningen 250 795 -34 739 -849
Redovisat virde vid arets slut 876 250 61799 1756
Realiserade vinster och forluster fér perioden
inkluderade i resultatrakningen 6338 - -
Orealiserade vinster och forluster for perioden
inkluderade i resultatrakningen 244 457 -34 739 849
Det har inte redovisats nagra dverforingar mellan niva 1 och 2 under 2021.
Fériandring finansiella tillgangar och skulder niva 3 under 2020

Andelari Ovriga Ovriga
Belopp i KSEK portféljbolag finansiella tillgdngar finansiella skulder
Vid arets borjan 884 829 62 620 46 851
Forvarv 39 952 - -
Avyttringar och ersattningar -13 500 -28484 -5094
Vinster och forluster redovisade i resultatrakningen -178 727 7 045 -36 032
Redovisat virde vid arets slut 732554 41181 5726
Realiserade vinster och forluster fér perioden
inkluderade i resultatrakningen 8215 - 5094
Orealiserade vinster och forluster for perioden
inkluderade i resultatrakningen -186 942 7 045 -41 125

Det har inte redovisats nagra dverforingar mellan niva 1 och 2 under 2020.

Investmentbolaget redovisar dverforingar mellan nivderna i verkligt vardehierarkin per det datum en handelse eller férandring sker

som foranleder dverforingen.
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Férandring i verkligt virde, vinster och forluster redovisade

i resultatrikningen 2021

Ovriga finansiella

Andelari tillgdngar och
Belopp i KSEK portfoljbolag skulder
Resultat niva 1
Noterade aktier, realiserat -433
Noterade aktier, orealiserat -27 159
Summa niva 1 -27 592
Resultat niva 3
Onoterade aktier och andelar, realiserat 7 243
Onoterade aktier och andelar, orealiserat 243 552
Summa niva 3 250795
Resultat niva 3
Ovriga finansiella tillgangar, orealiserade -34 739
Ovriga finansiella skulder, orealiserade 849
Summa niva 3 -33890
Vinster och forluster redovisade
I resultatrdkningen 223203 -33890

Férandring i verkligt virde, vinster och forluster redovisade

i resultatrikningen 2020

Ovriga finansiella

Andelari tillgdngar och
Belopp i KSEK portfoljbolag skulder
Resultat niva 1
Noterade aktier, realiserat -12 109
Noterade aktier, orealiserat -24 542
Summa niva 1 -36 651
Resultat niva 3
Onoterade aktier och andelar, realiserat 8215
Onoterade aktier och andelar, orealiserat -186 942
Summa niva 3 -178727
Resultat niva 3
Ovriga finansiella tillgangar, orealiserade 7 045
Ovriga finansiella skulder, realiserade -5094
Ovriga finansiella skulder, orealiserade 41125
Summa niva 3 43077
Vinster och foérluster redovisade
I resultatrakningen -215378 43077
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Aktier och andelar (niva 3) per 31 december 2021 Aktier och andelar (niva 3) per 31 december 2020

Verkligt Verkligt
KSEK Agarandel virde Virderings modell? KSEK Agarandel virde Virderings modell?
AnaCardio 20,9% 3389 Pris senaste investeringen Forendo 8,9% 39877 Pris senaste investeringen
Dilafor 0,7% 12014 Pris senaste investeringen Modus Therapeutics 39,5% 43875 Extern virdering?
Svenska Vaccin- 30,8% 6827  Pris senaste investeringen Svenska Vaccin- 20,0% 3827 Pris senaste investeringen
fabriken Produktion fabriken Produktion
Umecrine Cognition 72,6% 623048 Extern vardering? Umecrine Cognition 74,5% 639 222  Extern vardering®
KCIF Co-Investment 26% 7 099 En kombination av aktiekurs KCIF Co-Investment 26,0% 5753 En kombination av pris
Fund KB och verkligt virde av fordran® Fund KB senaste investeringen och
KDev Investments 90,1% 223873 Enkombination av pris senaste aktiekurs?

investeringen och aktiekurs® KDev Investments 90,1% 0 En kombination av pris senaste
Summa niva 3 876 250 investeringen och aktiekurs
och extern vardering®
1) F:o'r peskr'\vmng av vérder'\rﬁgsmodel\er se Not 2 Véﬁder'\.ng gv portfélibolag till verkligt varde. Summa niva 3 732 554
2)Riskjusterad extern vardering av oberoende varderingsinstitut fran december 2020. Den
externa vérderingen resulterade i ett NPV varde (se definitioner sid 93) vilket riskjusterats 1) Fér beskrivning av vérderingsmodeller se Not 2 Virdering av portféljbolag till verkligt varde.

for att reflektera en antagen prisséttning vid en borsintroduktion och behovet att sakra
utvecklingsfinansiering
3)KCIF Co-Investment Fund KB innehar noterade aktier vilka varderas enligt
stangningskursen sista handelsdagen i perioden och en finansiell fordran, varderad till
verkligt varde, avseende tillaggskopeskilling vid forsaljningen av Forendo Pharma for att reflektera en antagen prissattning vid en bérsintroduktion och behovet att sikra
4)KDev Investments AB innehar bade noterade aktier vilka vérderas enligt stangningskursen utvecklingsfinansiering.
sista handelsdagen i perioden och onoterade aktier vilka vérderas enligt pris senaste inves- 4)KCIF Co-Investment Fund KB innehar bade noterade aktier vilka varderas enligt
teringen. Dilafor, vilket &r onoterat, utgdr 86 procent av totalt verkligt varde i KDev Invest- stangningskursen sista handelsdagen i perioden och onoterade aktier vilka virderas
ments. Den potentiella férdelningen till Rosetta Capital av verkligt varde beaktas ocksa. enligt pris senaste investeringen.
5)KDev Investments AB innehar bade noterade aktier vilka varderas enligt stingningskursen
sista handelsdagen i perioden, onoterade aktier vilka vérderas enligt pris senaste investe-
ringen och onoterade aktier varderade efter extern vardering vid eventuell ny affar.

2)Varderingsniva som motsvarar vad som under slutet av 2019 diskuterades med potentiella
investerare infor utredning av ny indikation.

3)Riskjusterad extern vardering av oberoende varderingsinstitut fran december 2020. Den
externa varderingen resulterade i ett NPV vérde (se definitioner sid 93) vilket riskjusterats

Kanslighetsanalys pa vasentliga innehav per 31 december 2021

5% -5% +/-15% +/-30%
Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital
KSEK MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie
Umecrine Cognition? 36 086 0,2 -33 509 -0,2 +/-105 682 +/-0,6 +/-211 364 +/-1,2
KDev Investments? 18 435 0,1 -18 435 -0,1 +/-55 307 +/-0,3 +/-110 613 +/-0,6
1)Kanslighet pa rNPV vérde i utford extern vardering utifran antaget forséljningspris pa lakemedelskandidaten.
2)Kanslighet pa vardet i KDev Investments, efter potentiell fordelning till Rosetta Capital.
Kinslighetsanalys pa visentligt innehav per 31 december 2020
5% -5% +/-15% +/-30%
Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital
KSEK MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie
Umecrine Cognition® 36 086 0,21 -33 509 -0,19 +/-105 682 +/-0,6 +/-211 364 +/-1,2

1)Kanslighet pa rNPV varde i utford extern vardering utifran antaget forsaljiningspris pa likemedelskandidaten.
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Paverkan pa portfoljens verkliga virde av avtalet med
Rosetta Capital

“Potentiell fordelning till Rosetta Capital” ar det belopp om
SEK 342,29 miljoner som KDev Investments, enligt inves-
teringsavtalet mellan Karolinska Development och Rosetta
Capital, ska fordela till Rosetta Capital av KDev Investments
avkastning (verkligt varde i KDev Investments). Beloppet inklu-
derar aterbetalningen av SEK 2,4 miljoner som Rosetta Capital
for narvarande har investerat i KDev Investments portfoljbolag
och av utdelning pa Rosetta Capitals preferens- och stamaktier.
Med sitt nuvarande aktieinnehav ar Karolinska Developments
andel av utdelning 0% for ackumulerad utdelning upp till SEK
220 miljoner, 65% for ackumulerad utdelning mellan SEK 220
miljoner och SEK 880 miljoner, 75% for ackumulerad utdelning
mellan SEK 880 miljoner och SEK 1 320 miljoner samt 92% for
ackumulerad utdelning dver SEK 1 320 miljoner

Utbetalning till Rosetta Capital kommer enbart dga rum da
KDev Investments genomfor utdelning. KDev Investments kom-
mer att genomfora utdelning forst efter det att alla eventuella
leverantorsskulder och utestdende skulder har betalats.

KDev Investments partiella avyttringar av Aprea Therapeu-
tics i september och december 2021, vilken tillférde KDev
Investments SEK 23,2 miljoner, innebar att KDev Investments
under 2021 kunde ldmna en utdelning till Rosetta Capital om
SEK 13,2 miljoner. Karolinska Development erhéll SEK O,7
miljoner av dessa for l6sen till del av den fordran pa uppskjuten
kopeskilling Karolinska Development hade pa Rosetta Capital.
Utdelningen fortsatte avvecklingen av vattenfallet med mot-
svarande belopp.

Utokade berikningar av verkligt varde med hinsyn till portfolj-
varderingen och den potentiella férdelningen till Rosetta Capital

Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Verkligt varde i Karolinska Development

portféljen (onoterade bolag) 652 377 732 554
Verkligt varde i Karolinska Development

portféljen (noterade bolag) 73920 37 766
Verkligt varde i KDev Investments

portféljen 566 807 162916
Portféljens totala verkliga varde! 1293104 933236
Potentiell férdelning till Rosetta Capital av

verkligt varde i KDev Investments? -342 934 -162 916
Portfoljens netto verkligt virde

(efter potentiell fordelning till Rosetta

Capital)® 950170 770320

1) Definitionen av "Portféljens totala verkliga varde” framgér av Not 1.

2) SEK 2,4 miljoner i aterbetalning av Rosetta Capitals investeringar i KDev Investments och
SEK 340,5 miljoner fordelning av utdelning pa stam- och preferensaktier.

3) Definitionen av "Portféliens netto verkligt varde (efter potentiell fordelning till Rosetta
Capital)” framgar av Not 1.

Information om varderingsmetodik i niva 3

Varderingen av bolagets portfolj gbrs med utgangspunkt fran
International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV) och IFRS 13 Vardering till verkligt varde.
Se Not 1 Redovisningsprinciper, Varderingsmetoder.

. C rgsis as s s " +/-5% +/-15% +/-30%
Tabell dver resultateffekt vid fordandring i pris, valuta och ranta - - .
Resultat/eget kapital  Resultat/eget kapital Resultat/eget kapital
Forandring i: MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie
Prisférandring pa andelar i portféljbolag, varderade till verkligt varde dver resultatet 54,8 0,3 164,3 0,9 4474 2,6
Valuta 1,1 0,0 34 0,0 6,9 0,0
Ranta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Finansiella risker

Investmentbolaget dr genom sin verksamhet exponerad for
olika slag av finansiella risker. Med finansiella risker avses
fluktuationer i foretagets resultat och kassaflode till foljd av
forandringar i valutakurser, rantenivaer, refinansierings- och
kreditrisker. Ansvaret for investmentbolagets finansiella trans-
aktioner och risker hanteras bade av moderbolagets finans-
avdelning samt lokalt i dotterforetagen. Den dvergripande
malsattningen for finansfunktionen ar att tillhandahélla en kost-
nadseffektiv finansiering samt att minimera negativa effekter
pa investmentbolagets resultat genom marknadsfluktuationer.

Prisrisk

Investmentbolaget ar exponerat for aktieprisrisk pa investment-
bolagets innehav i portfoljbolag som varderas till verkligt varde
(andelar i intresseforetag, joint ventures och andra langfristiga
vardepappersinnehav). | dvrigt ar investmentbolaget inte expo-
nerat for nagon prisrisk.

Valutarisk

Valutarisken utgor risken for att valutakursforandringar paverkar
investmentbolaget negativt. Investmentbolagets valutakurs-
exponering utgors av transaktionsexponering innebarande
exponering i utlandsk valuta kopplad till kontrakterade kassa-
floden och balansrakningsposter dar vaxelkursforandringar
paverkar resultat och kassafloden.

Rénterisk

Ranterisk ar risken att forandringar i marknadsrantor paverkar
kassaflodet eller det verkliga vardet pa finansiella tillgdngar
eller skulder. Investmentbolagets placeringsriktlinjer for likvida
medel ar att investera i rantefonder eller rantebarande instru-
ment med |ag risk varfor risken for férandringar pa rantenivan
blir 1ag. Investmentbolagets rénterisk uppstar genom kort- och
langfristig upplaning. Upplaning som gors med rorlig ranta ut-
satter Investmentbolaget for ranterisk avseende kassaflode. Per
bokslutsdagen har investmentbolaget inga lan med rorlig rénta.
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Kreditrisk

Kreditrisk ar risken for att motparten i en transaktion inte full-
g0r sina forpliktelser enligt avtal och att eventuella sakerheter
inte tacker investmentbolagets fordran. Maximal kreditrisk-
exponering motsvaras av det bokférda vardet pa finansiella
tillgdngar.

Kreditrisken i likvida medel ar begransad da investment-
bolagets motparter ar banker med hog kreditrating och med
anledning av detta redovisas ingen reserv for forvantade
kreditforluster pa dessa.

Tillgangar exponerade for kreditrisk

Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Ovriga finansiella tillgangar 61799 41181
Kundfordringar - 3
Fordringar dotterbolag - 80
Fordringar portféljbolag 505 243
Ovriga kortfristiga fordringar 768 768
Kortfristiga placeringar 50 005 -
Likvida medel inklusive 42 398 75 869
Maximal exponering for kreditrisk 155475 118 144

Likviditetsrisker

Likviditetsrisken ar risken for att investmentbolaget inte kan
mota sina kortfristiga betalningsataganden. Investmentbolagets
riktlinjer foreskriver att likviditeten ska uppga till en sadan niva
att den moter investmentbolagets [6pande likviditetsbehov
samt behov for investeringar i portfoljbolag under kommande
12 manader.
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Not 18 stillda sikerheter och
eventualforpliktelser

2021 Inom 3-12
Belopp i KSEK 3 méanader manader 1-53r Over5ar Summa Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Kortfristiga Stallda sakerheter
rantebarande A
skulder 124 603 124 603 Eventualforpliktelser
Leverantsrs- Investeringsatagande i portféljbolag 12 927 -
skulder 1674 1674 Summa stillda sikerheter 12927 -
Ovriga kort-
fristiga skulder 2156 2156
Summa 3830 124603 - - 128433 Kapitalforsakring ‘
Individuella pensionsataganden har sakerstallts i form av sa
kallade foretagsdagda kapitalforsakringar avseende en tidigare
anstélld. Investmentbolaget (tillika moderbolaget) har inte ndgot
2020 Inom 3-12 ytterligare dtagande att tacka eventuella nedgangar i kapital-
Belopp iKSEK 3 manader ménader 1-5ar OverSar  Summa  (5.c5kringarna eller att betala nagot utéver inbetalda
Kortfristiga premier varfor Investmentbolaget har bedémt att dessa
rantebarande . | . iftsbestamd . | Saled
skulder 75 864 75 864 pensionsplaner a'r avgiftsbes am a pensionsp an§r. aledes
Leverantérs- motsvaras betalnwﬁgar av premierna en slutreglering av atag-
skulder 617 617 andet mot de anstéllda.
Ovriga kort- I enlighet med IAS 19 och reglerna for avgiftsbestamda
fristiga skulder 1373 1373 pensionsplaner, redovisar Investmentbolaget och moderbola-
Summa 2701 75 864 0 0 78 565 get darfor varken nagon tillgadng eller skuld, med undantag for

Hantering av kapitalrisker

Investmentbolagets mal for forvaltning av kapital ar sakerstalla
investmentbolagets férmaga att fortsatta sin verksamhet, ge-
nerera skdlig avkastning till aktiedgarna samt fordelar till dvriga
intressenter. Investmentbolagets policy dr att minimera riskerna
i kapitalforvaltningen. Investmentbolagets placeringsriktlinjer
innebar att dverskottslikviditeten forvaltas av en extern forvaltare.
Portféljen ska ha en genomsnittlig 16ptid pa inte langre an 1,5
ar och investeras i rantefonder eller rantebarande instrument.

sarskild |6neskatt, relaterat till dessa kapitalforsakringar.
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Narstaenderelationer

Investmentbolaget har en narstdenderelation med sina dotter-
foretag, joint ventures och intressebolag samt med de bolag
som ingar i invoX Pharma koncernen (invoX Pharma Ltd ar
heldgt dotterbolag till Sino Biopharmaceutical Ltd).

Karolinska Development har utfort tjanster till portfoljbolag
avseende management, kommunikation samt ekonomi
och administration, vilket &ven omfattar juridik och analys-
verksamhet. Prissattningen avseende dessa utforda tjanster har
varit marknadsmassiga.

Karolinska Development har en licens att anvanda varu-
market Karolinska, som I6per ut i december 2025.

Karolinska Development och Europeiska Investeringsfonden
("EIF") etablerade i november 2009 ett samarbete som innebar
att EIF investerar parallellt med Karolinska Development i
portfoljbolag. Investeringarna sker genom KCIF Co-Investment
Fund KB ("KCIF”). KCIF investerar parallellt med Karolinska
Development i proportionerna 27:73 (KCIF: Karolinska Deve-
lopment) under forutsattning att vissa angivna investerings-
kriterier ar uppfyllda. Investerare och kommanditdelagare i
KCIF ar EIF, som ftillskjuter totalt maximalt 12,9m euro, och
Karolinska Development, som tillskjuter maximalt 4,5m euro.
Beloppen inbetalas I6pande till KCIF vid behov for att gora
investeringar, for att tacka KCIF:s kostnader, samt for betalning
av en arlig forvaltningsavgift till KCIF Fund Management AB
("FMAB?”), som ar komplementar och svarar for driften av KCIF.
Forvaltningsavgiften avseende rékenskapsaret 2021 uppgick
till 128 KSEK (241). Per den 16 november 2021 har likvidation
av KCIF pé&bdrjats varvid befintliga innehav skall delas ut till
Karolinska Development och EIF.

FMAB &gs for narvarande till 75 procent av Karolinska
Development och till 25 procent av KIAB Parterna har ingatt
ett aktiedgaravtal avseende FMAB.

Ersittning och vinstdelning

FMAB har ratt till ett arligt forvaltningsarvode motsvarande
2,5 procent av till KCIF utfast kapital under investeringsperio-
den och 1 procent av investerat kapital under tiden darefter. |
praktiken fullgdr FMAB sina skyldigheter att hantera driften av
KCIF genom att kdpa in tjanster fran Karolinska Development
enligt ett serviceavtal. Serviceavtalet berattigar Karolinska
Development till en arlig ersattning motsvarande vad som
aterstar av forvaltningsavgiften efter avdrag for FMAB:s dvriga
kostnader och viss buffert for framtida kostnader i FMAB.
Eventuell utdelning fran KCIF ska, ndgot forenklat, fordelas
enligt foljande. Forst ska EIF och Karolinska Development
erhalla belopp motsvarande den del av utfast kapital som de
vid tiden for utdelningen betalat in till KCIF samt en arlig ranta
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om 6 procent pa detta belopp. Déarefter ska kvarvarande medel
fordelas med 80 procent till EIF och Karolinska Development

i proportion till kapitalinsats. Resterande 20 procent av de
kvarvarande medlen ska tillkomma Karolinska Development

pa villkor att 25 procent darav vidaredistribueras till KIAB och
minst 37,5 procent vidaredistribueras till investment managers
via Karolinska Developments vinstdelningsplan (vilken omfattar
endast tidigare anstallda).

Karolinska Development har gjort bedomningen att bolaget
genom sitt dgande och sin forvaltarroll kontrollerar FMAB och
darmed ar FMAB att betrakta som dotterféretag. Det indirekta
dgandet i portféljbolagen, genom KCIF:s innehav, framgar i
Karolinska Developments dgarandel av portféljbolagen, Not 33.

2021 2020

Forsiljning Rénte- Ink6p av Rénte- Forsiljning Rénte- Ink6p av Rénte-
Belopp i KSEK av tjanster intakter tjanster  kostnader av tjanster intakter tjanster  kostnader
Narstaenderelation
Agare: 741
Karolinska Institutet Holding koncernen
(varav hyreskostnad) (714)
Agare: invoX Pharma Ltd? 6239 5693
Portfélibolag 2160 6402 2186 897
Totalt 2160 6402 - 6239 2186 897 741 5693

2021-12-31 2020-12-31

Belopp i KSEK Skuld till narstaende Fordran pa nirstdende Skuld till nirstdende Fordran pa nirstidende
Narstaenderelation
invoX Pharma Ltd? 124 603 75 864
Dotterbolag 79 80
Portféljbolag 4303 68 188
Totalt 124 603 4303 75943 68268

1) Brygglanet SEK 70 miljoner fran Sino biopharmaceutical Ltd har 6verlatits till det heldgda dotterbolaget invoX Pharma Ltd. Brygglanen forfaller 2022-12-31. Rantan uppgar till 8 procent respek-

tive 5 procent pa det nya brygglanet om SEK 42,5 miljoner. Rantan forfaller 2022-12-31.



Noter

Not 20 Visentliga hiandelser efter balansdagen

Karolinska Development

» Vid extra bolagsstdmma som holls i Karolinska Develop-
ment den 12 januari 2022 beslutade aktiedgarna att: vilja
ny styrelseledamot, godkdnnande av styrelsens beslut om
nyemission av aktier med foretradesratt for befintliga aktie-
dgare samt andring av bolagsordningen (januari 2022).

o Karolinska Development offentliggjorde prospekt vilket
har godkants och registrerats hos Finansinspektionen med
anledning av forestdende nyemission (januari 2022).

» Karolinska Development offentliggdr slutligt utfall i
foretrddesemissionen. Karolinska Developments nyemission
med foretradesratt for aktiedgarna har avslutats. Emissionen
tecknades till 76,9 procent och Karolinska Development har
tillforts 378 MSEK fore emissionskostnader och kvittning
av lan. Emissionslikviden finansierar fortsatt utveckling av
befintliga investeringar, nya investeringar samt allmanna fore-
tagsandamal. Totalt tecknades emissionen till 76,9 procent,
varav 74,5 procent tecknades med stdd av teckningsratter
och 2,4 procent utan stod av teckningsratter. Inga emissions-
garantier togs i ansprak. Karolinska Development tackar be-
fintliga aktiedgare for deltagandet i foretradesemissionen och
valkomnar samtidigt ett antal nya dgare, daribland Swedbank
Robur Microcap och Nyenburgh Holding B.V. Tecknings-
kursen i foretradesemissionen var 4,00 SEK per aktie.
Genom foretradesemissionen okar aktiekapitalet i Karolinska
Development med 944 121,85 SEK, genom emission av
1 052 163 aktier av serie A och 93 360 022 aktier av serie B,
och uppgar dérefter till 2 700 775,94 SEK fordelat pa
270 077 594 aktier, varav 2 555 261 aktier av serie A och
267 522 333 aktier av serie B (februari 2022).

e Karolinska Development meddelade att antalet aktier och
roster andrats under februari 2022 till foljd av foretrades-
emissionen som beslutades av styrelsen den 10 december
2021 och godkédndes pé extra bolagsstdmma den 12 januari
2022. Per den sista handelsdagen i februari uppgick antalet
aktier i bolaget till 270 077 594 och antalet roster till
293 074 943 fordelat pd 2 555 261 aktier av serie A
(med totalt 25 552 610 roster) och 267 522 333 aktier av
serie B (med totalt 267 522 333 roster) (februari 2022).

Portféljbolagen

» Portfoljbolaget Svenska Vaccinfabriken har utsett Richard
Bethell till ny verkstallande direktor. Han tilltrader posten
omedelbart. Richard Bethell har en doktorsexamen i bio-
logisk kemi fran universitet i Oxford samt trettio ars erfaren-
het fran lakemedelsindustrin och har huvudsakligen arbetat
med utvecklingen av nya produkter for behandling av infek-
tionssjukdomar (januari 2022).

 Portfoljbolaget Umecrine Cognition har presenterat resultat
fran en preklinisk studie som visar att ldkemedelskandidaten
golexanolone har en ddmpande effekt pa neuroinflammation
i lillhjarnan, vilket leder till att sjukdomsrelaterade motoriska
storningar upphor. Studien ger ytterligare dkad forstaelse for
golexanolons verkningsmekanism och belyser dess potential
att behandla symtom relaterade till rérelse och koordination.
Studien genomfordes i samarbete med dr Vincente Felipo
vid laboratoriet fér neurobiologi, Centro de Investigacion
Principe Felipe, Valencia (januari 2022).

 Portfoljbolaget AnaCardio har tagit in 33 miljoner SEK genom
ett konvertibelldn. Karolinska Development har deltagit i
denna viktiga finansiering, som gor att AnaCardio nu kan
ga vidare med de kliniska utvecklingsplanerna for bolagets
ldkemedelskandidat ACO1 (februari 2022).
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Not 21 Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget har upprattat sin arsredovisning enligt arsredo-
visningslagen (1995:1554) och Radet for finansiell rappor-
terings rekommendation RFR 2 "Redovisning for juridiska
personer”. Aven uttalanden fran Radet for finansiell rappor-
tering, UFR 7 och 9, tillampas. Tilldmpning av RFR 2 innebar
att moderbolag ska tillampa alla av EU godkdnda IFRS sa langt
detta ar majligt inom ramen for Arsredovisningslagen och
Tryggandelagen samt beakta sambandet mellan redovisning
och beskattning. De principer som beskrivs i not 1 avseende
investmentbolag tillampas dven for moderbolaget i den man
annat ej anges nedan.

Detta innebar bland annat att foljande redovisningprinciper
har tillampats:

Dotterforetag
Andelar i dotterforetag redovisas till verkligt varde via
resultatet i moderbolagets finansiella rapporter.

Intresseféretag och joint ventures

Andelar i intresseféretag och joint ventures redovisas till verkligt
varde via resultatet i moderbolagets finansiella rapporter. Utdel-
ning redovisas som intakter nar dessa faststallts av bolagsstdmma.

Andra langfristiga virdepappersinnehav
Andelar i andra langfristiga vardepappersinnehav redovisas till
verkligt varde via resultatet i moderbolagets finansiella rapporter.

Forandring i verkligt virde av andelar i portféljbolag

Bolaget redovisar innehav i dotterféretag, joint ventures,
intresseforetag och andra langfristiga vardepappersinnehav

till verkligt varde via resultatrakningen. Har innehav i dotter-
foretag, joint ventures, intresseforetag eller andra langfristiga
vardepappersinnehav pa balansdagen ett lagre eller hogre varde
an anskaffningsvardet, varderas innehavet till det verkliga vardet.



Noter

Not 22 Uppgifter om moderbolaget

Karolinska Development AB (publ), organisationsnummer
556707-5048, ar ett svenskregistrerat aktiebolag med sate
i Solna.

Efterfoljande noter avser moderbolaget.

Not 23 Intikternas férdelning

Tjansteintakter utgors av fakturerade tjanster som utfors till
portfoljbolag i Sverige. Dessa tjdnster utgdrs av management,
kommunikation, ekonomi och administration, vilket dven om-
fattar juridik och analysverksamhet.

Belopp i KSEK 2021 2020
Ovriga intakter 2170 2651
Totala intdkter 2170 2651

Not 24 Forandring av verkligt viarde av andelar

i portfoljbolag
Belopp i KSEK 2021 2020
Forandring i verkligt varde av andelar
i dotterforetag 0 0

Forandring i verkligt varde av andelar i joint

ventures och intresseféretag 234 819 -211 670
Forandring i varde av andra langfristiga

vardepappersinnehav -11 616 -3708
Summa 223203 -215378

Not 25 Forandring av verkligt virde av dvriga
finansiella tillgangar

Belopp i KSEK 2021 2020

Not 26 Ovriga externa kostnader

Arvode till bolagets revisorer
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Not 28 Anstillda och personalkostnader

Se Not 5 for ytterligare information.

Belopp i KSEK 2021 2020 Medelantal anstéllda

EY 2021 2020
Revisionsuppdrag 1334 1162 Varav  Varav Varav Varav
Revisionsverksamhet utéver 125 129 Heltidsekvivalent Antal kvinnor man Antal kvinnor man
revisionsuppdrag Investmentforetaget 7 35%  65% 7 29%  71%
Skatteradgivning 67 216 Summa 7 35% 65% 7 29% 71%
Summa 1526 1507

Med revisionsarvode avses revisorns ersattning for den
lagstadgade revisionen. Arbetet innefattar granskningen av
arsredovisningen och bokforingen, styrelsens och verkstéllande
direktorens forvaltning samt arvode for revisionsradgivning
som ldmnats i samband med revisionsuppdraget. Revisions-
verksamhet utdver revisionsuppdraget avser i huvudsak andra
kvalitetsakringstjanster an lagstadgad revision.

Not 27 Leasing

Moderbolaget har valt att finansiera lokal via leasing. Kostnads-
forda leasingavgifter samt framtida kontrakterade leasing-
betalning framgar i tabellen nedan. Moderbolaget tillampar
lattnadsregeln i RFR 2 och redovisar leasingavgifter som
kostnad linjart dver leasingperioden.

Belopp i KSEK 2021 2020

Kostnadsforda leasingavgifter
under perioden 714 714

Framtida leasingbetalningar
Inom ett ar 711 711

Mellan ett ar och fem ar - -

Forandring i verkligt varde av 6vriga

finansiella tillgangar och skulder -33 891 43077

Summa -33891 43 077

Summa framtida leasingbetalningar 711 711

Kostnader for ersittning till anstillda

Belopp i KSEK 2021 2020
Léner och ersattningar 14 638 15671
Sociala avgifter/I6neskatt 4 884 5246
Pensionskostnader 2485 2 344
Summa 22007 23261

Léner och andra ersattningar fordelade mellan styrelseledamoter
m.fl. och dvriga anstillda

2021 2020
Styrelse Ovriga Styrelse Ovriga
Belopp i KSEK ochVD anstillda och VD anstillda
Loner och ersattningar 11 621 3009 11 506 2989
Pensionskostnader 1785 700 1729 615
Summa 13 406 3709 13235 3604




Noter

Not 29 Rinteintikter och liknande resultatposter

Not 31 Skatter
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Not 32 Andelari dotterféretag
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Belopp i KSEK 2021 2020 Belopp i KSEK % 2021 % 2020 Belopp i KSEK 2021 2020

Rénteintékter fran lan till portféljbolag 6406 908 Resultat fore skatt 170 840 -207 466 Ackumulerade bokférda virden

Finansieringsersattning 9997 - Vid arets bérjan 0 0

Summa 16 403 908 Skatt enligt géllande skatt i Forséljning under aret - -
moderbolaget 20,6% -35193 21,4% 44 398 Utgaende balans bokfért virde 0 0
Skatteeffekt av

Not 30 Rintekostnader och liknande Ej avdragsgilla kostnader 507 -6 661 Inga investeringar i dotterbolag har skett under 2021 eller 2020.

reSUItatPOSter Ejmit:::;:zztg: a:;akter 4 4: ? Specifikation av innehav i dotterféretag

Belopp i KSEK 2021 2020 Verkligt virde férandringar, ej . ‘Bokfart vérde

Rantekostnad 3n fran narstaende -6239 5690  skattepliktiga 38998 -36 872 Totalt innehav’ imoderholaget

Valutakursforluster ~ 234 Okning av underskottsavdrag Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2020-12-31

Summa 6239 -5924 z;apr;Iz]l?ttesr\:asr;ant(tj e ldvering 2¢ -3754 -873 I\KA(;I:aZ:r:ent AB 75% 75% -
Redovisad skatt 0,0% 0 0,0% 0 KD Incentive AB 100% 100% -

Summa bokfort virde 0

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Avdragsgilla temporara skillnader och skattemassiga underskotts-
avdrag for vilka uppskjutna skattefordringar inte har redovisats i
resultat- och balansrdakningarna avser i huvudsak de underskott
som uppstar i moderbolaget. Eventuella kommande vinster vid
forséljning av ndringsbetingade aktier och andelar i portfolj-
bolagen ar inte skattepliktiga vinster. Uppskjuten skattefordran
har darfor inte redovisats for dessa underskott da det inte ar
sannolikt att Karolinska Development AB kommer att kunna ut-
nyttja det for avrakning mot framtida beskattningsbara vinster
trots att det inte finns nagon tidsbegransning for skattemassiga
underskottsavdrag. Ej redovisade uppskjutna skattefordringar
for Karolinska Development uppgick per 2021-12-31 fill

169 181 KSEK (170 834), av dessa uppgar skatteeffekten

av underskott som ar koncernbidrags- och fusionssparrade till
0 KSEK (0).

1) Inklusive indirekt dgande via portfélibolag. Agd andel motsvarar formell rostrattsandel
via andelsagandet. Darutver har i vissa fall aktiedgaravtal ingatts vilket ger Karolinska

Development bestdmmande inflytande.

Not 33 Andelari joint ventures och intresseforetag

Belopp i KSEK 2021 2020
Ackumulerade bokfdrda varden

Vid arets borjan 732554 1043 156
Forvarv under aret 40792 39954
Omklassificering till andra langfristiga

innehav - -37 030
Avyttringar under aret -108 566 -101 856
Vardering till verkligt varde via

resultatrakningen 234 820 -211 670
Utgaende balans bokfort virde 899 600 732554




Noter

Fortsdttning not 33

Specifikation av innehav i joint ventures

Totaltinnehav  Fullt utspidda? Totalt innehav

Bokfort virde i moderbolaget
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Investeringar i joint ventures och intresseforetag
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Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2020-12-31 Belopp i KSEK 2021 2020
Karolinska Development portfolien AnaCardio Holding AB 3000 -
Umecrine Cognition AB 72,59% 70,00% 74,47% 623048 639 220 Dilafor AB 12014 -
Modus Thrapeutics Holding AB 38,17% 31,00% 39,52% 23350 43876 KDev Investments AB 3800 2240
Modus Therapeutics Holding AB 12 575 8100
KDev Investments AB? 90,12% 90,12% 223873 0 Svenska Vaccinfabriken Produktion AB 3 000 3500
Aprea Therapeutics Inc 5,53% 5,53% 8,40% Umecrine Cognition AB 6403 26114
Biosergen AS 3,21% 3,21% 4,14% Summa investeringar i joint ventures
h int; foret: 40792 39954
Dilafor AB 30,34% 30,00% 30,54% Och Intressetoretag
Modus Therapeutics Holding AB 17,10% 13,00% 32,01%
Modus Therapeutics AB 17,10% 13,00% 32,01% ) A .
. Icke kassaflédespaverkande investeringar i joint ventures
Promimic AB 20,38% 20,38% 20,38% R ..
och intresseforetag
Summa bokfort virde 870271 683 096
1) Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner. Belopp i KSEK 2021 2020
2) Karolinska Development dger 90,12 procent (90,12 procent) av KDev Investments som i sin tur dger andelarna i portféljbolagen.
Upplupen rinta
Umecrine Cognition AB 6403 897
Specifikation av innehav i intresseféretag Finansieringserséttning
Totaltinnehav  Fullt utspidda?  Totalt innehav Bokfért virde i moderbolaget Modus Therapeutics AB 10000 -
Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2020-12-31 ~ Summa icke kassaflédespaverkande
- - investeringar 16 403 897
AnaCardio Holding AB 20,94% 19,30% - 3389 -
Dilafor AB 0,74% 0,74% - 12014 -
Forendo Pharma Oy - - 8,87% - 39 878
Svenska Vaccinfabriken Produktion AB 30,84% 30,84% 20,00% 6827 3827
KCIF Co-Investment Fund KB 26,00% 7 099 5753
Forendo Pharma Oy - - 3,27%
OssDsign AB 0,81% 0,81% 2,08%
Summa bokfort varde 49 458

1) Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner.
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Not 34 Andra langfristiga vardepappersinnehav
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Not 35 Moderbolagets innehav i dotterféretag, joint ventures och intresseféretag

Belopp i KSEK 2021 2020
Ackumulerade bokférda varden

Vid arets bérjan 37 766 4 444
Forvérv under aret 28 362 -
Omklassificering fran intresseféretag - 37030
Avyttringar -3 941 -
Vardering till verkligt varde -11 617 -3708
Utgaende balans bokfort varde 50570 37766

Specifikation av innehav i andra langfristiga virdepapper

Bokfort varde
Totalt innehav i moderbolaget
Namn 2021-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2020-12-31
Lipidor AB - 1,10% - 3642
OssDsign AB 10,18% 9,71% 50570 34 124
Summa
bokfért varde 50570 37766

Icke kassaflédespaverkande investeringar i andra langfristiga
vardepappersinnehav

Belopp i KSEK 2021 2020
Omklassificering fran intressebolag - 37030
Vardering till verkligt varde -11 617 -3708

Summa icke kassaflédespaverkande
investeringar -11 617 33322

Bolag Site Organisationsnummer Antal andelar Eget kapital, KSEK Resultat, KSEK
Karolinska Development

AnaCardio Holding AB Stockholm 559343-3559 183 79 -
- AnaCardio AB Stockholm 559110-7825 874 3588 -3063
Dilafor AB Stockholm 556642-1045 9931 19 431 -29 076
KD Incentive AB Solna 556745-7675 100 000 149 -
KCIF Fund Management AB Solna 556777-9219 75 000 220 -
Modus Therapeutics Holding AB  Stockholm 556851-9523 6144 821 15734 -20 691
Svenska Vaccinfabriken

Produktion AB Stockholm 559001-9823 223 4152 -870
Umecrine Cognition AB Umea 556698-3655 10777 564 61 844 -16 623
KCIF Co-Investment Fund KB Solna 969744-8810 26 27 353 14 994
OssDsign AB Uppsala 556841-7546 461 184 262722 -93918
KDev Investments AB Solna 556880-1608 2188578 566121 412 498
Aprea Therapeutics Inc Boston 7312119 1180 691 483 072V -269 408?
Biosergen AB Stockholm 559304-1295 901 334 29 915Y -19 2842
Dilafor AB Stockholm 556642-1045 403 310 19 431 -29 076
Modus Therapeutics Holding AB  Stockholm 556851-9523 2752516 15734 -20 691
Promimic AB Goteborg 556657-7754 2523920 21916 -15 266

1) Per 30 september 2021
2)1/1-30/9 2021
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Not 36 Ovriga finansiella tillgangar

Not 38 Kortfristiga placeringar till verkligt virde
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Not 40 Ovriga finansiella skulder

over resultatet
Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31 Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31 Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Ford(;an ﬁl!:eiggskﬁp;elsl(;illing Forendo Phar- 41799 :iérv_é:il;(v av kortréantefonder med 50000 Skuld tillaggskopeskilling
ma Oy, se aven no . ag ris . Aprea Therapeutics, se dven not 14 1756 5726
Fordran tillaggskopeskilling Oncopeptides, Verkligt varde foérandring i arets Utgaende balans 1756 5726
se dven not 10 0 40 459 resultat 5 -
Fordran Rosetta Capital - 722 Summa 50 005 -
Summa 61799 41181 . . .
Not 41 Kortfristiga rintebirande skulder
skulder till ndrstaende
Not 39 Vinstdisposition
Not 37 Ovriga kortfristiga fordringar och forut-
o e Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
betalda kostnader och upplupna intakter .
Belopp i SEK 2021-12-31 Kortfristig laneskuld
) Balanserad forlust 1579841908  InvoX Pharma Ltd 70000 70000
Ovriga kortfristiga fordringar Bverkursfond 2378373033 .Kortfristig Iéneskltjld
Belopp i KSEK 2021-12-31  2020-12-31 Aot resultat e invoX Pharma Lt 42500 -
Upplupen ranta invoX Pharmal Ltd? 12 103 5864
Skattefordran 673 673 Summa 969 371 016
Burigt 95 95 Summa 124 603 75 864
Summa 768 768 Styrelsen foreslar att till forfogande staende vinstmedel disponeras enligt 1) Se not 15, 19 och 43.
féljande:
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter Overkursfond 2378 373 033
Belopp i KSEK 2021-12-31 2020-12-31 Balanserad forlust -1409 002 017 Not 42 Upplupna kostnader och
Forutbetalda hyreskostnader 179 179 Balanseras i ny rakning 969 371016 forutbetalda intikter
Forsakringspremier 314 262
Forutbetalda emissionskostnader 2172 -
" Bel i KSEK 2021-12-31 2020-12-31
Bvrigt 275 488 . S — 0 3 020-123
Summa 2940 929 Loner och ersattningar till anstallda 3676 2 637
Styrelsearvoden 632 282
Revisions- och konsultarvoden 813 611
Loneskatt och upplupna pensionskostnader 1163 1161
Sociala avgifter 676 481
Ovrigt 306 353
Summa 7 268 5525
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Not 43 Nirstiendeforhallanden

Nirstaenderelationer

Moderbolaget har en narstdenderelation med sina dotter-
foretag, joint ventures och intressebolag samt med de bolag
som ingar i invoX Pharma Ltd-koncernen (Sino Biopharma-
ceutical Ltd-koncernen).

Karolinska Development har utfort tjanster till portfoljbolag
avseende tekniska utredningar och administration. Prissatt-
ningen avseende dessa utforda tjanster har varit marknads-
massiga.
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2021 2020

Forsaljning Rénte- Ink6p av Rénte- Forsiljning Rinte- Inkép av Rinte-
Belopp i KSEK av tjinster intdkter tjanster kostnader av tjinster intdkter tjanster kostnader
Nérstaenderelation
Karolinska Institutet Holding koncernen 714
(varav hyreskostnad) (714)
invoX Pharma Ltd 6239 5693
Dotterforetag 89 175
Joint ventures och
intresseforetag 2071 6402 2011 897
Totalt 2160 6402 - 6239 2186 897 714 5693

2021-12-31 2020-12-31

Belopp i KSEK Skuld till ndrstdende Fordran pa nirstaende Skuld till nirstdende Fordran pa nirstaende
Narstaenderelation
Agare: Sino Biopharmaceutical Ltd 124 603 75 864
Dotterforetag 80
Joint ventures och
intresseforetag 4 303 68 188
Totalt 124 603 4303 75864 68 268
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Arsredovisningens undertecknande

Styrelsen och verkstallande direktoren intygar harmed att arsredovisningen har upprattats enligt Arsredovis-
ningslagen samt RFR 2 och ger en rattvisande bild av féretagets stéllning och resultat och att forvaltnings-
berattelsen ger en rattvisande dversikt dver utvecklingen av foretagets verksamhet, stéllning och resultat
samt beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som foretaget star infor. Styrelsen och verkstéllande
direktoren intygar harmed att investmentbolagsredovisningen har uppréttats enligt International Financial
Reporting Standards (IFRS), sdsom de antagits av EU, och ger en rattvisande bild av investmentbolagets
stédllning och resultat och att forvaltningsberattelsen for investmentbolaget ger en rattvisande dversikt dver
utvecklingen av investmentbolagets verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som investmentbolaget star infor.

Arsredovisningen och investmentbolagsredovisningen har godkénts for utfardande av styrelsen den
22 mars 2022. Investmentbolagets resultat- och balansrédkning och moderbolagets resultat- och balans-
rakning blir foremal for faststallelse pa ordinarie arsstdmma den 12 maj 2022.

Bjorn Cochlovius Anna Lefevre Skjoldebrand Benjamin Toogood
Ordforande Ledamot Ledamot
Philip Duong Theresa Tse Viktor Drvota
Ledamot Ledamot Verkstallande direktdr

Var revisionsberattelse har avgivits den 25 mars 2022

Ernst & Young AB

Oskar Wall
Auktoriserad revisor



Revisionsberittelse

Revisionsberittelse

Till bolagsstdmman i Karolinska Development AB
(publ), org nr 556707-5048

Rapport om arsredovisningen fér
moderbolaget och den finansiella
rapporten for investmentbolaget

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen
for moderbolaget och den finansiella rap-
porten for investmentbolaget for Karolinska
Development AB (publ) for ar 2021. Moder-
bolagets arsredovisning och den finansiella
rapporten for investmentbolaget ingar pa
sidorna 30-83 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen
uppréttats i enlighet med arsredovisnings-
lagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella
stéllning per den 31 december 2021 och av
dess finansiella resultat och kassafldde for
aret enligt arsredovisningslagen.

Den finansiella rapporten for investment-
bolaget har uppréttats i enlighet med arsredo-
visningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av investment-
bolagets finansiella stéllning per den 31 de-
cember 2021 och av dess finansiella resultat
och kassaflode for aret enligt International
Financial Reporting Standards (IFRS), s& som
de antagits av EU, och ar arsredovisningsla-
gen. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens och den finansiella rappor-
tens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman fast-
stéller resultatrakningen och balansrakningen
for moderbolaget och investmentbolaget.

Vara uttalanden i denna rapport om
arsredovisningen for moderbolaget och den
finansiella rapporten for investmentbolaget &r
forenliga med innehéllet i den kompletterande
rapport som har dverldmnats till bolagets
revisionsutskott i enlighet med Revisors-
forordningens (537/2014) artikel 11.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing (ISA) och god revisions-
sed i Sverige. Vért ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till
moderbolaget och investmentbolaget enligt
god revisorssed i Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta
kunskap och dvertygelse, inga forbjudna
tjdnster som avses i Revisorsforordningens
(537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det
granskade bolaget eller, i forekommande fall,
dess moderforetag eller dess kontrollerade
foretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inham-
tat ar tillréckliga och dndamalsenliga som
grund for vara uttalanden.

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen
ar de omraden som enligt var professionella
beddmning var de mest betydelsefulla for re-
visionen av arsredovisningen fér den aktuella
perioden. Dessa omraden behandlades inom
ramen for revisionen av, och i vart stéllnings-
tagande till, drsredovisningen som helhet,
men vi gor inga separata uttalanden om dessa
omraden. Beskrivningen nedan av hur revi-
sionen genomférdes inom dessa omraden ska
|&sas i detta sammanhang.

Viérdering av andelar i portféljbolag

Beskrivning av omradet

Redovisat varde for andelar i portféljbolag uppgick
till 950 mkr per 31 december 2021, motsvarande
86% av Investmentbolaget och moderbolagets
(nedan sammantaget benamnt "Bolaget”) tillgangar.

Bolagets interna varderingsmetoder av andelar
i portfoljbolag baseras pa principerna i Internatio-
nal Private Equity och Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV) samt IFRS 13 Fair Value Measu-
rement.

Bolaget har klassificerat sina andelar i onoterade
portfoljibolag till verkligt vérde enligt niva 3 definie-
rad av IFRS 13, vilket betyder att verkligt varde ar
baserat pa varderingsmodeller dar vasentliga indata
ar baserade pa icke-observerbara data eller liten
marknadsaktivitet.

Hur detta omrade beaktades i revisionen

| var revision har vi skapat oss en forstaelse for
Bolagets varderingsprocess och nyckelkontroller. Vi
har granskat dgarandelar i portféljbolagen, granskat
de internt upprattade modellerna fér berakning

av verkligt varde inklusive annan underliggande
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Vi har fullgjort de skyldigheter som be-
skrivs i avsnittet Revisorns ansvar i var rapport
om arsredovisningen ocksa inom dessa omra-
den. Darmed genomfordes revisionsatgarder
som utformats for att beakta var beddmning
av risk for vasentliga fel i arsredovisningen.
Utfallet av var granskning och de gransknings-
atgarder som genomforts for att behandla de
omraden som framgar nedan utgdr grunden
for var revisionsberattelse.

Upplysningar relaterade till Bolagets principer for
redovisning av innehav i portféljbolag beskrivs i not
1 pa sidorna 53-54 och i not 17 pa sidan 69-73
aterfinns en detaljerad beskrivning om vardering
och klassificering av andelar i portféljbolag.

Processen for vardering av onoterade andelar i
portfolibolag kréver dven beddémningar av ledning-
en. Férandringar i dgarstrategi, portféljbolagens
utveckling och dgarandelar far konsekvenser for
metoden att vardera dessa innehav och dérmed
det redovisade vardet. Da forandringar i dessa
bedomningar paverkar det redovisade vardet har
vi beddomt detta som ett sarskilt betydelsefullt
omrade i revisionen.

dokumentation samt jamfort Bolagets tillampade
metodik med International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines samt IFRS 13
Fair Value Measurement.

Vi har granskat de upplysningar som lamnas i
arsredovisningen.
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Annan information 3n arsredovisningen
for moderbolaget och den finansiella
rapporten for investmentbolaget

Detta dokument innehéller d&ven annan infor-
mation dn arsredovisningen fér moderbolaget
och den finansiella rapporten for investment-
bolaget och aterfinns pa sidorna 1-29 och
88-96. Aven ersattningsrapporten for riken-
skapsaret 2021 utgdr annan information. Det
ar styrelsen och verkstéllande direktéren som
har ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen
for moderbolaget och den finansiella rappor-
ten for investmentbolaget omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med
bestyrkande avseende denna andra informa-
tion.

| samband med var revision av arsredovis-
ningen ar det vart ansvar att lasa den informa-
tion som identifieras ovan och dverviaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar ofor-
enlig med arsredovisningen och den finansiella
rapporten. Vid denna genomgang beaktar vi
aven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat under
revisionen samt beddémer om informationen i
ovrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts
avseende denna information, drar slutsatsen
att den andra informationen innehéller en
vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rappor-
tera detta. Vi har inget att rapportera i det
avseendet.

Styrelsens och verkstillande

direktdrens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren
som har ansvaret for att arsredovisningen
uppréattas och att den ger en rattvisande bild
enligt arsredovisningslagen. Styrelsen och
verkstallande direktéren ansvarar dven for den
interna kontroll som de beddmer ar nédvandig
for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller ndgra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen for
moderbolaget och den finansiella rapporten
for investmentbolaget ansvarar styrelsen och
verkstallande direktéren for bedémningen
av bolagets forméaga att fortsatta verksam-
heten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om
forhallanden som kan paverka formagan
att fortsatta verksamheten och att anvanda
antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen
och verkstéllande direktoren avser att likvide-
ra bolaget, upphora med verksamheten eller
inte har nagot realistiskt alternativ till att gora
nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det
paverkar styrelsens ansvar och uppgifter i 6v-
rigt, bland annat dvervaka bolagets finansiella
rapportering.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av
sakerhet om att arsredovisningen fér mo-
derbolaget och den finansiella rapporten for
investmentbolaget som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag, och att

|[&mna en revisionsberattelse som innehaller
vara uttalanden. Rimlig sékerhet ar en hog
grad av sdkerhet, men ar ingen garanti for att
en revision som utfors enligt ISA och god revi-
sionssed i Sverige alltid kommer att upptécka
en vasentlig felaktighet om en sadan finns.
Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegent-
ligheter eller misstag och anses vara vasentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i arsredovisningen
for moderbolaget och den finansiella rappor-
ten for investmentbolaget.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi
professionellt omddme och har en professionellt
skeptisk instalining under hela revisionen.
Dessutom:

e identifierar och beddémer vi riskerna for
vasentliga felaktigheter i drsredovisning-

en for moderbolaget och den finansiella

rapporten for investmentbolaget, vare sig

dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
utformar och utfor granskningsatgarder
bland annat utifrdn dessa risker och inhdm-
tar revisionsbevis som &r tillrdckliga och
andamalsenliga for att utgora en grund for
vara uttalanden. Risken for att inte upp-
tacka en vasentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter dr hogre an for en vasentlig
felaktighet som beror pa misstag, eftersom

oegentligheter kan innefatta agerande i

maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnan-

den, felaktig information eller &sidosattande
av intern kontroll.

« skaffar vi oss en forstdelse av den del av bo-
lagets interna kontroll som har betydelse for
var revision for att utforma granskningsat-
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garder som ar lampliga med hansyn till om-
standigheterna, men inte for att uttala oss
om effektiviteten i den interna kontrollen.

e utvarderar vi lampligheten i de redovis-
ningsprinciper som anvands och rimligheten
i styrelsens och verkstallande direktérens
uppskattningar i redovisningen och tillho-
rande upplysningar.

e drarvien slutsats om lampligheten i att
styrelsen och verkstéllande direktoren
anvander antagandet om fortsatt drift vid
upprattandet av arsredovisningen. Vi drar
ocksa en slutsats, med grund i de inhdmta-
de revisionsbevisen, om det finns ndgon va-
sentlig osdkerhetsfaktor som avser sddana
handelser eller forhallanden som kan leda
till betydande tvivel om bolagets férmaga
att fortsatta verksamheten. Om vi drar slut-
satsen att det finns en vasentlig osékerhets-
faktor, méaste vi i revisionsberattelsen fasta
uppmarksamheten pa upplysningarna i
arsredovisningen om den vasentliga oséker-
hetsfaktorn eller, om sadana upplysningar
ar otillrackliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen for moderbolaget och den
finansiella rapporten for investmentbolaget.
Vara slutsatser baseras pa de revisions-
bevis som inhdmtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida
handelser eller forhallanden gora att ett bo-
lag inte langre kan fortsatta verksamheten.

o utvarderar vi den dvergripande presentatio-
nen, strukturen och innehéllet i arsredovis-
ningen, daribland upplysningarna, och om
arsredovisningen aterger de underliggande
transaktionerna och hdandelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.
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Vi maste informera styrelsen om bland

annat revisionens planerade omfattning och
inriktning samt tidpunkten for den. Vi méaste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, daribland de eventuella be-
tydande brister i den interna kontrollen som vi
identifierat.

Vi maste ocksa forse styrelsen med ett utta-
lande om att vi har foljt relevanta yrkesetiska
krav avseende oberoende, och ta upp alla re-
lationer och andra forhallanden som rimligen
kan paverka vart oberoende, samt i tillampliga
fall atgarder som har vidtagits for att eliminera
hoten eller motatgarder som har vidtagits.

Av de omraden som kommuniceras med
styrelsen faststéller vi vilka av dessa omraden
som varit de mest betydelsefulla for revision-
en av arsredovisningen for moderbolaget och
den finansiella rapporten for investmentbola-
get, inklusive de viktigaste beddémda riskerna
for vasentliga felaktigheter, och som darfor
utgdr de for revisionen sarskilt betydelsefulla
omradena. Vi beskriver dessa omraden i revi-
sionsberattelsen savida inte lagar eller andra
forfattningar forhindrar upplysning om fragan.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen for
moderbolaget och den finansiella rapporten
for investmentbolaget har vi dven utfort en
revision av styrelsens och verkstallande direk-
torens forvaltning av Karolinska Development
AB (publ) for ar 2021 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar
vinsten enligt forslaget i forvaltningsberat-
telsen och beviljar styrelsens ledamdter och
verkstallande direktéren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisions-
sed i Sverige. Vart ansvar enligt denna be-
skrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi
ar oberoende i forhallande till moderbolaget
och investmentbolaget enligt god revisorssed
i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkes-
etiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inham-
tat ar tillrackliga och andamalsenliga som
grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande

direktdrens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget
till dispositioner betraffande bolagets vinst
eller forlust. Vid forslag till utdelning inne-
fattar detta bland annat en bedémning av om

utdelningen ar forsvarlig med hansyn till de
krav som bolagets verksamhetsart, omfattning
och risker stéller pa storleken av bolagets
egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet
och stallning i dvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation
och férvaltningen av bolagets angeldgenheter.
Detta innefattar bland annat att fortlopande
beddma bolagets ekonomiska situation, och
att tillse att bolagets organisation ar utformad
sd att bokféringen, medelsforvaltningen och
bolagets ekonomiska angeldgenheter i dvrigt
kontrolleras pa ett betryggande satt. Verk-
stallande direktoren ska skota den I6pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgérder
som ar nddvandiga for att bolagets bokféring
ska fullgbras i Gverensstdimmelse med lag och
for att medelsférvaltningen ska skotas pa ett
betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av for-

valtningen, och darmed vart uttalande om

ansvarsfrihet, &r att inhamta revisionsbevis

for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna

beddma om nagon styrelseledamot eller

verkstallande direktéren i ndgot vasentligt

avseende:

 foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig
till ndgon forsummelse som kan foranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller

e pa nagot annat satt handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.
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Vart mal betraffande revisionen av forslaget
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust,
och darmed vart uttalande om detta, ar att
med rimlig grad av sékerhet bedéma om for-
slaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sdkerhet,
men ingen garanti for att en revision som
utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptécka atgarder eller férsum-
melser som kan foranleda ersattningsskyl-
dighet mot bolaget, eller att ett forslag till
dispositioner av bolagets vinst eller forlust
inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revi-
sionssed i Sverige anvander vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Granskning-
en av forvaltningen och férslaget till disposi-
tioner av bolagets vinst eller férlust grundar
sig framst péa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som
utfors baseras pa var professionella bedom-
ning med utgdngspunkt i risk och vasentlighet.
Det innebdr att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och forhallanden
som ar vasentliga for verksamheten och dar
avsteg och overtradelser skulle ha sarskild
betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom
och provar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna dtgarder och andra forhallanden som
ar relevanta for vart uttalande om ansvars-
frihet. Som underlag for vart uttalande om
styrelsens forslag till dispositioner betréffande
bolagets vinst eller forlust har vi granskat om
forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.
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Revisorns granskning av
Esef-rapporten

Uttalande

Utdver var revision av arsredovisningen for
moderbolaget och den finansiella rapporten
for investmentbolaget for Karolinska Deve-
lopment AB har vi dven utfort en granskning
av att styrelsen och verkstallande direktdren
har upprattat arsredovisningen i ett format
som mojliggdr enhetlig elektronisk rappor-
tering (Esef-rapporten) enligt 16 kap. 4 a §
lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
for Karolinska Development AB (publ) for ar
2021.

Var granskning och vért uttalande avser
endast det lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten
646e791de360%9a7de60d5d4bdaealeclfde
Ofea7222b848cb42cd625efdOea’b
upprattats i ett format som i allt vasentligt
mojliggor enhetlig elektronisk rapportering.

Grund for uttalande
Vi har utfort granskningen enligt FARs re-
kommendation RevR 18 Revisorns granskning
av Esef-rapporten. Vart ansvar enligt denna
rekommendation beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande
till moderbolaget och investmentbolaget enligt
god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt full-
gjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
Vi anser att de bevis vi har inhdmtat ar
tillrackliga och dndamalsenliga som grund for
vart uttalande.

Styrelsens och verkstillande

direktorens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktoren
som har ansvaret for att Esef-rapporten har
upprattats i enlighet med 16 kap. 4 a § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden,
och for att det finns en sadan intern kontroll
som styrelsen och verkstéllande direktoren
beddmer nddvandig for att uppratta Esef-rap-
porten utan vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Var uppgift &r att uttala oss med rimlig saker-
het om Esef-rapporten i allt vasentligt ar
uppréattad i ett format som uppfyller kraven
i 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om varde-
pappersmarknaden, pa grundval av var
granskning.

RevR 18 kraver att vi planerar och genom-
for vara granskningsatgarder for att uppna
rimlig sdkerhet att Esef-rapporten ar upprat-
tad i ett format som uppfyller dessa krav.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av sakerhet,
men &r ingen garanti for att en granskning
som utfors enligt RevR 18 och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sddan finns. Fel-
aktigheter kan uppstd pa grund av oegentlig-
heter eller misstag och anses vara vasentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i Esef-rapporten.

Revisionsforetaget tillampar ISQC 1
Kvalitetskontroll for revisionsforetag som
utfor revision och dversiktlig granskning av
finansiella rapporter samt andra bestyrkande-
uppdrag och néaraliggande tjanster och har
darmed ett allsidigt system for kvalitetskon-
troll vilket innefattar dokumenterade riktlinjer
och rutiner avseende efterlevnad av yrkes-
etiska krav, standarder for yrkesutévningen
och tillampliga krav i lagar och andra forfatt-
ningar.

Granskningen innefattar att genom olika
atgarder inhamta bevis om att Esef-rapporten
har upprattats i ett format som mojliggor
enhetlig elektronisk rapportering av arsredo-
visningen och koncernredovisning. Revisorn
valjer vilka atgarder som ska utféras, bland an-
nat genom att beddéma riskerna for vasentliga
felaktigheter i rapporteringen vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag. Vid denna
riskbeddmning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som &r relevanta for
hur styrelsen och verkstallande direktoren tar
fram underlaget i syfte att utforma gransk-
ningsatgarder som ar andamalsenliga med
hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte
att gora ett uttalande om effektiviteten i den
interna kontrollen. Granskningen omfattar
ocksa en utvardering av andamalsenligheten
och rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktorens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsak-
ligen en teknisk validering av Esef-rapporten,
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dvs. om filen som innehéller Esef-rapporten
uppfyller den tekniska specifikation som
anges i kommissionens delegerade férordning
(EU) 2019/815 och en avstamning av att
Esef-rapporten 6verensstammer med den
granskade arsredovisningen.

Ernst & Young AB, utsags till Karolinska
Development ABs revisor av bolagsstamman
den 5 maj 2021 och har varit bolagets revisor
sedan 20 maj 2015.

Stockholm den 25 mars 2022
Ernst & Young AB

Oskar Wall
Auktoriserad revisor



Bolagsstyrningsrapport

Denna bolagsstyrningsrapport dr upprdttad i
enlighet med Svensk kod fér bolagsstyrning (Koden)
och drsredovisningslagen.

Bolagsstyrning vid
Karolinska Development

Tillimpning av Svensk kod for bolagsstyrning
Karolinska Development tillampar Koden utan
avvikelser.

Information pa bolagets webbplats

Bolaget har pa sin webbplats en sarskild
avdelning for bolagsstyrningsfragor under
avsnittet Bolagsstyrning, https:/www.karolin-
skadevelopment.com/sv/bolagsstyrning

Bolagsstamma

Enligt aktiebolagslagen ar bolagsstamman Bo-
lagets hogsta beslutande organ. Pa arsstam-
man, som ska hallas inom sex manader fran
rakenskapsarets utgang, utdvar aktiedgarna
sin rostratt i fragor sdsom faststéllande av
resultat- och balansrékningar, dispositioner av
Bolagets vinst eller forlust, beslut om ansvars-
frihet for styrelsens ledaméter och den verk-
stdllande direktoren for rakenskapsaret, val av
styrelseledamoter och revisor samt ersattning
till styrelsen och revisorn.

Utbver arsstamman kan extra bolagsstam-
mor sammankallas. | enlighet med bolagsord-
ningen ska kallelse till bolagsstamma ske ge-
nom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar
och genom att kallelsen halls tillgdnglig pa
Bolagets webbplats. Att kallelse har skett ska
samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet.
Protokoll fran bolagsstdmmor publiceras pa
Karolinska Developments hemsida.

Aktiedgare som vill delta i férhandlingarna
vid bolagsstdmma och rosta for det antal aktier
de innehar, skall dels vara upptagen i aktiebo-
ken péa satt som foreskrivs i aktiebolagslagen,
dels gbra anmalan till bolaget senast den dag

som anges ianges i kallelsen till bolagsstdmman.

Aktiedgare kan delta i bolagsstdmman person-
ligen eller genom ombud och kan dven atféljas
av hogst tva bitraden.

Styrelsens sammansattning och funktion m.m.

Styrelsen ar det hogsta beslutande organet
efter bolagsstdmman. Styrelsens ansvar reg-
leras i aktiebolagslagen, arsredovisningslagen,
Bolagets bolagsordning, riktlinjer fran bolags-
stdmman och arbetsordningen for Bolagets
styrelse som har antagits av styrelsen. Darut-
over ska styrelsen folja Svensk kod for bolags-
styrning och Nasdag Stockholms regelverk for

emittenter, liksom andra tilldmpliga svenska och

utlandska lagar och regler.

Enligt aktiebolagslagen ar styrelsen ansvarig
for Bolagets organisation och forvaltningen av
Bolagets angeldgenheter. Styrelsen ska vidare
fortlopande beddma Bolagets och koncernens
finansiella situation liksom tillse att Bolagets
organisation ar utformad sa att bokféringen,
medelsforvaltningen och Bolagets ekonomiska
forhallanden i dvrigt kontrolleras pa ett betryg-
gande satt.

| styrelsens uppgifter ingar bland annat att
faststalla mal och strategier, se till att det finns
effektiva system for uppfoéljning och kontroll av
Bolagets verksamhet och se till att det finns en
tillfredsstallande kontroll av att Bolaget efter-
lever lagar och andra regler som géller for Bo-
lagets verksamhet. | styrelsens uppgifter ingar
ocksa att se till att erforderliga etiska riktlinjer

faststalls for Bolagets upptradande och att
sakerstédlla att Bolagets informationsgivning
praglas av Oppenhet samt ar korrekt, rele-
vant och tillforlitlig. Dartill ingar i styrelsens
uppgifter att tillsatta, utvardera och vid behov
entlediga den verkstallande direktoren.

Styrelseledamdterna valjs arligen av
arsstdmman for tiden intill slutet av nasta
arsstdmma.

Enligt Bolagets bolagsordning ska minst tre
ledamoter och hogst nio ledamoter utses av
arsstamman. Suppleanter skall inte utses. Vid
arsstdmman 2021 valdes fem ledamoter.

Bestimmelser om tillsidttande och
entledigande av styrelseledaméter samt
om andring av bolagsordningen
Bolagsordningen innehaller inga sarskilda
bestdmmelser om tillsdttande och entledi-
gande av styrelseledamoter och inte heller
nagra sarskilda bestdammelser om &ndring av
bolagsordningen.
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Bemyndiganden till styrelsen att besluta att
bolaget ska ge ut nya aktier eller férvirva
egna aktier
Vid arsstdmman 2021 bemyndigade stdmman
styrelsen att fram till ndsta arsstdmma utan
foretradesratt for aktiedgarna vid ett eller flera
tillfallen besluta om emission av B-aktier upp
till hogst tjugo procent av aktiekapitalet.
Arsstamman bemyndigande vidare styrelsen
att besluta om 6verlatelse av tidigare férvarvade
244 285 aktier av serie B.

Innehav med tio procent eller mer av résterna
Det finns tva innehav som representerar mer
an en tiondel av rostetalet for samtliga aktier

i Karolinska Development, namligen invoX
Pharma Ltd med 40,03 procent av rosterna
(43,11 procent av aktierna) samt Worldwide
International Investments Ltd med 14,80 pro-
cent av rosterna (15,94 procent av aktierna).
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Verkstéllande direktéren

Den verkstallande direktoren rapporterar till
styrelsen. Verkstallande direktoérens ansvar
regleras i aktiebolagslagen, arsredovisningsla-
gen, Bolagets bolagsordning, riktlinjer fran
bolagsstamman, instruktionen for den verk-
stédllande direktdren och andra interna riktlinjer
och anvisningar som faststallts av styrelsen.
Darutover ska den verkstallande direktoren
folja Svensk kod for bolagsstyrning och
Nasdag Stockholms regelverk for emittenter,
liksom andra tillampliga svenska och utldndska
lagar och regler.

Enligt aktiebolagslagen ska den verkstallande
direktoren skota den I6pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Den
verkstallande direktoren ska vidare vidta de
atgarder som ar nodvandiga for att Bolagets
bokforing ska fullgéras i dverensstammelse
med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande satt. Fordelningen
av arbete mellan styrelsen och den verkstal-
lande direktoren beskrivs i instruktionen for
den verkstéallande direktoren.

Den verkstallande direktéren ska administre-
ra den operativa ledningen och verkstélla de
beslut som fattats av styrelsen. Den verkstal-
lande direktoren ska kontrollera och dvervaka
att de arenden som ska behandlas av styrelsen
i enlighet med tillamplig lagstiftning, bolags-
ordningen eller interna instruktioner, presen-
teras for styrelsen och ska fortlépande halla
styrelseordféranden informerad om Bolagets
verksamhet, dess resultat och finansiella stall-
ning, liksom om andra handelser, omsténdig-
heter eller forhallanden som inte kan antas
vara irrelevanta for styrelsen eller aktiedgarna.

Valberedning

Valberedningen ska genomfora sitt uppdrag i
enlighet med Svensk kod for bolagsstyrning.
Valberedningens huvudsakliga uppgifter ar att
nominera kandidater till posterna som ordféran-
de och ovriga ledamoter i styrelsen samt ldmna
forslag pa arvode och annan ersattning till var
och en av styrelseledamdterna. Valberedningen
ska ocksa nominera kandidater till posten som
revisor samt lamna forslag pa arvode till denna.

De fem rostmassigt storsta dgarna har ratt att
utse varsin representant i valberedningen for
arstamman 2022, baserat pa dgarforhallandena
enligt Euroclear Sweden AB:s register per den
sista bankdagen i augusti 2021. Valberedningen
har inom sig utsett ordféranden for valbe-
redningen. Valberedningen bestar av foljande
personer: Yan Cheng (ordférande), utsedd av
Worldwide International Investments Ltd; Jack
Li, utsedd av Sino Biopharmaceutical Ltd; Hans
Wigzell, utsedd av Insamlingsstiftelsen for fram-
jande och utveckling av medicinsk forskning vid
KI: Mattias Klintemar, utsedd av Ostersjostiftel-
sen; Todd Plutsky, utsedd av Coastal Investment
Management LLC.

Om en ledamot av valberedningen avgar
under mandatperioden eller blir férhindrad
att fullfolja sitt uppdrag skall den aktieagare
som utsett ledamoten utse en ny ledamot. Om
dgarférhallandena vasentligen fordndrats innan
valberedningen har slutfort sitt arbete skall, om
valberedningen sa beslutar, en dndring ske i val-
beredningens sammansattning pa satt som val-
beredningen finner lampligt (med beaktande av
de principer som géller for hur valberedningen
utses). Arvode skall inte utga till valberedning-
ens ledamoter. Omkostnader for valberedningen
ska béras av bolaget.
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Styrelsen

Styrelsens sammansittning

Bolagets styrelse bestar av foljande fem leda-

moter: Bjorn Cochlovius (ordférande), Theresa
Tse, Anna Lefevre Skjoldebrand, Ben Toogood

och Philip Duong. Tse Ping var vice ordférande
och styrelseledamot fram till och med den 12

januari 2022. Ingen av styrelseledamoterna ar
anstalld av bolaget.

Information om ersattningd till styrelse-
ledamoterna beslutad av bolagsstamman
finns i rsredovisningen i not 5 "Anstallda och
personalkostnader”.
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Bolagsstammovalda ledaméter

Bjorn Cochlovius. Ordférande
sedan 2020. Fodd 1968.
Doctorate (Dr.rer.nat) fran
Universitat des Saarlandes

und Habilitation, Assoc. Prof
Universitat Heidelberg. Ovriga
uppdrag: verkstallande direktor
i Medraxa Therapeutics GmbH,
Styrelseordforande i Sapreme
Technologies BV, SVP Business
Development i Atriva Thera-
peutics GmbH, President i
Biocure Technologies Ltd samt
General Manager i BC BioMed
Consulting GmbH. Tidigare
uppdrag inkluderar bland annat:
Styrelseordforande i Isogencia
Ltd, Senior Director Develop-
ment Asia-Pacific i Abbvie

Inc., Head Oncology i Otsuka,
medgrundare och Interim-VD
samt ordférande i Ciliatech AG,
Director Business Develop-
ment Oncology i Roche AG,
strategikonsult i Alpharma AS
(numera Axellia), tillférordnad
VD i OnTarget Neurology AS,
Head R&D i Affitech AS.

Inget innehav i Karolinska
Development.

Theresa Tse. Styrelseledamot
sedan 2017. Fodd 1992.
Bachelor’s degree of Science in
Economics fran Wharton School
of University of Pennsylvania.
Ovriga uppdrag: Styrelseordfo-

rande och Executive Director

i Sino Biopharmaceutical Ltd
(noterat pa Hong Kong-borsen)
och styrelseledamot i invoX
Pharma Ltd., France Investment
(China 1) Group Limited, Chia
Tai Life Technology Limited
samt Yun On Investment
Holding Limited. Innehav

i Karolinska Development

128 736 384 aktier (genom
narstdende juridisk person).

Anna Lefevre Skjoldebrand.
Styrelseledamot sedan 2021.
Fodd 1969. Jur kand fran
Uppsala universitet. Ovriga
uppdrag: verkstéllande direktor
i Swedish Medtech Service AB.
Nuvarande styrelseuppdrag
omfattar: Sweden Medtech4-
Health AB (styrelseordférande),
Swecare, St Eriks 6gonsjukhus
samt COCIR, Life Science office
of Sweden. Tidigare uppdrag
inkluderar bland annat: Chefs-
jurist Swedish Medtech Service
AB, Advokat Delphi & Co,
Advokat GLS Legal, Jurist Ernst
& Young Law, bolagsjurist Front
Capital Systems AB. Tidigare
styrelseuppdrag omfattar bland
annat: Dedicare AB, E-hélso-
myndigheten, SIS AB och
Medtech Europe. Hon har dven
varit ledamot | namnden for
offentlig upphandling.

Inget innehav i Karolinska
Development.

Ben Toogood. Styrelseledamot
sedan 2021. Fodd 1976.
Bachelor of Pharmacy fran Rho-
des University. MSc. fran Uni-
versity of Witwatersrand samt
Executive MBA fran University
of Cambridge. Ovriga uppdrag:
Head Global Business Develop-
ment, Sino Biopharmaceuticals
Limited, director vid invoX
Pharma Limited, Softhale BV
och pHion Therapeutics. Tidi-
gare uppdrag: Head Global BD
& M&A Sandoz AG, Group New
Business Development Executi-
ve Aspen Pharmacare Holdings,
Vice President Global Business
Development Pharmathen SA,
International Licensing Execu-
tive Niche Generics (Unichem
Laboratories) samt Regulatory
Affairs Merck Generics (Mylan).
Innehav i Karolinska Develop-
ment 64 001.

Philip Duong?. Styrelseledamot
sedan 2022. Fodd 1990,
Bachelor’s degree of Commerce
fran University of Toronto.
Ovriga uppdrag: Head of In-
vestments pa Sino Biopharma-
ceuticals Limited, styrelseleda-
mot i Softhale BV samt Treadwell
Therapuetics. Tidigare uppdrag:
Vice President p& Deutsche
Bank AG (Hong Kong Branch).
Inget innehav i Karolinska
Development.

1) Invald pa extra bolagsstamma 2022.

Krav pa oberoende

Nedan framgar vilka bolagsstdammovalda
ledaméter som enligt Kodens definition anses
oberoende i forhallande till bolaget och bolags-
ledningen, respektive i forhallande till bolagets
storre aktiedgare.

Arsredovisning 2021
Karolinska Development

20

Oberoende i forhallande till:

Namn Funktion Invald Bolaget/ Ledningen Storre dgare
Bjon Cochlovius ordférande 2020 ja ja
Theresa Tse ledamot 2017 ja nej
Anna Lefevre Skjoldebrand ledamot 2021 ja ja
Ben Toogood ledamot 2021 ja nej
Philip Duong ledamot 2022 ja nej

Med storre dgare avses dgare som direkt eller
indirekt kontrollerar tio procent eller mer av
aktierna eller résterna.

Bolaget uppfyller Kodens krav pa att en
majoritet av de bolagsstammovalda ledamoter-
na ar oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen samt att minst tva av dessa ar
oberoende i forhallande till storre dgare.

Styrelsens arbete m m
Enligt arbetsordningen skall styrelsen normalt
sammantrada sex ganger per ar. Under ar
2021 har styrelsen hallit totalt 13 styrelsemo-
ten. Av dessa har 3 avsett beslut fattade per
capsulam. Vid de 6vriga 10 motena har Bjorn
Cochlovius deltagit vid samtliga méten. Ben
Toogood och Anna Lefevre Skjoldebrand har
deltagit vid 9 méten. Tse Ping som var ledamot
fram till den extra bolagsstdmman 12 januari
2022 har inte deltagit i ndgot mote. Theresa
Tse har inte deltagit i nagot mote.

Bolagets chefsjurist Johan Dighed ar sekre-
terare vid styrelsens sammantraden.

Styrelsen antar arligen en arbetsordning, en
instruktion avseende arbetsfordelning mellan
styrelsen och verkstallande direktéren samt
en instruktion for ekonomisk rapportering
till styrelsen. Styrelsen antar ocksa arligen
policies, vilka ligger till grund for bolagets in-
terna regelsystem. Dessa ar Informations och
Insiderpolicy, Jamstalldhetspolicy, Miljopolicy,
Personalpolicy, Etisk policy, Policy avseende
Forhandsgodkdnnande av icke-revisionstjans-
ter av revisor och Utdelningspolicy.

Styrelsens utvardering av styrelsearbetet har
genomforts genom att en enkét har distri-
buerats till ledaméterna. Det sammantagna
resultatet har darefter lamnats till ledaméterna
och diskuterats internt av styrelsen. Det fulla
resultatet av utvarderingen har lamnats till
valberedningen.

Styrelsen har tre utskott, ett revisionsutskott,
ett ersattningsutskott och ett investerings-
utskott.
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Revisionsutskott

Karolinska Developments revisionsutskott
bestar av tre ledamaoter, Bjorn Cochlovius
(ordférande), Anna Lefevre Skjoldebrand

och Ben Toogood, vilka alla ar oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen.
Tse Ping och Theresa Tse var ledamoter fram
till den 26 februari 2021.

Revisionsutskottet skall, utan att det paverkar

styrelsens ansvar och uppgifter i 6vrigt:

» Overvaka Bolagets finansiella rapportering
samt ldmna rekommendationer och forslag for
att sakerstélla rapporteringens tillforlitlighet;

* med avseende pa den finansiella rappor-
teringen Overvaka effektiviteten i Bolagets
interna kontroll, internrevision och riskhan-
tering;

¢ hélla sig informerat om revisionen av ars-
redovisningen och koncernredovisningen
samt om slutsatserna av Revisorsndmndens
kvalitetskontroll;

¢ informera styrelsen om resultatet av
revisionen och om pa vilket satt revisionen
bidrog till den finansiella rapporteringens
tillforlitlighet samt om vilken funktion ut-
skottet har haft;

¢ granska och Gvervaka revisorns opartiskhet
och sjélvstandighet och da sarskilt uppmark-
samma om revisorn tillhandahaller Bolaget
andra tjanster an revision; och

e bitrada vid upprattandet av forslag till
bolagsstimmans beslut om revisorsval.

Revisionsutskottet har sammantratt 5 ganger
under 2021. Tse Ping och Theresa Tse som
var ledamoter fram till den 26 februari 2021
har inte deltagit i nagot méte. Bjorn Coch-
lovius har deltiagit i 5 moten, Anna Lefevre
Skjoldebrand har deltiagit i 4 moten och Ben
Toogood har deltagit i 2 moten.

Ersattningsutskott

Karolinska Developments ersattningsutskott
bestar av tre ledamoter, Bjorn Cochlovius
(ordférande), Anna Lefevre Skjoldebrand

och Ben Toogood, vilka alla ar oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen.
Tse Ping och Theresa Tse var ledamoter fram
till den 26 februari 2021.

Ersattningsutskottets huvuduppgifter ar att:

o bereda styrelsens beslut i fragor om ersatt-
ningsprinciper, ersattningar och andra
anstallningsvillkor for de ledande befatt-
ningshavarna;

o folja och utvardera pagaende och under
aret avslutade program for rorliga ersatt-
ningar till de ledande befattningshavarna;
och

o folja och utvardera tilldimpningen av de
riktlinjer for ersattningar till ledande be-
fattningshavare som &rsstdamman enligt lag
ska fatta beslut om samt géllande ersatt-
ningsstrukturer och ersattningsnivaer inom
Bolaget.

Ersattningsutskottet har sammantratt 2 gang-
er under 2021 vid vilka samtliga ledamoter
ndrvarade. Motena skedde efter det att Tse
Ping och Theresa Tse avgatt som kommittee-
ledamoter.

Investeringsutskott

Karolinska Developments investeringsutskott
bestdr av tre ledamoter, Bjorn Cochlovius
(ordférande), Anna Lefevre Skjdldebrand och
Ben Toogood, vilka alla &r oberoende i for-
hallande till bolaget och bolagsledningen. Tse
Ping som Theresa Tse var ledamoter fram till
den 26 februari 2021.

Investeringsutskottets huvudsakliga uppgift
ar att férbereda och analysera investeringsfor-
slag och lamna rekommendationer till bolagets
styrelse.

Investeringsutskottet har inte sammatratt
nagon gang under 2021.
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Verkstillande direktér VD

Viktor Drvota. Tilltradde som VD den 1 juni
2017, och dessforinnan CIO sedan februari
2016. Fodd 1965. Hjartspecialist och docent
i kardiologi. Viktor Drvota har déver 20 ars
erfarenhet fran riskkapital inom Life Science
och har genomfort manga investeringar, sig-
nifikanta kapitalresningar, bolagsforséljningar
och borsnoteringar. Dr Drvota var ansvarig
for Life Science pa SEB venture Capital 2002
- 2016. Under denna tid satt han i manga
styrelser i bade biotech och medicintekniska
bolag sdsom Arexis AB, SBL Vaccin AB, Nu-
evolution AS, Index Pharma AB, Scibase AB,
Airsonett AB med flera. Innan SEB VC jobbade
Dr Drvota som docent och 6verlakare vid
Karolinska institutet/sjukhuset, Stockholm. Dr
Drvota har erfarenhet fran bade preklinisk och
klinisk forskning inom lakemedelsutveckling
och medicinteknik. Dr Drvota har 29 publice-
rade vetenskapliga artiklar. Innehav i Karolin-
ska development: 159 996 aktier.
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De viktigaste inslagen i bolagets
system for intern kontroll och
riskhantering i samband med den
finansiella rapporteringen

Internkontroll och riskhantering vid
Karolinska Development

Den interna kontrollen ar utformad for att ge
rimlig sékerhet avseende tillforlitligheten i den
externa finansiella rapporteringen och over-
ensstdmmelse med lag, god redovisningssed
samt regler for noterade bolag.

Nedan presenteras de viktigaste inslagen i
bolagets system for intern kontroll och risk-
hantering i samband med den finansiella rap-
porteringen. Den interna kontrollen i bolaget
omfattar i huvudsak omradena Kontrollmiljo,
Riskbeddmning, Kontrollaktiviteter, Kommuni-
kation samt Uppfdljning.

Kontrollmiljé. Kontrollmiljén utgdr basen for
den interna kontrollen. Karolinska Develop-
ment har en platt organisationsstruktur med
tydlig fordelning av ansvar och befogenheter.
Det finns ett etablerat system med styrande
dokument dar policys godkanns av styrel-

sen och detaljregler godkdnns av VD. Dessa
reglerar, inom ramen for évergripande policies,
bland annat beslut, behorighet och processer
rorande inkdp, utbetalningar och investeringar.
Bland dessa dokument kan sarskilt namnas
dokumentet Valuation Guidelines som reglerar
metod och process for vardering av portfoljen.
Dokumentationen finns centralt atkomlig for
alla anstallda pa bolagets interna IT-natverk.
Bolaget har anstélld personal pa controller-
och juristfunktion, vilka gemensamt arbetar for
en fungerande kontrollmiljé som ett sarskilt
uttalat mal. Dessa styrdokument utgér en vik-
tig grund for hur transaktioner skall hanteras,
redovisas och rapporteras.

Riskbeddémning. Bolaget arbetar fortlopande
med en strukturerad riskbedémning avseen-
de fragor som beror bolagets stéllning och
resultat. Sarskild hansyn tas till risken for
oegentligheter och oftillborligt gynnande av
nagon pa bolagets bekostnad. Riskbeddm-
ningen innefattar bland annat (i) existens vid
ett givet datum av en tillgang eller skuld; (ii)
att en affarstransaktion eller handelse har agt
rum under perioden och hanfor sig till bola-
get; (iii) att det inte finns tillgangar, skulder,
affarstransaktioner som inte ar bokforda eller
poster for vilka nddvandiga upplysningar sak-
nas; (iv) att varje tillgang och skuld &r bokford
och vérderad enligt lag, god redovisningssed
och interna regler for vardering; (v) att affars-
transaktioner ar bokforda till ratt belopp och
att intdkter och kostnader ar hanforliga till ratt
period; (vi) att en tillgang eller skuld hanfor sig
till bolaget vid ett givet datum samt; (vii) att en
post &r klassificerad och beskriven enligt lag
och god redovisningssed samt noteringsregler.

Kontrollaktiviteter. Den finansiella rapporte-
ringen omfattas av kontrollaktiviteter som syf-
tar till att forebygga, uppticka och korrigera
fel och avvikelser. Aktiviteterna utgors av en
specificerad arbetsfordelning, dokumenterade
och tydliga regler for hur affarstransaktio-
ner skall godkdnnas samt sparbarhet darav,
tilldmpning av redovisnings - och varderings-
principer, analytiska uppféljningar, konto-
avstamningar, uppfoljning av avtal, styrelse-
beslut, policies och attestrutiner.

Vad géller portfélien gors regelbundna
uppfdljiningar av planerade och genomforda
investeringar, med avseende pa huruvida

bolagen har uppfyllt de mal som uppstallts
for fortsatta investeringar. Vidare gors ut-
vardering och prioriteringar mellan de olika
bolagens projekt. Uppféljning avser saval
vetenskap som affarsmajligheter. Detta gors
fortlopande vid regelbundna méten som halls
av foretagsledningen.

Manadsvis gors dven analyser av hur olika
aktiviteter i portfoljbolagen paverkat varde-
ringen av dessa i moderbolag och i koncern-
redovisningen. Varderingsforandringar rap-
porteras till och godkanns slutligt av bolagets
finanschef och VD.

Kommunikation. Den interna finansiella

rapporteringen foljer faststallda rapportplaner.

| bolagets arbetsordning samt i instruktionen
om rapporteringen till styrelsen finns detalje-
rade beskrivningar angaende nar rapportering
skall ske och vad som skall rapporteras till
samt behandlas av styrelsen. Bolagets CFO
med stod av Controllers ansvarar for den
finansiella rapporteringen till styrelsen, vilken
bland annat omfattar information om bola-
gets resultat och stallning. Rapportplanerna
syftar till att sdkerstalla komplett och korrekt
information i ratt tid till foretagsledning och
styrelse.

Bolaget har fa anstéllda, alla verksamma pa
samma arbetsplats, vilket méjliggér snabb och
korrekt intern kommunikation och information.
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Uppfdljning. Interna regler avseende intern
kontroll och riskhantering uppdateras minst
arligen och daremellan vid behov. Uppféljning
av efterlevnad av dessa regler sker fortlopan-
de péa en detaljerad niva. Revisionsutskottet
sammantrader innan de styrelsemoten som
hanterar kvartalsrapporterna. Revisorn med-
verkar vid revisionsutskottets sammantraden,
samt traffar arligen styrelsens ledamoter utan
att ndgon fran management ar narvarande.

Sarskild bedomning av behovet

av internrevision

Karolinska Development har ej ndgon intern-
revision. Styrelsen beddmer att behov av in-
ternrevision inte foreligger. Skalen till detta ar
att bolaget endast har ett fatal anstallda, vilka
samtliga ar verksamma pa endast en plats, att
de flesta transaktionerna av betydelse ar av
liknande karaktar och férhallandevis okom-
plicerade samt att det finns ett tydligt internt
ansvar inom bolaget.

Solna februari 2022

Styrelsen for Karolinska Development AB
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Till bolagsstdmman i Karolinska Development AB
(publ), org nr 556707-5048

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolags-
styrningsrapporten for ar 2021 pa sidorna
88-92 och for att den ar upprattad i enlighet
med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och
omfattning

Var granskning har skett enligt FARs rekom-
mendation RevR 16 Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten. Detta innebdr att
var granskning av bolagsstyrningsrapporten
har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfoért med den inrikt-
ning och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna
granskning ger oss tillracklig grund for vara
uttalanden.

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats.
Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6 § andra
stycket punkterna 2-6 arsredovisningslagen
samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag ar
forenliga med arsredovisningen och koncern-
redovisningen samt ar i dverensstammelse
med arsredovisningslagen.

Stockholm den 25 mars 2022
Ernst & Young AB

Oskar Wall
Auktoriserad revisor



Definitioner

Definitioner nyckeltal

Resultat efter skatt, per aktie

Resultat efter skatt hanforligt till moderbo-
lagets aktiedgare dividerat med vagt genom-
snittligt antal aktier fére och efter utspadning.

Eget kapital, per aktie
Eget kapital dividerat med antal utestdende
aktier vid arets utgang.

Portféljens netto verkligt varde (efter
potentiell fordelning till Rosetta Capital)
Den sammanlagda utdelning som Karolinska
Development kommer att motta efter KDev
Investments utdelning till Rosetta Capital.

Alternativa nyckeltal

Bolaget presenterar vissa finansiella matt i
finansiella rapporter som inte definieras enligt
IFRS. Bolaget anser att dessa matt ger vardefull
kompletterande information till investerare och
bolagets ledning da de mojliggdr utvardering
av bolagets prestation. Eftersom inte alla fore-
tag beradknar finansiella matt pa samma séatt, ar
dessa inte alltid jamforbara med matt som
anvands av andra foretag. Dessa finansiella
matt ska darfor inte ses som en ersattning for
matt som definieras enligt IFRS.

Portféljbolag

Bolag verksamma inom life science som
Karolinska Development, direkt eller indirekt,
har investerat i.

Portféljens totala verkliga varde

Den sammanlagda avkastning som mottas av
Karolinska Development och KDev Investment
om aktierna i portféljbolagen skulle avyttras i
en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer
vid bokslutsdagen.

rNPV

(risk adjusted Net Present Value) riskjusterad
nuvdrdesberdkning av framtida kassafléden rela-
terade till ett projekt eller en investering.

Rantabilitet pa eget kapital
Resultat efter finansiella poster dividerat med
eget kapital.

Rantabilitet pa sysselsatt kapital
Resultat efter finansiella poster dividerat med
sysselsatt kapital.

Soliditet
Eget kapital dividerat med balansomslutning.

Substansvarde och substansvarde per aktie
Verkligt varde av totala portféljinnehavet

(SEK 950,2 miljoner), likvida medel (SEK

42,4 miljoner), kortfristiga placeringar (SEK
50,0 miljoner) netto finansiella tillgangar och
skulder minus rantebarande skulder (SEK 60,0
miljoner minus SEK 124,6 miljoner). Substans-
varde per aktie:substansvardet i relation till
antalet utestdende aktier exklusive aktier i
eget forvar (175 421 124) pa balansdagen
(31 december 2021).

Sysselsatt kapital

Totalt eget kapital och réantebarande skulder.
Definitioner ovrigt

Karolinska Development

Karolinska Development AB (publ.),
org.nr 556707-5048

Karolinska Institutet

Karolinska Institutet, org.nr 202100-2973
Karolinska Institutet ar ett av varldens framsta
medicinska universitet och utser nobelprista-
garna i fysiologi eller medicin.

KIAB

Karolinska Institutet Innovations AB,

org.nr 556528-3909

KIAB som ags (indirekt) av Karolinska Institu-
tet, identifierar projekt med hog kommersiell
potential tidigt genom att aktivt soka nya idéer
fran Karolinska Institutet och andra nordiska
universitet. KIAB leder och finansierar ocksa
projektutveckling i tidiga faser, dar slutmalet
ar att uppratta ett licensavtal eller ett start
up-foretag.

KIHAB

Karolinska Institutet Holding AB,

org.nr 556525-6053

KIHAB &gs av Karolinska Institutet. KIHAB ar
moderbolag till en grupp dotterforetag, inklusive
Karolinska Institutet Innovations AB (KIAB).

Nettoskuld
Rantebadrande skulder minskat med ranteba-
rande tillgangar, likvida medel och kortfristiga
placeringar.

Verkligt varde (Fair value)

Av Nasdaq Stockholms Regelverk for emitten-
ter framgar att bolag som &r noterade pa Nas-
dag Stockholm i sin koncernredovisning skall
tilldampa International Financial Reporting Stan-
dards, IFRS. Tillampningen av dessa standarder
mojliggor for koncerner av investmentbolag-
skaraktar att anvanda sa kallat Verkligt varde
vid framrakning av vissa tillgdngars redovisade
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varden. Berdkningarna gors efter vedertagna
principer och tas inte med i koncernen ingden-
de juridiska personers redovisning, och ar inte
kassaflodespaverkande.

Karolinska Development applicerar varde-
ringsprinciperna till verkligt varde enligt
International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines, tillsammans med
tillamningen av IFRS 13 Vardering till verkligt
varde. Utifrén de varderingskriterier som anges
har gdrs en bedomning av varje bolag for att
faststalla varderingsmetod. | detta beaktas om
bolagen nyligen finansierats eller involverats i
en transaktion som inkluderar en tredje obero-
ende part. Om ingen vardering utifran en saddan
narliggande transaktion finns att tillga, gors
riskjusterade nuvardesberakningar av de port-
foljbolag vars projekt ar lampliga for denna typ
av berdkning. | andra fall anvands Karolinska
Developments totala investering som den béasta
uppskattningen av Verkligt varde. | ytterligare
nagot fall anvands varderingen vid det senaste
kapitaltillskottet.

Den delen av Verkligt varde som avser
vardet av Karolinska Develoments portféljbolag
bendmns Portfoljens totala verkliga varde eller
Andelar i portfolibolag, till verkligt varde via
resultatrakningen. Utrdkningen av verkligt varde
baseras pa bestdammelser fran IFRS 13 vad gal-
ler utrakning och rapportering av verkligt varde
och International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines (IPEV Valuation
Guidelines) som faststéllts av IPEV som repre-
senterar nuvarande praxis vad géller vardering
av aktieinnehav.

Portféljens verkliga varde ar uppdelad i
Portféljens totala verkliga véirde och Portféljens
netto verkligt vdrde (efter potentiell férdelning
till Rosetta Capital).



Definitioner

Ordlista

Antagonist

Ett lakemedel som binder till en receptor och
samtidigt stoppar receptorn fran att producera
dess respons, dvs. blockerar receptorn.

Anti-adhesiv

Medicinsk substans eller amne som minskar
kontakten mellan vardvavnader och patogener
(organismer som kan orsaka sjukdomar),
antingen genom att férhindra eller omvanda
vidhaftningsprocessen av smittobararen.

Antimykotisk
Svampddédande

Autoimmun (sjukdom)
Nar kroppens immunsystem blir felprogramme-
rat och angriper kroppens egna celler.

Biosyntetisk

Process som katalyseras av proteiner (s.k.
enzymer) i celler genom vilka mer komplicerade
produkter framstalls ut enklare byggstenar.

CNS
Centrala nervsystemet (CNS), sammanfattande
term for hjarnan och ryggmargen.

EEG

Elektroencefalografi (EEG) ar en undersokning
av den elektriska aktiviteten i hjarnbarken vid
utredning av sjukdomar i det centrala nerv-
systemet.

First-in-class

Lakemedel som anvander en ny och unik
verkningsmekanism for att behandla ett
medicinskt tillstand. Dessa produkter ar
innovativa och erbjuder nya behandlings-
alternativ for patienter.

GABA

Gammaaminosmorsyra, ar den vanligaste
hammande signalsubstansen i centrala nerv-
systemet. Den &r en av de signalsuubstanser
som forflyttar korttidsminnets information till
langtidsminnet.

Havandeskapsférgiftning

Sjukdomstillstand med hogt blodtryck under
senare halften av graviditeten och paverkan pa
fostret.

Hematopoetisk
Blodbildande

Immunterapi

Behandlingsmetod som forstarker immun-
systemets inneboende férmaga att angripa
fraimmande eller sjuka celler.

In vitro

Fran latinets "i glas” avser forskning eller
"provrorsforsok” pa lab med t.ex. celler eller
proteiner.

Levercirros

Nedbrytning av leverns vavnader som leder
till att levern inte fungerar som den ska. Kallas
aven for skrumplever.

Multimodal (mekanism)
Som verkar pa flera sétt eller i flera former eller
med inverkan pa flera mal.

Mutationer

En forandring i arvsanlagen i en cell av en le-
vande organism eller ett virus, som ar mer eller
mindre permanent och som kan 6verforas till
cellens eller virusets avkomlingar.

Obstetrik

Laran om graviditet, férlossning, postpartum
(tiden efter fodsel) och relaterade tillstand
under/efter graviditet och férlossning.

Oxytocin

Peptidhormon som utséndras i det centrala
nervsystemet och verkar pa cellerna i den
glatta muskulaturen, bl.a. i livmodern. Oxytocin
spelar en viktig roll vid forlossningsarbetet och
anvands som lakemedel for att paskynda en
forlossning som gar langsamt genom att 6ka
varkarbetet.

Placebokontrollerad (studie)

En klinisk studie som testar en medicinsk terapi
dar, forutom en grupp forsdkspersoner som far
den behandling som ska utvarderas, en separat
kontrollgrupp far en overksam behandling
(placebo) for att kontrollera effekten av den
verksamma behandlingen.

Polysackaridbaserad

Byggd av polysackarider som ar kolhydrater som
i sin tur byggs upp av ett stort antal sockerarter
(monosackarider).

Programmerad celldod
En sjalvmordsprocess som en defekt cell
kan genomga.

Proof-of-concept

Syftar till klinisk utveckling dar man visar att
lakemedelskandidaten énskade verkan i en pa-
tientgrupp, expempelvis genom att kandidaten
har en viss effekt och sdkerhet i patienter.

Prostaglandiner

Kortlivade, hormonliknande dmnen som bildas
av omattade fetter och reglerar cellaktivitet som
paverkar bl.a. blodtryck och glatt

muskulatur.
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Protein

Stora molekyler uppbyggda av sekvenser av
aminosyror. Proteiner anvands pa manga olika
satt i en organism, de ger struktur at celler och
vavnader, de katalyserar kemiska reaktioner i
form av enzymer och de ar inblandade i
signalering inom och mellan celler.

Randomiserad (studie)

Studie dar forsoksindivider slumpvis delas in'i
tva eller fler behandlingsgrupper dar varje grupp
ordineras en specifik behandling eller placebo.

Receptor

Stor molekyl, oftast ett protein som sitter pa ett
cellmembran, vilket mer eller mindre specifikt
binder till en mé&lmolekyl. Malmolekyler kan vara
ett hormon som har en viss effekt pa cellen till
vilken den binder.

Sepsis / Septisk chock

Livshotande tillstand utlost av ett oreglerat svar
pa infektion, som paverkar hela kroppen och
gOr att viktiga organ inte fungerar som de ska.
Kallades forr for blodforgiftning.

Steroider
Typ av organiska molekyler som bland annat
innefattar kroppens hormoner.

Subkutan (injektion)
Anatomisk term som betyder "under huden”.

Systemisk inflammation
Ett allvarligt tillstdnd dar det finns inflammation
i hela kroppen.

Sarlakemedelssjukdom
Séllsynt sjukdom som drabbar en mycket
begransad del av befolkningen.

Toxicitet

Giftighet, dvs. i vilken grad ett kemiskt amne
eller en viss blandning av amnen kan skada en
organism.
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