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Om Karolinska Development

Karolinska Development (Nasdaq Stockholm:KDEV) ar ett investment-
bolag som erbjuder en unik méjlighet att ta del av vardeutvecklingen

i ett antal nordiska life science-bolag med betydande kommersiell
potential. Samtliga portféljbolag utvecklar potentiellt banbrytande be-
handlingar mot medicinska tillstand dar behovet &r stort av forbattrade
terapier, bland annat langdragna forlossningar, medfodd benskdrhet,
leversjukdomar, Parkinsons sjukdom, hjartsvikt, sepsis, anemi vid kronisk
njursjukdom, malaria, nervsmarta, allvarliga virusinfektioner, systemiska
svampinfektioner och smarta i landryggen. Hittills har tva av bolagen
lanserat sina forsta produkter och manga bolag &r i sen klinisk fas med
potentiella affarsmojligheter under de narmaste tva aren.

www.karolinskadevelopment.com
LinkedIn: Karolinska Development

FINANSIELL OVERSIKT

SEKm 2024 2023
Resultat efter skatt -8,1 54
Likvida medel och kortfristiga placeringar 42,0 85,3
Resultat per aktie (SEK) 0,0 0,0
Substansvarde per aktie (SEK) 4.6 4.6
Eget kapital per aktie (SEK) 4,6 4.6
Borskurs per aktie, sista handelsdag

i rapporteringsperioden (SEK) 1,0 1,7
Investeringar i portféljbolag 62,0 103,0
Portféljens totala verkliga virde 14515 1440,3

Portféljens netto verkliga varde 1120,8 11004
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Karolinska Development

Portféljbolagens framsteg under 2024 ger goda
forutsattningar for fortsatt vardeskapande

<

Promimic

MAKING IMPLANTS INTEGRATE

Fortsatt forsaljningstillvaxt
under 2024 och rekordar for
antalet implantat som kunder fatt
godkanda for klinisk anvandning.

DSIGN®

Levererar hog forsaljningstillvaxt
samt forbattrad I6nsamhet och
kassaflode ett ar efter att verk-
samheten renodlats. Bolaget &r
pa god vag att etablera OssDsign

Catalyst pa den amerikanska
marknaden och utvidgar kontinu-
erligt kundbasen.

NOTERADE INNEHAV

M@®DUS

THERAPEUTICS

Bolaget har gjort betydande
framsteg i sin kliniska pipeline med
projekt inom kronisk njursjukdom

med anemi, sepsis och svar malaria.

| slutet av aret initierade bolaget
en klinisk fas 2-studie inom kronisk
njursjukdom med anemi som
syftar till att visa proof-of-concept
for sin lakemedelskandidat.

e
@@ Biosergen

Genomfor en proof-of-concept-
studie med lakemedelskandidaten
BSGOO5 - en potentiell ny
behandling av invasiva svamp-
infektioner.

|m| APREA
THERAPEUTICS

Fick under aret IND-godkannande
fran den amerikanska ldkemedels-
myndigheten FDA och sédkrade
finansiering om USD 34 miljoner.

2
Umecrine
cognition

Under aret presenterades
positiva interimdata fran
den kliniska fas 1b/2a-
studien med lakemedels-
kandidaten golexanolon

i patienter med priméar
biliar kolangit. Bolaget har
dessutom visat ytterligare
lovande prekliniska data for
samma ldkemedelssubstans
inom Parkinsons sjukdom.

Dilafor

Utvecklar lakemedelskan-
didaten tafoxiparin som
uppvisat positiv effekt pa
livmoderhalsens mognad

i fas 2-studier. Forbere-
der kliniska fas 3-studier i
USA och EU efter positiv
respons fran regulatoriska
myndigheter.

ONOTERADE INNEHAV

AnaCardio

Har framgangsrikt slutfort
den forsta delen av bola-
gets kliniska fas 1b/2a-stu-
die med ldkemedelskandi-
daten ACO1 - en potentiell
ny behandling av hjartsvikt.

VACCINES
Har presenterat positiva
kliniska sakerhets- och
immunogenicitetsdata fran
en klinisk fas 1-studie med
bolagets universella vac-
cinkandidat mot covid-19,
SVF-002.

PHARMNOVO

Forbereder starten av en
klinisk fas 2a-studie av
lakemedelskandidaten
PN6047, en helt ny typ av
behandling av nervsmarta,
och erholl EUR 17,5 miljo-
ner av EU:s finansierings-
initiativ EIC.

BOOST (

PHARMA J

Presenterade positiva top
line-resultat fran en klinisk
fas 1/2-studie med en helt
ny typ av behandling av
den ovanliga bensjukdomen
osteogenesis imperfecta
och har genomfort ett
framgangsrikt pre-IND-
mote med amerikanska
ldkemedelsmyndigheten
FDA om utvecklingsplanen.
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2024 HAR VARIT ETT INTENSIVT AR fOr vara portfoljbolag. Totalt sju bolag i var
investeringsportfolj har under aret genomfort kapitalinjektioner i olika
former och sex bolag har redovisat studieresultat, ndgra av dem fran
fler an en studie. Tva bolag har dessutom genomfort framgangsrika mo-
ten med regulatoriska myndigheter infor registreringsgrundande studier.
For Karolinska Developments del har vi mot slutet av aret genomfort
en Gversyn av organisationen for att sdkerstalla en annu effektivare
forvaltning av var portfolj, vilket tyvarr innebar att tre kompetenta
och uppskattade medarbetare fick lamna bolaget. Omorganisationen
forvantas minska personalkostnaderna med 20 procent. Vi har dven
starkt var finansiella position genom att avyttra samtliga aktier i Henlez
och realisera en del av den upparbetade vinsten fran var investering i
OssDsign via en aktieforsaljning som gav bolaget nara SEK 40 miljoner.
Med detta kapitaltillskott pa plats och en lagre kostnadsbas har vi 6kat
mojligheterna att fortsatta stodja vara vardeskapande bolag.

Dilafor avancerar tafoxiparin efter regulatoriska framsteg

Under 2023-2024 har vart portféljbolag Dilafor fort en omfattande
dialog med regulatoriska myndigheter i USA och Europa och nu natt
samsyn om utformningen av kommande kliniska fas 3-studier med ta-
foxiparin. Lakemedelskandidaten har en unik férmaga att pa nagra dagar
férbereda bade livmoderhals och livmoderns muskulatur infor forloss-
ningens start, vilket 6kar mojligheten till en spontan och normal vaginal
férlossning. Igangsattningar av forlossningar sker idag allt tidigare i bade
Europa och USA, detta efter att forskning visat att det radikalt minskar
risken for komplikationer och barnadddlighet. Baserat pa den positiva
aterkopplingen fran radgivningsmétena kommer Dilafor nu att slutfora
den detaljerade planen for registreringsgrundande studier.
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AnaCardio attraherar nya investerare och tar sikte pa fas 2b

I borjan av 2024 genomforde AnaCardio en finansieringsrunda om SEK
50 miljoner och i januari 2025 sdkrade bolaget ytterligare 205 miljoner
kronor fran bland annat Novo Holdings, Pureo Bioventures och Sound
Bioventures. Bolaget fortsatter att presentera betydande framsteg

med sin lakemedelskandidat ACO1 som utvarderas i fas 1b/2a-studien
GOAL-HF1 med patienter som lider av hjartsvikt och forsamrad pump-
funktion (HFrEF). Parallellt med den kliniska studien har positiva resultat
genererats i den kliniska studien ACO1-FE, som genomférdes i USA och
utvarderade hur fodointaget paverkar ldkemedelskandidatens farma-
kokinetik i friska frivilliga. Dartill slutférde bolaget den forsta delen av
GOAL-HF1-studien, med positiva resultat. Den andra delen av studien
inleddes under forsta kvartalet 2025 och genom den senaste kapitalin-
jektionen har bolaget sédkrat resurser dven for att initiera forberedelser
infor en efterfoljande klinisk fas 2b-studie.

Umecrine pa stabil kurs och banar vig inom Parkinsons sjukdom
Umecrine Cognitions kliniska fas 1b/2a-studie av golexanolon i pa-
tienter med primar bilidr kolangit, PBC, har fortskridit val under aret. |
november presenterades positiva interimdata fran studien och bolaget
genomforde kort darpa en kapitalanskaffning om 23,8 miljoner kronor,
den andra kapitalinjektionen for aret. Malsattningen ar att slutfora stu-
dien under 2025. Vid ett positivt utfall kan vardet i lakemedelsprojektet
Oka markant.

Parallellt med utvecklingen av golexanolon inom PBC har Umecrine
Cognition gjort flera framsteg inom Parkinsons sjukdom, en progressiv
sjukdom som orsakas av forlust av de nervceller i hjarnan som produce-
rar signalsubstansen dopamin. Flera prekliniska studier har genomforts
och i slutet av dret presenterades prekliniska data som visar att golexan-
olon ger bibehallen dopaminsignalering vid Parkinsons sjukdom, vilket
leder till minskning av symtom.
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Nykomlingen BOOST Pharma redo for fas 3

| somras valkomnade vi det danska privata bolaget BOOST Pharma till
portfélien. Bolaget utvecklar en banbrytande behandling inom den arft-
liga bensjukdomen osteogenesis imperfecta och har under sin korta tid
i var portfolj redan presenterat positiva resultat avseende minskat antal
frakturer i en klinisk fas 1/2-studie och haft en framgangsrik dialog
med den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA om kommande fas
3-program. Vi glads at framstegen och ar mycket ndjda dver mojlig-
heten att kliva in i ett s& langt framskridet projekt som potentiellt kan
revolutionera behandlingen av denna férédande sjukdom.

"Vi ser fram emot att félja vdrdeutvecklingen i vdra innovativa
medicinteknikbolag samtidigt som vi invdntar viktiga resultat-
avldsningar i de Idkemedelsutvecklande bolagen. Ndrmast vintas
data fran Umecrine Cognitions PBC-studie och AnaCardios studie
inom hjdrtsvikt under 2025.”

Modus Therapeutics genomfor kapitalisering och startar njurstudie

Portfoljbolaget Modus Therapeutics fick i november godkannande att
inleda en klinisk fas 2a-studie med sevuparin inom kronisk njursvikt
med anemi. For att uppratthalla momentum erhéll bolaget samma
manad en bryggfinansiering pa upp till 5 miljoner kronor fran Karolin-
ska Development, som &r dess storsta aktiedgare. Detta mojliggjorde
att Modus i december kunde inleda studien som genomfors i Italien
och forvantas rekrytera 50 - 60 patienter. Den forsta delen av studien
berédknas vara slutford under forsta halvaret 2025.

Flera studieresultat presenterade under aret
Utover ovan ndmnda framsteg har positiva studieresultat presenterats
fran SVF Vaccines studie med ett universellt vaccin mot covid-19 samt
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OssDsigns Top Fusion-studie som visade pa en 93-procentig fusions-
grad med bolagets bengraft. Dartill har Biosergen fatt godkdnnande att
inleda en studie inom invasiva svampinfektioner och rekryterat forsta
patienten med lyckat behandlingsresultat.

Starkt likviditet i flera portfoljbolag

Som tillagg till ovan ndmnda kapitalanskaffningar sa har Aprea, som
utvecklar cancerbehandlingar med bas i USA, sékrat 34 miljoner dollar
infor en kommande studie med lakemedelskandidaten APR-1051. Bo-
laget fick aven under aret IND-godkdnnande fran amerikanska lakeme-
delsmyndigheten FDA for APR-1051. Aven PharmNovo sikrade kapital
genom att beviljas finansiellt stod fran EU-programmet EIC. Inom
ramen for ett forskningssamarbete fick bolaget tillgang till villkorade
utbetalningar om 17,5 miljoner euro som ska finansiera den fortsatta
kliniska utvecklingen av lakemedelskandidaten PN6047, en helt ny typ
av behandling mot nervsmarta.

Flera vardehdjande aktiviteter vantas under 2025

Vara noterade innehav OssDsign och Promimic fortsatter att utvecklas
valdigt positivt. Bada bolagen, som fokuserar pa att marknadsféra sina
medicintekniska produkter pa den amerikanska marknaden, rapporterar
forsaljningstillvaxt redan i detta tidiga skede av sina kommersiella resor.
Vi ser fram emot att folja vardeutvecklingen i vara innovativa medicin-
teknikbolag samtidigt som vi invantar viktiga resultataviasningar i de
ldkemedelsutvecklande bolagen. Narmast vantas data fran Umecrine
Cognitions PBC-studie och AnaCardios studie inom hjartsvikt under
2025.

Solna, 18 mars 2025

Viktor Drvota
Verkstallande direktor
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Karolinska Development erbjuder en unik majlighet att
investera i potentiellt banbrytande life science-projekt

ATT NAVIGERA i det omfattande utbudet av investeringsmojligheter inom
den nordiska life science-sektorn kraver djupgdende kunskap och en
betydande tidsinsats for att grundligt analysera bade den vetenskapliga
och kommersiella potentialen i enskilda projekt. Den langa investerings-
horisonten stéller krav pa kontinuerlig uppféljning av bolagens utveck-
ling for att mojliggora vélgrundade omprévningar av innehaven.

Investerare maste kontinuerligt tolka resultaten fran kliniska studier
och hélla sig informerade om konkurrenssituationen och hur det
immaterialrattsliga skyddet for produkterna utvecklas. Dessutom ar det
viktigt att forstd de konsekvenser som férdndrade regulatoriska riktlinjer
kan fa for mojligheterna till marknadsgodkdnnanden. Deltagande i

kommande nyemissioner kan ocksa vara en strategisk dvervagning.
Karolinska Developments investeringsteam besitter den interna-
tionella erfarenhet och expertis som kravs for att identifiera lovande
investeringsmojligheter. Teamet stodjer portfoljbolagen aktivt under
hela utvecklingsprocessen och fattar valgrundade beslut om bade
tilldggsinvesteringar och avyttringar. Genom att utnyttja sitt omfattande
internationella natverk inom bade den vetenskapliga och den finansiella
varlden forstarker de bolagets position och attraktivitet inom den globala
life science-branschen. Detta arbete ar avgorande for att sakerstalla
framgangsrika investeringar i en komplex och snabbt féranderlig bransch.

Végen fran initiala investeringar till vardeskapande avyttringar

1. Identifiering av projekt som kan innebéra stora
medicinska genombrott
Karolinska Development ar ett investmentbolag som foku-
serar pa att identifiera och investera i lovande medicinska
innovationer genom att handplocka forskningsbolag och
utvecklingsprojekt fran Karolinska Institutet och andra vadlrenommerade
universitet och forskningsinstitutioner i Norden. Bolaget investerar i
lakemedelsprojekt och medicintekniska produkter med potential att
revolutionera behandlingen av sjukdomar dar behovet av nya terapier ar
stort. Infor varje nyinvestering genomfors en valstrukturerad utvarde-
ring av projektets vetenskapliga styrka och kommersiella potential.

For att kunna beddéma om det biologiska eller tekniska konceptet
bakom ett life science-projekt ar tillrdckligt starkt for att i slutdndan
kunna generera en marknadsgodkand produkt kravs omfattande
kunskap och erfarenhet. Karolinska Developments investeringar
baseras alltid pa professionella beddmningar av innovationshéjden och
styrkan i den vetenskapliga hypotes som ett enskilt projekt bygger pa.

Aven om ett life science-projekt baseras pa banbrytande forskning
betyder detta inte nddvandigtvis att marknaden ar beredd att betala ett
hogt pris for slutprodukten. Infér varje investering genomfor Karolinska
Development en noggrann analys av ett potentiellt nytt portféljbolags
kliniska relevans och kommersiella potential, det vill sdga sannolikheten
att dess projekt kan utlicensieras, avyttras eller marknadsintroduceras i
egen regi med god vinstmarginal.

For att oka portfoljbolagens langsiktiga finansieringsmajligheter och
tillgadngen till kommersiell och vetenskaplig expertis gors investering-
arna tillsammans med andra, ofta internationella, specialistinvesterare.
Som aktiedgare i Karolinska Development far man alltsa mojlighet att ta
rygg pa professionella investerares tidiga satsningar i bolag som &nnu
inte ar noterade péa borsen.
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2. Maximera den kommersiella potentialen genom aktivt stod till
portféljbolagen
O Att utveckla ett nytt ldkemedel eller en ny medicinteknisk

produkt tar lang tid och kraver betydande investeringar.
Risken att ett enskilt projekt inte nar anda fram till marknaden

ar hog. Den enorma potentialen for vardetillvéxt i de bolag som nar

framgangar gor att intresset for investeringar i mindre och medelstora

life science-bolag anda &r stort.

Karolinska Development har en valutvecklad metod for att optimera
portféljbolagens kommersiella potential. En viktig utgdngspunkt i denna
optimering ar att tidigt identifiera de specifika potentiella anvandnings-
omraden dar relationen mellan nddvandiga investeringar, utvecklingstid
och forsaljningspotential &r gynnsammast.

3. Optimera utvecklingsprogrammen fér minskad riskniva

Ett satt att minska riskerna for att ett projekt stupar pa vagen
L AR till foljd av negativa kliniska studieresultat ar genom att

implementera breda utvecklingsprogram med flera potenti-
ella anvandningsomraden for en och samma lakemedelskandidat eller
medicintekniska produkt. All forskning och utveckling sker just for att
utfallet inte ar kant pa forhand och en ldkemedelskandidat 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 sina kliniska studier, och mojligheter att sprida
riskerna genom att bredda indikationsomradena utvérderas kontinuer-
ligt. Utvecklingsstrategierna for de individuella projekten utformas i tatt
samarbete med varldsledande vetenskaplig och klinisk expertis.

4. Gvervaka kontinuerligt den sammanlagda risken i portféljen
Investeringar i sm& och medelstora life science-bolag innebar
betydande risker, eftersom utfallet i projektutvecklingen
ofta ar binart. For en god riskspridning kravs en bred och

diversifierad portfolj. Att bygga upp och sedan kontinuerligt dvervaka

en sadan portfolj &r dock bade svart och tidskrédvande. Ett innehav i

Karolinska Development ger mojlighet att ta del av vardeutvecklingen i
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en portfolj med saval noterade som onoterade life science-bolag i olika
utvecklingsskeden och verksamhetsomraden, bade inom ldkemedels-
sektorn och den medicintekniska sektorn. Tva av de totalt elva portfolj-
bolagen har redan introducerat sina produkter pa marknaden.
Karolinska Developments erfarna investeringsteam bidrar med
strategiskt stod till portféljbolagen och évervakar kontinuerligt deras
utveckling. Under innehavsperioden tas beslut om eventuella tillaggs-
investeringar. Innehaven avyttras stegvis eller i sin helhet vid de tid-
punkter som beddms resultera i den basta avkastningen for aktiedgarna.

5. Faststill en exitstrategi redan vid den initiala investeringen

EXIT Karolinska Development har ett langsiktigt engagemang i

W sina portfoljibolag. Bolag som ar verksamma inom ldkeme-
delsutveckling foljs i normalfallet atminstone till dess att

"proof-of-concept” demonstrerats i fas 2-studier. Anledningen &r att
detta ar en attraktiv tidpunkt for att gora afférer, till exempel i form
av intdktsbringande samarbetsavtal med globala lakemedelsféretag,
eftersom positiva fas 2-resultat visar att en ldkemedelskandidat har den
forvantade biologiska effekten. Det minskar den fortsatta utvecklings-
risken patagligt och darmed 6kar projektets varde markant. Innehaven i
de portféljbolag som &r verksamma inom det medicintekniska omradet
avyttras i ett &nnu senare skede, da bolagen lanserat sin forsta produkt
och blivit kassaflédespositiva. Mojligheter att inga kassaflodesgenere-
rande licensavtal, genomfora borsintroduktioner eller att avyttra projekt
utvarderas dock kontinuerligt under bolagens utveckling.

For att maximera vardeskapandet ar det viktigt att redan nar en ny
investering gors forbereda for hur innehavet ska avyttras. Karolinska
Development arbetar malmedvetet med att 6ka portféljbolagens for-
utsattningar for att kommersialisera sina projekt. Det gors bland annat
genom att sdkerstalla ratt kompetens i bolagens styrelser och ledning,
Oka kontaktytorna mot internationella potentiella forvarvare och bista
bolagen i deras anstrangningar att vid lampligt tillfélle bli redo for en
foretagsaffar eller borsintroduktion. Sedan 2017 har 9 portféljbolag
introducerats pa borsen under Karolinska Developments dgarskap, yt-
terligare 7 bolag har noterats efter avyttring och ett bolag har avyttrats
till industriella aktorer.
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Fem skal att investera i Karolinska Development

FOR INVESTERARE utan djup kunskap inom life science-omradet ar det
svart och tidskrdvande att utvardera ett forskningsprojekts innovations-
hojd och kvalitet. Genom att investera i Karolinska Development far

Tidig tillgang till
banbrytande life
science-projekt

Genom sitt omfattande nat-
verk i den nordiska life scien-
ce-sektorn erbjuds Karolinska
Development kontinuerligt
tillfallen att investera i bolag
med potentiellt banbrytande
life science-projekt redan
innan de har introducerats

pa borsen.

Diversifierad och
balanserad portfolj

Investeringsportféljen bestar

i dag av elva bolag med delvis
olika profil och mognadsgrad
- dar flera lakemedelsprojekt
befinner sig i sen klinisk ut-
vecklingsfas och vara medicin-
tekniska bolag redan befinner

sig i kommersialiseringsfas. Den

gemensamma namnaren ar att
alla projekt och produkter har
potential att kraftigt forbattra
manniskors livskvalitet jamfort
med dagens behandlings-
alternativ.

Professionell
utvardering och due
diligence

Infor varje nyinvestering
genomfor Karolinska Deve-
lopment professionella och
grundliga analyser av projek-
tens vetenskapliga styrka och
kommersiella potential. Dess-
utom definieras redan i detta
skede en lamplig exitstrategi
baserat pa det enskilda bola-
gets forutsattningar.

Arsredovisning 2024
Karolinska Development

)

Aktivt engagemang
och virdeskapande

Karolinska Development bidrar
till portfolibolagens utveckling
genom att stélla sin expertis
till forfogande, ofta genom
styrelseengagemang. Bolaget
anvander ocksa sitt breda
internationella kontaktnat

for att 6ppna dorrar som kan
underlatta framtida kapital-
anskaffningar, licensaffarer
och avyttringar.

investerare tillgang till en professionellt forvaltad portfolj av lovande life
science-bolag, med flera projekt i sen klinisk utvecklingsfas och potential
for betydande vardeutveckling i nartid.

Kontinuerlig
overvakning och
strategisk férvaltning

Karolinska Developments
erfarna investeringsteam
Overvakar kontinuerligt port-
féljbolagens utveckling och tar
beslut om eventuella tilldggs-
investeringar. Innehaven av-
yttras stegvis eller i sin helhet
vid de tidpunkter som bedéms
resultera i hogsta mojliga
avkastning for aktiedgarna.
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Nyinvesteringen BOOST Pharma ar redo for klinisk utvecklingsfas 3

I slutet av maj 2024 investerade Karolinska Development i BOOST
Pharma - ett danskt bolag som utvecklar en potentiellt banbry-
tande och helt ny typ av cellbaserad behandling av den sillsynta
bensjukdomen osteogenesis imperfecta, dven kiand som medfédd
benskoérhet. Under hosten presenterade bolaget positiva top line-
resultat fran en klinisk fas 1/2-studie och nu pagar diskussioner med
regulatoriska myndigheter kring utformningen av en registrerings-
grundande studie som berdknas starta i slutet av 2025.

For over 20 ar sedan behandlade forskare vid Karolinska Institutet

for forsta gangen ett foster som diagnostiserats med den medfédda
bensjukdomen osteogenesis imperfecta med mesenchymala stamceller
(MSCs) som har hog kapacitet att nybilda benvavnad. Patienten, som
idag ar i 20-arsaldern, kunde i barndomen delta i fysiska aktiviteter som
annars ar omojliga for barn fodda med osteogenesis imperfecta.

Efter framgangen behandlades ytterligare ett par barn med cellterapin,
fore eller efter férlossningen, under sa kallat "compassionate use”, da
|&kare anvander icke-godkanda behandlingar pa patienter med livsho-
tande sjukdomar déar det saknas andra behandlingsalternativ. Sedan
dess har specialistlakare runt om i vérlden efterfragat behandlingen
och ar 2020 bildades BOOST Pharma, med stdd fran Novo Nordisks
innovationshub Biolnnovation Institute, i syfte att ta cellterapiprojektet
hela vagen fram till ett regulatoriskt godkannande.

Under 2024 har bolaget uppnatt flera viktiga milstolpar. Forst starktes
bolagets dgarbas med tva nya valrenommerade specialistinvesterare,
Karolinska Development och Industrifonden, och darefter presenteras
positiva resultat fran den kliniska studien BOOSTB4. | studien visades
att behandlingen signifikant reducerade antalet frakturer hos barn med
osteogenesis imperfecta vilket har en viktig klinisk relevans eftersom att
barn som drabbas av manga frakturer under sina forsta levnadsar far en
forsamrad tillvaxt och livskvalitet.

BOOSTB4 ar en klinisk fas 1/2-studie som omfattade 17 patienter
fran sju europeiska lander. Patienterna, vilka diagnostiserats med svar
osteogenesis imperfecta typ Il och IV, behandlades pa Karolinska
Universitetssjukhuset under tolv ménader. Resultaten visade att be-
handlingen var sdker och tolererades val bade vid administration fore
och efter fodseln, samtidigt som forekomsten av frakturer minskade
med 6ver 75 procent upp till tolv manader efter sista dosen.

Cellterapin &r utvecklad for att administreras direkt vid diagnos for
att ge behandlingsférdelar under de tidiga levnadsaren da de flesta
frakturer uppstar. Under hoésten har BOOST Pharma fort diskussioner
med regulatoriska myndigheter och bland annat fatt positiva besked
fran den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA som underlattar
utformningen av nasta kliniska studie.



Fallstudie: BOOST Pharma

FDA framhéller vikten av att minska frakturfrekvensen for att uppvisa
betydande klinisk relevans. Om resultatet fran den kliniska fas 1/2-
studien kan upprepas i ndsta studie kan det vara tillrackligt for att
ansdka om ett marknadsgodkdnnande for behandlingen.

BOOST Pharma planerar nu for sin kommande studie som berdknas
inledas i slutet av 2025 och forvantas generera resultat mot slutet

av 2027 eller i borjan av 2028 med en efterfoljande uppfoljningsdel.
Studien kommer att genomféras i EU och USA och bolaget spar att det
inte blir ndgra problem att rekrytera patienter till studien med anled-
ning av radande avsaknad av behandlingar och det stora medicinska
behovet. Det finns en stark efterfragan fran vardpersonal pa den har
typen av behandling och det ar ocksa den stora efterfragan som driver
utvecklingen av behandlingen.

For en framtida kommersialisering planerar BOOST Pharma att sam-
arbeta med en kommersialiseringspartner. Eftersom behandlingen &r
riktad mot en sallsynt sjukdom, sa kallad rare disease, behdver bolaget
inte ingd partnerskap med de absolut storsta lakemedelsbolagen utan
aven mindre lakemedelsbolag som ar specialiserade pa sarldkemedel
kan hantera en sadan lansering.

BOOST Pharmas cellterapi har beviljats Rare Pediatric Disease
Designation i USA och sarlakemedelsstatus i bade USA och EU.
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minskning i
O frakturfrekvensen
O upp till 12 manader
efter sista dosen

OM OSTEOGENESIS IMPERFECTA (Ol)

Osteogenesis imperfecta dr en medfddd och ovanlig bensjukdom som
kannetecknas av benskdrhet, konstanta frakturer och deformerade
ben. Sjukdomen orsakas av mutationer i gener som kodar for tillverk-
ning av kollagen, vilket ar viktigt for benbildningen. Den bristande ben-
bildningen medfor framfor allt en skorhet i skelettet som ger en férhojd
risk for frakturer som i svara fall leder till att tillvédxten hdmmas.

Idag lever 6ver 56 000 personer i USA och Europa med osteogenesis
imperfecta och en av 15 000 nyfédda berédknas diagnosticeras med
sjukdomen.

| stora delar av varlden diagnostiseras patienter med osteogenesis
imperfecta redan pre natalt och ndgon godkand behandling finns &nnu
inte tillganglig.



Om KDev Investments och
begreppet verkligt viarde

KDev Investments och avtalet med Rosetta Capital

| december 2012 ingick Karolinska Develop-
ment ett samarbete med den internationella
specialistinvesteraren Rosetta Capital som
investerade SEK 220 miljoner i ett antal
portféljbolag i utbyte mot en del av den
framtida avkastningen fran dessa bolag. Aktie-
innehaven i de portféljbolag som omfattas

av avtalet med Rosetta Capital dr placerade i

Utdelning enligt vattenfallstruktur*

MSEK

Akl 213

317 = 183 gslel]

483 517 gunoele]

620

663

705

det samagda bolaget KDev Investments AB
som idag innehéller de fem bolagen Dila-

for, Modus Therapeutics, Promimic, Aprea
Therapeutics och Biosergen. Avkastningen
fran KDev Investments innehav, inklusive
Rosetta Capitals tilldggsinvestering om SEK
44 miljoner i portfoljbolagen, fordelas enligt
en sa kallad vattenfallsstruktur som illustreras

M Rosetta Capital
M Karolinska Development

572 773 1 500

pLl 2 000

1837 QwAsI0)

2295 pEexelole]

Ackumulerade exitvarden av alla KDev Investments portféljbolag som utdelning (MSEK).

*Vid berdknandet av utdelning skall all tidigare distribuerad utdelning beaktas, ack. betald utdelning SEK 50 miljoner.

i nedanstdende graf. Med sitt nuvarande ak-
tieinnehav ar Karolinska Developments andel
av utdelning O procent for ackumulerad ut-
delning upp till SEK 220 miljoner, 65 procent
for ackumulerad utdelning mellan SEK 220
miljoner och SEK 880 miljoner, 75 procent
for ackumulerad utdelning mellan SEK 880
miljoner och SEK 1 320 miljoner samt 92
procent for ackumulerad utdelning éver SEK
1 320 miljoner.

KDev Investment har hittills Iamnat utdelning
om SEK 50 miljoner till Rosetta Capital,
vilket innebar att tillaggsinvesteringarna om
SEK 44 miljoner samt SEK 7 miljoner av de
forsta SEK 220 miljonerna har aterbetalts till
Rosetta Capital.
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Vad innebar verkligt varde?

Verkligt varde kvantifierar det samlade
vardet av bolagets investeringar vid

en viss tidpunkt. Berdkningen av
portféljens verkliga varde baseras pa
bestammelser fran den internationella
redovisningsstandarden IFRS13 och
International Private Equity and Ven-
ture Capital Valuation Guidelines (IPEV
Valuation Guidelines). Portféljens verk-
liga varde ar uppdelad i "Portféljens
totala verkliga varde” och "Portféljens
netto verkligt varde”.

Portféljens totala verkliga varde ar
den sammanlagda avkastning som
mottas av Karolinska Development och
KDev Investments om aktierna i port-
foljbolagen skulle avyttras i en ordnad
transaktion mellan marknadsaktorer vid
bokslutsdagen.

Portfoljens netto verkligt varde &r den
sammanlagda utdelning som Karolin-
ska Development kommer att motta
efter KDev Investments utdelning till
Rosetta Capital.



Nyckelhindelser under 2024

Portfoljbolag

2024

JANUARI

AnaCardio

Erholl SEK 50 miljoner
i serie A-finansieringsrundan
om totalt SEK 150 miljoner,
for fortsatta utvecklingen av
bolagets lakemedelskandidat
ACO1, for patienter
med hjartsvikt.

DSIGN®

Positiva data fran den kliniska
studien TOP FUSION.
Top-line-resultaten visar en
fusionsgrad pa 93 procent 12
manader efter operation med
det nya nanosyntetiska beng-
raftet OssDsign Catalyst.

FEBRUARI

MARS

|m| APREA
THERAPEUTICS

Erhallit IND-godkdnnande
for lakemedelskandidaten
APR-1051 fran FDA och sakrat
upp till USD 34 miljoner i
finansiering.

-
“.Biosergen

Publicerade ett prospekt
med anledning av en
foretradesemission av units.

2
Umecrine

Nya prekliniska resultat
som belyser golexanolons
verkningsmekanism i
Parkinsons sjukdom pre-
senterades under den arliga
konferensen 18th International
Conference on Alzheimer's
and Parkinson'’s Diseases.

Positiva sakerhetsdata fran den

forsta delen i bolagets kliniska

fas 1b/2-studie av golexanolon
i patienter med PBC.

APRIL

Arsredovisning 2024
Karolinska Development

MAJ

JUNI

2
Umecrine

Randomiserat de forsta tva
patienterna till den andra
delen av bolagets pagaende
kliniska fas 1a/2-studie med

golexanolon i PBC-patienter.

Top line-resultat berdknas
presenteras under det forsta
halvaret 2025.

L]
“.Biosergen

Erholl det sista godkannan-
det som kravs for att i Indien
utvardera sin langst fram-
skridna ldkemedelskandidat
BSGOO5 i patienter med
invasiv svampinfektion.

BOOST C

PHARMA

Karolinska Development
breddar sin portfélj genom
nyinvestering i BOOST
Pharma, vilka utvecklar en
potentiellt banbrytande och
helt ny typ av cellbaserad
behandling av den sallsynta
bensjukdomen osteogenesis
imperfecta, dven kand som
medfédd benskorhet.
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Nyckelhindelser under 2024

Portfoljbolag

2024

JULl AUGUSTI SEPTEMBER OKTOBER NOVEMBER DECEMBER
r
OHA . . s|vlF BOOST Umecrine
RrNovo o< Biosergen AnaCardio (S V]F] A & .

Beviljades finansiering
om EUR 17,5 miljoner
fran European Innovation
Council (EIC) Accelerator
program, vilken kommer att
anvandas for den fortsatta
kliniska utvecklingen av
|dkemedelskandidaten
PN6047, en helt ny typ av
behandling mot nervsmarta.

Behandlade den forsta
patienten med Idkemedels-
kandidaten BSGOOS5 i en
pagaende klinisk studie i
Indien. Behandlingen av
patienten, som diagnosti-
serats med mukormykos
(aven kand som svart
svamp), visade sig vara
mycket framgangsrik.

Slutférde den kliniska
studien ACO1-FE som
genomfordes i USA, vilken
utvarderat ACO1 i patien-
ter med hjartsvikt och
férsamrad pumpfunktion.

Presenterade positiva
kliniska sakerhets- och
immunogenicitets-data
fran en klinisk fas 1-studie
med den universella
vaccinkandidaten mot
covid-19, SVF-002

Framgangsrikt pre-IND-
mote med FDA, for sin
cellterapi som utvecklas
som behandling av barn
med den sallsynta
bensjukdomen Ol.

Kapitalanskaffning om
SEK 23,8 miljoner for
den pagaende kliniska
studien med golexanolon
inom PBC.

2
Umecrine

Kapitalanskaffning for den
fortsatta utvecklingen av
|&kemedelskandidaten
golexanolon, vilken gav
Umecrine Cognition ett
kapitaltillskott om totalt
28,3 miljoner kronor.

BOOST

PHARMA

Presenterade positiva
top line-resultat fran en
klinisk fas 1/2-studie
med en helt ny typ av
behandling av den ovanliga
bensjukdomen Ol.

2
Umecrine

Nya prekliniska data
foér golexanolon som
visar bibehallen dopamin-
signalering vid Parkinsons
sjukdom.

M@®DUS

THERAPEUTICS

Sakrade bryggfinansiering
pa upp till SEK 5 miljoner
fran Karolinska Develop-
ment och initierar den
nyligen godkéanda kliniska
fas 2a-studien inom
kronisk njursjukdom.

M@®DUS

THERAPEUTICS

Doserade den forsta
patienten i en klinisk fas
2-studie med lakemedels-
kandidaten sevuparin som
utvarderas for behandling
av kronisk njursjukdom
med anemi.

Utsag Gaston Picchio som
tillférordnad vd, Richard
Bethell valdes in i SVF
Vaccins styrelse.

2
Umecrine

Positiv data fran genom-
ford interimanalys fran
en pagaende klinisk fas

1b/2a-studie av golexan-

olon i patienter med PBC.

Resultaten presenterades

vid American Association

for the Study of Liver
Diseases (AALSD).




Karolinska Developments
hallbarhetsarbete

Hallbart foretagande - en viktig komponent

i vart vardeskapande

Karolinska Developments kirnverksamhet fokuserar pa att férbattra

manniskors hilsa. Genom vara investeringar satsar vi pa omraden
dar det i dag saknas effektiva behandlingar, bland annat hjartsvikt,
sallsynta sjukdomar, kvinnohélsa och olika infektionssjukdomar.

Karolinska Development bidrar till samhallets utveckling genom att
vara en del av innovationssystemet som driver fram nya ldkemedel och
medicintekniska produkter. | det fall de lakemedel vara portfoljbolag
utvecklar kommer ut pad marknaden, har det potential att paverka mil-
jontals manniskors halsa positivt. Vi har implementerat en rad policyer
kopplade till hallbarhet och uttévar ett aktivt dgande i vara portfolj-
bolag dar vi bidrar till att utveckla forstaelsen for och hanteringen av
ESG-aspekter (Environment, Social, Governance). P4 sa satt sékerstaller
vi en ansvarsfull affarsverksamhet, bade ur ett paverkansperspektiv och
ett affarsperspektiv.

En forutsattning for Karolinska Developments investeringar ar att
portféljbolagens befintliga produkter och utvecklingsprojekt ska ha
potential att revolutionera behandlingen av sjukdomar dar behovet av
nya terapier ar stort. Genom detta férhallningssatt skapar vi langsiktiga
varden for ménniskors hélsa. For att na dit soker vi i var investerings-
process efter projekt och bolag som star for en banbrytande utveckling
inom omraden dér det idag saknas effektiva behandlingsalternativ.
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HALLBARHETSRELATERADE POLICYER

Karolinska Development har implementerat en rad policyer relaterade
till hallbarhet, inklusive:

Etikpolicy
Dataskyddspolicy (GDPR)
Utdelningspolicy
Miljopolicy

- Jamstalldhets- och likabehandlingspolicy

Personalpolicy

Informations- och insiderpolicy
Policy for insynsrapportering
Investeringspolicy
|T-sakerhetspolicy
Betalningsrutiner

+ Arbetsordning och instruktioner

Policy for transaktioner med narstdende



Karolinska Developments
hallbarhetsarbete

Ansvarsfullt 4gande

Som aktiv dgare i flera portfoljbolag utdvar vi en stor del av var paver-
kan pa omvarlden genom de bolag vi dger och investerar i. Gemensamt
for investeringarna ar att vi alltid har hoga ambitioner for vart dgarans-
var och vara bidrag till portféljbolagens utveckling. Vi finns darfor repre-
senterade i de flesta av vara portféljbolags styrelser och tar en aktiv roll
for att bidra till en stark bolagsstyrning, utveckling av vardeskapandet
och en tillfredsstéllande hantering av hallbarhetsaspekter. | vart engage-
mang i portfoljbolagen lagger vi sarskilt fokus pa sociala aspekter sdsom
att hjalpa bolagen att sékerstalla en langsiktig kompetensférsorjning
samt en god hantering av jamstélldhetsfragor.

Policyarbete och jamstilldhet

Vara formella stéllningstaganden samt arbetsséatt kring bolagsstyrning
och hantering av héllbarhetsaspekter formaliseras genom vart policy-
ramverk som kontinuerligt uppdateras. Ramverket bestar av externa
och interna policyer samt interna riktlinjer och processbeskrivningar
for bolagets personal. Var policy for jamstalldhet och likabehandling
baseras pa en grundsyn dar alla manniskor har lika varde. Vi arbetar for
att motverka diskriminering, bade direkt och indirekt, samt trakasserier
med anledning av alder, kon, konsidentitet eller -uttryck, etnisk tillhorig-
het, trosuppfattning, sexuell laggning eller funktionshinder.
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Miljoarbete

Karolinska Development bedriver en verksamhet som omfattar inves-
teringar i life science-projekt som ska ge hog avkastning for dgarna
men samtidigt ta hansyn till grundldggande vérderingar och en hallbar
utveckling av samhallet. Vart mal &r att arbeta aktivt for att portféljbola-
gen ska leva upp till lagkrav inom miljoomradet och tillimpa regler som
begransar negativ miljopaverkan till foljd av bolagens verksamhet.

BOLAGSSTYRNING OCH KOMPETENSFORSORINING

| textrutan pa foregaende sida listas vara 6vriga hallbarhetsrelate-
rade policyer. | Karolinska Developments bolagsstyrningsrapport

(s. 88) beskrivs utforligt hur bolaget formellt styrs, vilka som &r de
storsta dgarna samt hur styrelsens sammansattning ser ut, inkluderat
ledamoter, utskott och ledamoters oberoende i forhallande till dgare
och ledning. | bolagsstyrningsrapporten beskrivs ocksa bolagets risker
samt hur personal och kompetensfragor hanteras.



Karolinska Developments
hallbarhetsarbete

16. Fredliga

inkluderande samhéllen: ETTIE
Genom vart aktiva dgande-
skap arbetar vi for att
motverka korruption samt [l
sakerstalla en etisk och /\/
transparent bolagsstyrning i
vara portféljbolag.

3. God hilsa och vilbefinnande:
Viinvesterar i innovativa lakemedelsprojekt
och medicinska produkter som
forbattrar manniskors halsa.

GODHALSA OCH
VALBEFINNANDE

5. Jamstalldhet:

Vi driver ett aktivt arbete for 6kad
jamstalldhet bade internt och genom
aktivt dgande i vara portféljbolag.

4 GOD UTBILDNING
FORALLA

L]

5 JAMSTALLDHET

¢

RENTVATTEN OCH
SANITETFORALLA

v

INGEN
FATTIGDOM

MRl

1 GENOMFORANDE
OCHGLOBALT
PARTNERSKAP

Vart bidrag till FNs
globala hallbarhetsmal

INKLUDERANDE
SAMHALLEN

8. Anstindiga arbetsvillkor
och ekonomisk tillvaxt:
Genom vara investeringar och
agarstyrning framjar vi ekonomisk
produktivitet och skapar 6kad
ekonomisk tillvaxt.

ANSTANDIGA
ARBETSVILLKOR
OCHEKONOMISK

ILLVAXT
1y stk ‘ l

BIOLOGISK MANGFALD
1

9 HALLBARINDUSTRI,
INNOVATIONER OCH
INFRASTRUKTUR
1 4 HAV OCH MARINA:
RESURSER
o~

MINSKAD
OJAMLIKHET

9. Hallbar industri, innovationer
och infrastruktur:

Vart fokus pa innovativa projekt och
produkter bidrar till 6kad tillgang till

BEKANPAKLINAT-
13 ki HALLBARASTADER 1
12 b
OCH PRODUKTION

A
(=) i o
A 4 kapital for bolag och projekt i tidiga faser.

10. Minskad ojamlikhet:

Vara investeringar okar tillgangen till nya terapier
for olika patientgrupper. Darigenom framjas en
social och ekonomisk inkludering.
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UTOKAD RAPPORTERING AV

HALLBARHETSMATT

Karolinska Development deltar sedan 2023
i Nasdags ESG dataportal, dar ESG-matt
om miljo, sociala aspekter, bolagsstyrning
och framtida hallbarhetsmal rapporteras i
ett standardiserat format. Uppgifterna finns
tillgangliga for alla mottagare av Nasdags
aktiemarknadsdatafléden. Framledes kom-
mer Karolinska Development att optimera
rapportering av data i denna portal.

Karolinska Development kommer under de
kommande aren ocksa att férbereda var
rapportering enligt CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Directive) som
borjar galla fran verksamhetsaret 2026.
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Investeringar januari - december 2024:

Karolinska Developments investeringar i portféljbolagen under perioden
januari - december 2024 uppgick till SEK 62 miljoner (SEK 103 miljoner
2023), varav SEK 56,8 miljoner var kontanta investeringar och SEK 5,2
miljoner icke kassaflodespaverkande investeringar. Investeringar fran
externa intressenter uppgick till SEK 428,3 miljoner (SEK 291,5
miljoner 2023).

Portféljens verkliga virde

Totalt verkligt varde pa portfoljbolag dgda saval direkt av Karolinska
Development som indirekt via KDev Investments uppgick vid arets slut
till SEK 1 451,5 miljoner, en 6kning med SEK 11,2 miljoner jamfért med
foregdende ar. Huvudorsakerna till den positiva forandringen i verkligt
varde hanfors till investeringar och verkligt varde forandringar.

Som en foljd av minskningen i verkligt varde av den del av portfoljien
som ags via KDev Investments, minskade den potentiella utdelningen
till Rosetta Capital med SEK 9,2 miljoner till SEK 330,8 miljoner,
nettodkning av portféljens verkliga varde blev SEK 20,4 miljoner under
2024 vilket resulterade i netto verkligt varde om SEK 1 120,8 miljoner.

Resultateffekt av portféljens virdeutveckling

januari - december 2024

Resultatposten Forandring i verkligt varde av andelar i portfoljbolag
uppgick till SEK 1,6 (15,2) miljoner och Férandring i verkligt varde av
ovriga finansiella tillgangar och skulder, samt tillaggskopeskillingar,
uppgick till SEK 15,4 (8,9) miljoner.

Intékter och resultat
Intékterna under aret uppgick till SEK 1,8 miljoner, jamfort med
SEK 2,0 miljoner 2023 och utgors framst av intékter fran tjanster till
portfoljbolag.

Rorelseresultatet uppgick till SEK -9,2 miljoner, jamfort med
SEK -3,5 miljoner foregdende ar.

Resultatet efter skatt for heldret 2024 uppgick till SEK -8,1 miljoner
(SEK -0,03 kronor per aktie) jamfort med SEK 5,4 miljoner for helaret
2023 (SEK 0,02 kronor per aktie).

Finansiell stéllning
Bolagets egna kapital den 31 december 2024 uppgick till SEK 1 238,7
miljoner jamfort med SEK 1 246,8 miljoner den 31 december 2023.
Inga rantebarande skulder fanns per den 31 december 2024 eller 2023.
Kassa och banktillgodohavanden uppgick till SEK 42,0 miljoner den
31 december 2024 jamfort med SEK 85,3 miljoner den 31 december
2023. Nettoskulden uppgick darmed till SEK -42,0 miljoner den 31 de-
cember 2024 jamfort med SEK -85,3 miljoner den 31 december 2023.

Soliditet och substansvirde

Soliditeten uppgick till 99 procent den 31 december 2024 jamfort med
99 procent den 31 december 2023. Substansvardet uppgick till SEK
4,6 kronor per aktie vid slutet av 2024, jamfort med SEK 4,6 kronor per
aktie féregaende ar.

Redovisningsprinciper
Karolinska Development &r ett Investmentbolag enligt IFRS 10
"Koncernredovisning’.
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Flera resultatavlasningar Arsredovisning 2024 1 8
i nartid kan skapa attraktiva Karolinska Development

affarsmojligheter

Var nuvarande portfélj - potential till virdegenerering
KAROLINSKA DEVELOPMENTS investeringar i ldkemedels- B
bolag sker genom syndikering med andra professionella Bolag Agande*

fe scence-investerare, normat il dess st proof-of-con-  Terapier ot Fas1 | Fw2 | Fe3 |
cept demonstrerats i fas 2-studier, da olika exit-alternativ KD 3%
(]

2026 KDev Invest 29%

utvarderas. Vid engagemang i medicintekniska foretag ar Dllafor Initiering av forlossning
affarsmodellen att finansiera bolagen till dess att bolagen

uppvisar ett positivt rorelseresultat. E_?&%ﬁz ( Osteogenesis imperfecta KD 10%
Portféljen bestod per 31 december 2024 av elva bolag
inriktade pa att utveckla innovativa behandlingar for j —_ Primar biliar kolangit 2025 KD 62%

allvarliga eller livshotande sjukdomar dar det idag finns
ett stort behov och det saknas effektiva behandlings-
alternativ. Nio av portféljbolagen har lakemedelskandi-
dater i padgaende eller planerade kliniska studier och
tva av portféljbolagen har medicintekniska produkter i M@®DUS Anemi kronisk inflammation / njursjukdom 2026 KD66%
kommersiell fas. Under perioden 2025-2026 forvantas [HERAPEUTIES KDev Invest 8%
tva portfoljbolag presentera data fran fas 1-studier och
tre portfolibolag forvantas presentera data fran fas 2-stu-
dier. Dilafor och BOOST Pharma forbereder dessutom att AnaCardio Hjartsvikt 2025 KD 10%
paborja fas 3-studier. Dessa studieresultat har potential
att vasentligen 6ka mojligheterna till attraktiva avyttringar DHAQnNovo Nervsmarta 2026 KD 20%
eller licensaffarer. Jamforbara ldkemedelskandidater har

Parkinsons sjukdom

Sepsis / septisk chock 2026

Svar malaria

de senaste aren utlicensierats eller sdlts till avtalsvarden
som har uppgatt till miljardbelopp (SEK) for de enskilda
projekten.

Earn-out avtal
Utover portféljbolagen har Karolinska Development
intressen i ytterligare ett life science-foretag, Forendo

Hep. B/D m

Covid-19

KD 33%

kel
®® Biosergen

svampinfektion

KDev Invest 1%***

Iml APREA
THERAPEUTICS

KDev Invest 1%***

| e Medtech Prototyp Utveckling PMA/510k |  Marknad |
Pharma, i form av earn out-avtal med férvarvaren
Organon. Avtalet innebar betydande milstolpsbetal Promimic Beliggningar fér medicinska implantat Expansion i EU och USA ﬁgezv/cl’nvest 12%
ningar, forutsatt att milstolpar uppnas, bade i Iakemedels- - °
utvecklingsfasen och i den kommersiella fasen.
DSIGN® Ortobiologiska bensubstitut Expansion i EU och USA KD 5%"*
FOP‘E .k! DO KD: Karolinska Development KDev Invest: KDev Investments
PHARMA DDR: DNA damage repair
Fas 2 *Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner Nuvarande fas Férvdntad utveckling och resultat
as

**Inkluderar indirekt innehav via KCIF Co-Investment Fund
***Passiv investering



Portféljbolag

Dilafor

Projekt (First-in-class)
Tafoxiparin

Primar indikation
Initiering av forlossning

Utvecklingsfas
Fas 2b klar
Fas 3 redo

Agande*
Karolinska Development 3%
KDev Investments 29%

Ovriga storre dgare
Opocrin
Ostersjostiftelsen
Lee's Pharmaceutical
Praktikerinvest
Rosetta Capital

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
dilafor.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Dilafor AB
lgangsattning av forlossning ger farre
maternella och neonatala komplikationer

Dilafor (Solna, Sverige) utvecklar tafoxiparin, en heparinanalog, som syftar till att
effektivt forbereda for en spontan start av forlossning vilket minskar risken for
férlossningskomplikationer, bade hos mor och barn. Over 30 procent av alla gravida
kvinnor genomgar idag en planerad forlossningsstart med induktionsmetoder som
prostaglandiner och oxytocin, som i stor utstrackning kraver dévervakning pa sjukhus
pa grund av risken for biverkningar bade for mor och barn, vilket leder till hoga
sjukvardskostnader. Kliniska rad och riktlinjer kring igangsattning av férlossning har
nyligen justerats, till att rekommendera forlossning redan i graviditetsvecka 39 i USA
och vecka 40-41 i Europa. Malsattningen ar att minska risken fér komplikationer
som fosterddd, neonatala komplikationer och kejsarsnitt, vilket leder till forbattrade
vardresultat for bAde moder och barn. De nya riktlinjerna kommer att 6ka antalet for-
lossningar i behov av igdngsattning och darmed krévs aven nya, sakrare behandlings-
alternativ i forlossningsvarden. Tafoxiparin ar en patenterad substans som komplette-
rar kroppens egen mognadsprocess av livmoderhals och livmodern vilket kravs for en
forlossningsstart och dkar mojligheten till en naturligt vaginal férlossning. Tafoxiparin
planeras fér administration i hemmet, vilket frigor sjukhussangar och resurser som
annars kravs vid induktion.

Tafoxiparin har visats séker bade for mor och barn i en klinisk fas 2a-studie med
263 gravida kvinnor. En fas 2b-studie med 170 forstagadngsfoderskor under forloss-
ningsinduktion visade signifikanta resultat i den hogsta dosgruppen och i en forlang-
ning av fas 2b-studien med 164 kvinnor, visades positiva resultat dven med tva lagre
doser. Dilafor har genomfort framgangsrika moten med amerikanska lakemedels-
myndigheten FDA och flera europeiska lakemedelsmyndigheter, och forbereder nu
fas 3-utvecklingen av tafoxiparin.

SENASTE UTVECKLINGEN

e | februari 2023 meddelade Dilafor att den forlangda kliniska fas
2b-studien av tafoxiparin resulterat i ytterligare positiva data.
Forlangningen av studien uppfyllde sitt mal, vilket var att sdkerstalla
att den positiva effekten av tafoxiparin som erholls i fas 2b-studien
kvarstar nar lakemedelskandidaten administrerades i ytterligare doser.

o | januari 2025 meddelade Dilafor att de framgangsrikt genomfort
radgivande moten med den amerikanska lakemedelsmyndigheten
FDA och flera europeiska ldkemedelsmyndigheter, gallande den
fortsatta utvecklingen av lakemedelskandidaten tafoxiparin. Dessa
radgivningsméten utgjorde den sista fasen i en omfattande dialog
for att nd samsyn mellan myndigheterna vad géller designen av
registreringsgrundande kliniska fas 3-studier i Europa och USA for
att utvardera tafoxiparin vid igdngsattning av forlossning.

Arsredovisning 2024 1 9
Karolinska Development

MARKNADEN

Over 30 procent av alla gravida kvinnor ar i behov av férlossningsinduktion. Dagens
standardbehandling bestar bland annat av prostaglandiner och oxytocin. Ofta
misslyckas dock igdngsattningen vilket leder till en langdragen forlossning, akuta
kejsarsnitt eller andra komplikationer fér mor och barn. Marknadsanalyser visar att
ett lakemedel med god effekt pa igangsattning av forlossning har potential att na en
arlig forsaljning 6verstigande USD 1 miljard enbart pa den amerikanska marknaden.

FORVANTADE MILSTOLPAR

e Start av kliniska fas 3-studier
med tafoxiparin for initiering av
forlossning.




Portféljbolag

BOOST C

PHARMA

Projekt (First-in-class)
BOOST Cells

Primar indikation
Osteogenesis Imperfecta

Utvecklingsfas
Fas 2 rapporterad
Forbereder Fas 3

Agande*
Karolinska Development 10%

Ovriga storre agare
Industrifonden

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
boostpharma.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

BOOST Pharma AS
Cellterapi minskar frakturer vid
sallsynt bensjukdom

BOOST Pharma (Képenhamn, Danmark) utvecklar en potentiellt banbrytande cell-
terapi for behandling av den sallsynta bensjukdomen osteogenesis imperfecta (Ol).
Sjukdomen ar medfodd och orsakas av mutationer i gener som kodar for benbildning
och leder till skora ben, frekventa frakturer och deformerade ben som i sin tur leder
till smarta, hammad tillvéxt och begrénsad rorlighet.

Behandlingen baserar pd mesenkymala stamceller (MSCs), vilka ar stamceller med
stark kapacitet for benbildning. | september 2024 presenterade BOOST Pharma
positiva top line-resultat fran den kliniska fas 1/2-studien BOOSTB4, som visade att
behandlingen var séker och tolererades vél bade vid administration fore och efter
fodseln. Resultaten visade dven att frakturfrekvensen minskade med 6ver 75% upp
till tolv manader efter sista dosen.

En tidigare studie, en proof-of-concept-studie, med fyra barn med mattlig till svar
form av Ol, har ocksa visat lovande resultat; antalet frakturer minskade signifikant,
barnen foljde sin egen tillvaxtkurva och hade storre langdokning jamfort med andra
Ol-patienter samtidigt som cellterapin uppvisade god sékerhet.

Cellterapin har en unik position eftersom behandlingen kan pabérjas redan vid

diagnos, antingen fore eller efter forlossningen. Genom att starta behandlingen tidigt,

Okar fordelarna for patienten under senare ar. Cellterapin ar inriktad pa den underlig-
gande orsaken till sjukdomen, den defekta kollagenproduktionen i benen, till skillnad
fran andra behandlingar som riktar sig mot symtomlindring.

BOOST Pharmas cellterapi har beviljats Rare Pediatric Disease i USA och Orphan
Drug Designation i bdde USA och EU.

SENASTE UTVECKLINGEN

o | maj 2024 gjorde Karolinska Development en investering
i BOOST Pharma i syndikat med Industrifonden.

o | september 2024 presenterade BOOST Pharma positiva top
line-resultat fran den kliniska fas 1/2-studien BOOSTB4. Resultaten
visade att behandlingen var séker och tolererades vél samt minskade
frakturfrekvensen med dver 75 procent hos sma barn med Ol som
behandlats under tolv manader med start fore och efter fodseln.

Arsredovisning 2024 2 O
Karolinska Development

o | november meddelade BOOST Pharma att bolaget genomfért ett
framgangsrikt pre-IND-mé&te med den amerikanska lakemedels-
myndigheten FDA. Under métet fick BOOST Pharma positiv och
konstruktiv aterkoppling fran FDA och inledde darmed forberedel-
serna for ett kliniskt utvecklingsprogram i fas 3 som ska genom-
foras i USA och Europa. Det positiva utfallet fran motet utloste
dven en andra del av en tidigare avtalad investering fran Karolinska
Development.

MARKNADEN

Det finns fa tillgéngliga terapier for Ol och de som erbjuds idag, sdsom sjukgymnas-
tik, kirurgi och bisfosfater (BP), misslyckas med att minska frekvensen av frakturer. |
allménhet har Ol-patienter en ndstan normal livslangd men med allvarliga funktions-
nedsattningar pa grund av skelettdefekter och hundratals smartsamma benfrakturer,
dven under fosterlivet, vilket orsakar irreversibel skada. Det fods cirka 4 000 barn
med svar Ol i varlden varje ar.

FORVANTADE MILSTOLPAR

e En registreringsgrundande fas
3-studie forvantas kunna starta i
borjan av 2026.




Portféljbolag

2
Umecrine
cognition

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

Primara indikationer
Primér biliar kolangit (PBC)
Parkinsons Sjukdom

Utvecklingsfas
Fas 2

Agande*
Karolinska Development 62%

Bvriga storre idgare
Fort Knox Forvaring AB
Partnerlnvest

Ursprung
Umea Universitet

Mer information
umecrinecognition.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Umecrine Cognition AB
Utvecklar en ny och saker metod
for behandling av kognitiva besvar

Umecrine Cognition (Solna, Sverige) utvecklar golexanolon (GR3207), en ldkemedels-
andidat inom en ny klass av lakemedel som paverkar GABA-systemet, den vanligaste
hammande signalsubstansen i centrala nervsystemet. GABA-systemet misstanks éver-
aktiveras vid leversvikt, och av flera andra allvarliga inflammatoriska sjukdomar som
Parkinsons sjukdom, vilket kan orsaka mycket allvarliga kliniska symptom, bland annat
vissa kognitiva storningar och sémnrubbningar. Golexanolon motverkar den ¢kade
aktiveringen av GABA-systemet och har visat sig aterstélla olika typer av neurologiska
nedsattningar i experimentella modeller.

Umecrine Cognition utvecklar golexanolon inom tva indikationer; Primar biliar
kolangit (PBC) och Parkinsons sjukdom. Bolaget har dven genomfort en klinisk fas
2a-studie av golexanolon i patienter med leverencefalopati (HE) som ar ett allvarligt
neuropsykiatriskt och neurokognitivt tillstdnd som uppstar vid akut och kronisk lever-
skada. Resultaten visade att lakemedelskandidaten tolererades vl och att lakemedels-
kandidaten utovar en signifikant effekt pa hjarnans signalering, med en korrelerad
positiv effekt pa extrem dagtrétthet. Baserat pa dessa studieresultat har bolaget
etablerat en plan for den fortsatta utvecklingen av lakemedelskandidaten i PBC,
dar extrem dagtrotthet ar ett av sjukdomens mest forodande symtom som hindrar
patienter fran att leva ett vanligt liv. Det pagar nu en fas 2-studie i PBC. Golexanolon
har dven testats i en preklinisk modell av Parkinsons sjukdom som uppvisade positiva
effekter pa symtom och neuroinflammation, samt en bibehallen dopaminsignalering.

SENASTE UTVECKLINGEN

o | mars 2024 presenterades nya prekliniska resultat pa golexanolons
verkningsmekanism i Parkinsons sjukdom.

o | mars 2024 annonserade bolaget det framgangsrika slutforandet
av part Ai den kliniska fas 1b/2a-studien i PBC, dar interimresultat
visar en gynnsam sakerhets- och tolerabilitetsprofil och att bolaget
nu kommer att initiera part B.

o | maj 2024 annonserade bolaget att de forsta tva patienterna i part
B av 1b/2a-studien i PBC hade doserats.

o | oktober 2024 presenterade bolaget nya prekliniska data for
golexanolon som visar bibehallen dopaminsignalering vid
Parkinsons sjukdom.

o | november presenterades positiva interimdata fran den pagaende
kliniska fas 1b/2a-studien av golexanolon i patienter med primar
biliar kolangit, PBC.

o | juli och december 2024 sédkrades SEK 28,3 miljoner respektive
SEK 23,8 miljoner i lanefinansiering fran Karolinska Development

Arsredovisning 2024 2 1
Karolinska Development

.\

MARKNADEN

PBC ar en séllsynt autoimmun leversjukdom som angriper gallgangarna och framst
drabbar kvinnor. Vanliga symtom ér trotthet, kognitiv nedsattning, kldda och i mer
framskridna fall dven gulsot. Den globala marknaden fér behandling av PBC uppskat-
tades ar 2021 till USD 584 miljoner och férvantas vaxa till USD 3 miljarder ar 2027.

Parkinsons sjukdom &r en neurodegenerativ stérning som orsakar allvarliga kognitiva
forsamringar som skadar motoriska funktioner. Cirka 10 miljoner manniskor i varlden
lider av sjukdomen. Nuvarande mediciner ar framst inriktade pa att forbattra moto-
riska funktioner och det saknas behandlingar for kognitiva férsamringar. Den globala
marknaden for denna typ av behandling var USD 3,4 miljarder ar 2019 och véntas
vaxa med over 6 procent per ar till 2029.

FORVANTADE MILSTOLPAR

o Topline-data fran fas 2-studien
av golexanolon i patienter med
PBC forvantas under 2025.

och flera andra investerare.



Portféljbolag

M@®DUS

THERAPEUTICS

Projekt (First-in-class)
Sevuparin

Primar indikation

Anemi vid kronisk
inflammation/njursjukdom
Sepsis/septisk chock

Svar malaria

Utvecklingsfas
Fas 2

Agande*
Karolinska Development 66%
KDev Investments 8%

Bvriga storre idgare

John Ohd

Nordnet Pensionsférsékring
Hans Wigzell

Ursprung
Karolinska Institutet
Uppsala Universitet

Mer information
modustx.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Modus Therapeutics AB
Utvecklar sevuparin mot flera livshotande
sjukdomstillstand

Modus Therapeutics AB (Stockholm, Sverige) utvecklar lakemedelskandidaten sevu-
parin for behandling av bade akuta och kroniska allvarliga tillstand. Bolagets kliniska
projektportfolj innefattar anemi vid kronisk inflammation och njursjukdom, sepsis/
septisk chock och svar malaria.

| slutet av 2024 inledde Modus Therapeutics en klinisk fas 2-studie som ska
utvardera sevuparin som behandling av kronisk njursjukdom med anemi. Studien
bestar av tva delar varav den forsta utvarderar sdkerheten och faststaller dosnivaer
for sevuparin genom enstaka doser till patienter med olika grad av njurfunktionsned-
sattning och en mindre referensgrupp med friska forsékspersoner. Den andra delen
kommer att fokusera pa effekten av upprepade doser och kliniska resultat, inklusive
hemoglobinnivaer, njurfunktion, hepcidinnivaer och andra biomarkérer hos patienter
med avancerad kronisk njursjukdom med anemi. Forskning har visat att férhojda
hepcidinnivaer bidrar till stord jamvikt av jarntillgdngen vid kronisk njursjukdom och
annan kronisk inflammation, vilket forvarrar anemin som uppstar vid dessa tillstand.

Sepsis/septisk chock ar ett livshotande medicinskt tillstand for vilket det idag saknas
effektiva medicinska terapier. Patienter som drabbas av sepsis riskerar att utveckla
multiorgansvikt och vid svara fall avlida. Data fran prekliniska djurmodeller och in
vitro-forsok med méanskliga celler har visat att sevuparin kan skydda blodkérlen och
motverka plasmaldckage vid systemisk inflammation.

Inom svar malaria utvecklas sevuparin som en tilliggsbehandling, innan den vanliga
antimalariabehandlingen hinner borja verka. Sevuparin utvarderas i en klinisk studie
som utfors i samarbete med Imperial College London vid provningscenter i Kenya
och Zambia.

Arsredovisning 2024 2 2
Karolinska Development

MARKNADEN

Septisk chock ar en av de vanligaste dodsorsakerna pa intensivvardsavdelningar, med
en dodlighet som ofta 6verstiger 30 procent. Nagon specifik lakemedelsbehandling
finns annu inte tillgadnglig. Detta gor tillstandet till ett av de mest kostsamma att be-
handla inom sjukhusvarden. Ar 2019 uppskattades USA:s vardkostnader for patienter
med sepsis till USD 23 miljarder.

Ungefar 10 procent av varldens befolkning antas ha kronisk njursjukdom av grad
3-5 och cirka 25 procent av dessa forvantas ha anemi, vilket motsvarar cirka 4-5 mil-
joner patienter enbart i USA. Bristande behandlingssvar pa dagens standardbehand-
lingar utgor ofta ett problem for att kunna uppréatthalla adekvat behandling 6ver tid.

SENASTE UTVECKLINGEN

o | november 2024 fick bolaget godkannande fran italienska myndig-
heter att starta en klinisk fas 2-studie inom kronisk njursjukdom
med anemi.

* Samma manad sakrade Modus Therapeutics tillgang till brygg-
finansiering om SEK 5 miljoner fran Karolinska Development.

| december publicerades en vetenskaplig artikel om sevuparin
i den ansedda medicinska tidskriften HemaSphere.

« Samma manad initierade Modus Therapeutics en klinisk fas
2-studie med sevuparin for behandling av kronisk njursjukdom
med anemi som ska genomforas i Italien.

FORVANTADE MILSTOLPAR

¢ Den forsta delen av den kliniska
fas 2-studien med sevuparin
som behandling av kronisk njur-
sjukdom med anemi forvantas
slutféras under forsta halvaret
2025.



Portféljbolag

AnaCardio

Projekt (First-in-class)
ACO1

Primar indikation
Hjartsvikt

Utvecklingsfas
Fas 2a

Agande*
Karolinska Development 10%

Ovriga storre dgare
Flerie Invest

LLD Nybohov Invest
Industrifonden

3B Health Ventures
Novo Holdings
Pureos Bioventures
Sound Bioventures

Ursprung
Karolinska Institutet
Karolinska universitetssjukhuset

Mer information
anacardio.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

AnaCardio
Nytt behandlingskoncept som okar hjartats
pumpformaga i samband med hjartsvikt

AnaCardio (Stockholm, Sverige) utvecklar en ny form av behandling som ¢kar pump-
formagan i hjartat i samband med hjartsvikt. Hjartsvikt uppstar da hjértats formaga
att pumpa tillrackligt med blod for att tillgodose kroppens behov ar forsamrad. Detta
beror ofta pa en forsvagning i hjartats muskulatur som orsakar en oférmaga att
pumpa ut blodet ur hjartkamrarna. Hjartsvikt uppstar som en féljdsjukdom till hogt
blodtryck eller karlfortrangningar. 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. En stor utmaning med dagens ldkemedel ar att de inte 4r anpassade for
langvarig behandling.

AnaCardio utvecklar ACO1, en smamolekyl som harmar verkningsmekanismen
hos peptidhormonet ghrelin. Behandling med ghrelin har i tidigare studier visat sig
ha positiv effekt pa hjartats pumpférmaga och kan leda till en signifikant 6kning av
volymen blod som pumpas ut av hjartat. Lakemedelskonceptet utvecklas for att ater-
stalla hjartats normala muskelfunktion och blodets cirkulation pa ett nytt och sékrare
satt. Bolagets mal ar att utveckla ett oralt tillgéngligt Iakemedel som till skillnad fran
dagens behandlingar kan paverka den underliggande orsaken till sjukdomen. Lakeme-
delskonceptet baserar pa forskning fran professor Lars Lund vid Karolinska Institutet.

SENASTE UTVECKLINGEN

o | januari 2024 sakrade AnaCardio SEK 50 miljoner i den andra och
avslutande delen av en tidigare meddelad serie A-finansierings-
runda om totalt SEK 150 miljoner. Karolinska Development deltog i
bada delarna av finansieringen.

o | september 2024 slutférde AnaCardio den kliniska studien ACO1-
FE som utvarderar hur fodointaget paverkar lakemedelskandi-
datens farmakokinetik i friska frivilliga. ACO1 konstaterades vara
saker och véltolererad badde med och utan fédointag. Parallellt med
fodointagsstudien genomforde bolaget den forsta delen av den

kliniska fas 1b/2a-studien GOAL-HF1, som utvarderar ACO1 i
patienter med hjartsvikt och forsdmrad pumpfunktion (HFrEF).

e | januari 2025 presenterades positiva resultat fran den forsta
delen av fas 1b/2a-studien. ACO1 tolererades val och uppvisade
inga allvarliga biverkningar.

* Samma manad annonserade bolaget att de sakrat SEK 205
miljoner i ny finansiering i en runda ledd av Novo Holdings,
Pureos Bioventures och Sound Bioventures.

Arsredovisning 2024
Karolinska Development

23

MARKNADEN

Uppskattningsvis lider fler an sex miljoner individer i USA och néastan 100 miljoner
globalt av hjartsvikt. 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 sjukhusvistelse bland aldre. Hjartsvikt orsakar ett
stort individuellt lidande samt betydande ekonomiska konsekvenser fér samhallet,
bade i form av direkta kostnader for sjukhusvard och indirekta kostnader for produk-
tivitetsbortfall. Det 6kade medicinska behovet aterspeglas i forsaljningsvardet for
hjartsviktsbehandlingar som berdknas vaxa fran USD 6,8 miljarder ar 2021 till USD
18,7 miljarder ar 2028 pa varldens sju storsta lakemedelsmarknader.

FORVANTADE MILSTOLPAR

e Fas 2a-expansionen av den
pagaende fas 1b/2a-studien
inleddes under februari 2025
och har en planerad avlasning i
slutet av aret.




Portféljbolag

PHARMNOVO

Projekt (First-in-class)
PN6047

Primar indikation
Allodyni/Hyperalgesi

Utvecklingsfas
Fas 1 klar
Fas 2 redo

Agande*
Karolinska Development 20%

Ursprung
Start-up

Mer information
pharmnovo.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

PharmNovo
Ny potentiell behandling av nervsmarta

PharmNovo (Lund, Sverige) utvecklar innovativa lakemedel for behandling av
nervsmarta (neuropatisk smérta), som ar en mycket svarbehandlad och ofta utvecklas
till ett kroniskt tillstand. Nervsmarta ar en av de vanligaste typerna av kronisk smarta
och drabbar upp till 10 procent av befolkningen. Vanliga bakomliggande orsaker

ar nervskador fran typ 2-diabetes, baltros, trauma (inklusive kirurgi), cancer och
cancerbehandlingar. PharmNovos langst framskridna lakemedelskandidat, PN6047,
fokuserar péa allodyni och hyperalgesi, tva vanliga former av nervsmarta som drabbar
15-20 procent av patienter med neuropatisk smaérta. Allodyni & smarta orsakad av
stimuli som vanligen inte framkallar smarta, och hyperalgesi ar forhojd smarta fran
stimuli som dven i normalfallet framkallar sméarta. Dagens behandlingsalternativ anses
ineffektiva och ar forknippade med betydande bieffekter, sarskilt kardiovaskuléra
risker och okad risk for sjélvmord och missbruk vid behandling med gabapentinoider
och konventionella opioider.

PharmNovos ldkemedelskandidat PN6047 riktar sig mot en annan receptor an vad
konventionella opiatldkemedel gor; deltaopioidreceptorn, och minskar darmed kro-
nisk smarta utan nagra av de bieffekter som forknippas med dagens marknadsforda
opiater (forstoppning, fysiskt beroende och, potentiellt, dodlig andningsdepression).
PN6047 har avslutat en klinisk fas 1-studie som visar att PN6047 ar bade sdker och
tolereras val vid doser som bedoms resultera i en kliniskt relevant effekt. Lakemedels-
kandidaten ger inte nagon beroendeframkallande effekt i prekliniska modeller och
indikerar dven en formaga att minska abstinenssymtom vid konventionell opioid-
avvanjning, detta enligt resultat som genererats av forskare vid Washington Univer-
sity och University of Michigan, med finansiellt stod fran US National Institute of
Drug Abuse (NIDA). PharmNovo forbereder nu en klinisk fas 2-studie som berédknas
inledas under 2025.

SENASTE UTVECKLINGEN

o | september 2023 presenterades nya prekliniska data som visar att
inga beroendeframkallande effekter finns, samt att PN6047 lindrade
abstinenssymtom orsakade av konventionella opioider.

o | oktober 2023 presenterades positiva fas 1-data som visar att
PN6047 ar séker och tolereras val vid doser som férvantas kunna ge
en kliniskt relevant effekt.

o | december 2023 fick ett samarbetsprojekt som baseras pa PN6047
finansiering fran det amerikanska forskningsinstitutet NIDA for att
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utvardera ldkemedelskandidaten som en ny behandling av opioid-
abstinens i en preklinisk modell.

e | juli 2024 beviljades bolaget finansiering om EUR 17,5 miljoner
fran European Innovation Council (EIC) Accelerator program, en
del av innovationsstodsprogrammet Horizon Europe. Finansie-
ringen bestar av ett bidrag om EUR 2,5 miljoner samt villkorade
investeringar om upp till EUR 15 miljoner. Finansieringen kommer
att anvandas for den fortsatta kliniska utvecklingen av PN6047.

MARKNADEN

Det finns ett stort behov av att férbattra behandlingen av nervsmarta. Omkring 10
procent av varldens befolkning lider av tillstand som kannetecknas av denna form av
smarta, som leder till en kraftigt forsamrad livskvalitet for individen och till betydande
kostnader for samhallet — uppskattningsvisnara EUR 440 miljarder arligen bara i
Europa. Det uppskattade globala forsaljningsvardet for lakemedel mot nervsmartor
ar nara USD 6 miljarder per ar. Marknaden for enbart allodyni ar vard cirka USD 1,25
miljarder per ar och forvantas fortsétta vaxa, drivet av en aldrande befolkning och
6kad canceréverlevnad.

FORVANTADE MILSTOLPAR

o Fas 2-studien med PN6047
forvantas paborjas under 2025.




Portféljbolag

VACCINES

Projekt (First-in-class)
SVF-001
SVF-002

Primara indikationer
Hepatit B och D
SARS-CoV-2

och andra coronavirus

Utvecklingsfas
Fas 1

Agande*
Karolinska Development 33 %

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
svfvaccines.se

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

SVF Vaccines AB
Ny teknik for behandling av virussjukdomar

SVF Vaccines (Solna, Sverige) utvecklar terapeutiska proteiner och DNA-vacciner mot
bland annat hepatit D och hepatit B samt vacciner for att forebygga infektioner av
covid-19 och mojliga framtida coronavirus. Terapeutiska vaccin har, till skillnad fran
forebyggande vacciner, potential att bota redan infekterade patienter.

Trots tillgdngligheten av forebyggande vacciner och antivirala behandlingar lever
over 250 miljoner méanniskor med en kronisk hepatit B-infektion. Varje ar dor en
miljon kroniska barare av viruset p& grund av komplikationer sdsom levercirros och
levercancer. Det néra besléktade hepatit D-viruset, som endast kan infektera hepatit
B-bérare, infekterar idag 15-25 miljoner personer och forvarrar sjukdomsutvecklingen.

SVF Vaccines utnyttjar en egenutvecklad immunterapi for att producera en specifik
form av antikroppar som blockerar hepatitvirusets férmaga att invadera manskliga
celler samtidigt som viruset neutraliseras, med hjalp av vaccinkandidaten SVF-001.
Bolaget har genererat lovande effektresultat i prekliniska djurmodeller och férbereder
nu en fas 1-studie i hepatit D, som bedéms kunna startas tidigt 2026.

Bolaget utvecklar dven SVF-002 mot covid-19. Aven om coronavirusinfektioner
vanligtvis ar milda kan vissa virustyper orsaka livshotande tillstand. For att mota och
forebygga svara infektioner har SVF Vaccines utvecklat en plattform som forvéantas
mojliggora framstéllning av vacciner mot bade nuvarande och framtida former av
coronavirus. | oktober 2024 presenterades positiva kliniska sékerhets- och immuno-
genicitetsdata fran en klinisk fas 1-studie med den universella vaccinkandidaten mot
covid-19 som bedrivits av OpenCorona Consortium, i samarbete med Karolinska
Universitetssjukhuset. De positiva resultaten ar en viktig milstolpe och validerar SVF
Vaccins utvecklingsplattform.

SENASTE UTVECKLINGEN

o | januari 2023 dndrade bolaget namn till SVF Vaccines fran tidigare
Svenska Vaccinfabriken.

o | februari 2023 inledde bolaget en klinisk fas 1-studie med bolagets
universella vaccin mot covid-19, SVF-002.

o | oktober 2024 presenterades positiva kliniska sékerhets- och
immunogenicitetsdata fran en klinisk fas 1-studie med den
universella vaccinkandidaten mot covid-19, SVF-002.

o | november 2024, meddelade SVF Vaccines att Gaston Picchio
utsetts som tillférordnad vd.
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MARKNADEN

Trots 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. Hepatit D-viruset, som endast kan infektera
hepatit B-barare, infekterar idag 15-25 miljoner personer och férvarrar sjukdoms-
utvecklingen. Den arliga globala marknaden for hepatit D uppskattas till cirka

USD 1 miljard och marknaden for hepatit B uppskattas till USD 5-6 miljarder.

Det medicinska behovet for terapier mot hepatit B och D &r signifikant.

FORVANTADE MILSTOLPAR

e En fas 1-studie med hepatit
D-vaccin berdknas kunna
initieras under 2026.
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®@® Biosergen

Projekt
BSGO05

Primar indikation
Systemiska svampinfektioner

Utvecklingsfas
Fas 1b

Agande*
KDev Investments 1%

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.

Biosergen AB
Bred behandling av allvarliga
svampinfektioner

Biosergen (Solna, Sverige) utvecklar lakemedelskandidaten BSGOO5 som en ny

potentiell behandling av systemiska svampinfektioner.

Invasiva svampsjukdomar orsakar allvarliga och ofta livshotande infektioner som
uppstar ndr svampar angriper vavnader och organ. Dessa infektioner upptrader fram-
for allt hos personer som lider av ett nedsatt immunfdrsvar pa grund av cancersjuk-
dom eller behandling med immundampande ldkemedel. Trots att det finns effektiva
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lakemedel, &r anvandningen av dessa begransad till foljd av allvarliga biverkningar

eller okad frekvens av ldkemedelsresistens. Biosergens ldkemedelskandidat BSGOO5
har demonstrerat ett brett spektrum av antimykotisk effekt i prekliniska forséksmo-
deller. Hittills har lakemedelskandidaten visat sig ha 6verlagsna egenskaper jamfort
med konventionell behandling avseende effekt, toxicitet och farmakokinetik.

Svampinfektioner blir alltmer ett globalt halsoproblem, forknippat med hog sjuk-
lighet och dédlighet samt forédande socioekonomiska konsekvenser. Omkring 90
procent av systemiska svampinfektionsrelaterade dddsfall orsakas av fem svamparter:
Candida, Aspergillus, Kryptokocker, Pneumocystis och Mukormykos.

Biosergen har etablerat ett samutvecklings- och licensavtal med ett av de stérsta

MARKNADEN

Svampinfektioner dodar fler an 1,5 miljoner manniskor globalt 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 6ka och WHO
har uppmarksammat multiresistens som ett allvarligt globalt hdlsohot. Den totala
férsaliningen av antimykotika for manniskor uppskattades ar 2020 till cirka USD

16,7 miljarder. Bolaget forvantar sig att den globala arliga forsaljningspotentialen for

BSGOO05 kan overskrida USD 500 miljoner.

|dkemedelsféretagen i Indien, Alkem Laboratories Ltd, och under 2024 har den forsta
kliniska studien med BSGOOS5 i patienter med invasiva svampinfektioner initierats
i Indien. Alkem kommer att finansiera alla kliniska fas 2- och 3- studier i Indien for-

utom den forsta kliniska studien med 15 patienter. Studierna férvantas tacka upp till

70 procent av alla patienter som kravs for en global regulatorisk process. Biosergen

kommer att behélla réttigheterna for resten av varlden utanfér den indiska marknaden.
Biosergen &r noterat pa Nasdaq First North Growth Market sedan 2021.

SENASTE UTVECKLINGEN

e | april 2024 erholl bolaget SEK 26,4 miljoner i en foretrades-
emission (fore emissionskostnader).

o | juni 2024 meddelade Biosergen och dess partner, Alkem
Laboratories Limited, att de har fatt godkannande av sin Clinical
Trial Application (CTA) och en viktig importlicens i Indien.

o | juli 2024 doserades den forsta patienten i fas 1b-studien
av BSG005.

o | augusti 2024 meddelade bolaget framgangsrik behandling av
forsta patienten i den pagaende kliniska studien med BSGOO5.

« | november initierade Biosergen den andra kohorten i den

pagaende kliniska studien med BSGOO5 som genomfors i Indien.

o | december tillfordes Biosergen cirka SEK 45 miljoner genom ett
teckningsoptionsprogram.

FORVANTADE MILSTOLPAR

» Data frén fas 1b-studien
forvantas presenteras under
2025.
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|m| APREA
THERAPEUTICS

Projekt (First-in-class)
ATRN-119
APR-1051

Primar indikation
Maligna solida tumdrer

Utvecklingsfas
Fas 1

Agande*
KDev Investments 1%

Ovriga storre dgare
Morgan Stanley

The Vanguard Group
BlackRock

Geode Capital Management

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
aprea.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Aprea Therapeutics Inc.
Ny potentiell behandling som hindrar
cancerceller fran att reparera DNA-skador

Aprea Therapeutics (Doylestown, USA och Stockholm, Sverige) utvecklar och kom-
mersialiserar nya behandlingar mot cancersjukdomar genom att paverka de proteiner
som ar involverade i tumorers formaga att reparera skador i sitt DNA. Bolagets langst
framskridna ldkemedelskandidat ar ATRN-119, ett utvecklingsprojekt som férvarvades
fran bioteknikbolaget Atrin Pharmaceuticals under 2022.

ATRN-119 ar en oralt biotillgdnglig, mycket potent och selektiv smamolekyl-
hammare av ATR, ett protein med nyckelroller inom kontrollen av DNA-skador.
ATRN-119 utvarderas i en klinisk fas 1/2a-studie i cancerpatienter med maligna solida
tumérer och definierade genmutationer - bade som monoterapi och i kombination
med dagens standardbehandling. Patientrekrytering pagar och studien syftar till att
faststalla rekommenderad dos infér en klinisk fas 2-studie. Studiedesignen uppdate-
rades i december till att inkludera en dosering tva ganger dagligen, vilket innebar en
justering av tidsplanen dar resultat fran den doseskalerande fas 1-delen av studien nu
berdknas presenteras under andra halvaret 2025.

Aprea utvecklar dven APR-1051, en oralt biotillgdnglig, mycket potent och selektiv
smamolekyldr hammare av WEE1 som &r en nyckelregulator i flera faser av cellcykeln.

I mars 2024 fick Aprea IND-godkannande for APR-1051 fran den amerikanska lakeme-
delsmyndigheten FDA. Bolaget sdkrade &ven upp till USD 34 miljoner genom en finan-
sieringsrunda som leddes av Sphera Healthcare och inledde den forsta kliniska studien
med APR-1051. | oktober 2024 presenterades preliminéra resultat fran en klinisk fas
1-studie med APR-1051 inom solida tumdrer. De preliminara resultaten &r baserade pa
tillgangliga data fran tva tredjedelar av patienterna, och visade att ldkemedelskandida-
ten ar saker och tolereras val samt att ingen hematologisk toxicitet noterats.

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

SENASTE UTVECKLINGEN

o | mars 2024 fick Aprea Therapeutics IND-godkdnnande for APR-
1051 fran FDA. Aprea sakrade aven upp till USD 34 miljoner genom
en finansieringsrunda som letts av Sphera Healthcare.

o | juni 2024 doserades den forsta patienten i den inledande delen av
den kliniska studien ACESOT-1051 som utvarderar WEE1-hdmma-
ren APR-1051 som en ny behandling av solida tumérer.
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MARKNADEN

Cancercellers formaga att reparera DNA-skador, DNA Damage Response, DDR,

ar ett framvaxande terapeutiskt mal for flera stora lakemedelsbolag. ATR- och
WEE1-hdmmare har visat sig spela en viktig roll i denna process samtidigt som

de forknippas med allvarliga biverkningar. Fér ATR-hdmmare har toxiciteten i frisk
vavnad, framfor allt i form av myelosuppression, begransat det potentiella terapeu-
tiska vardet av behandlingen medan WEE1-hdmmare har associerats med signifikant
hematologisk, gastrointestinal och kardiovaskular toxicitet. Det finns darfor ett stort
behov av hogeffektiva ATR- och WEE1-hammare med en férbattrad sakerhets- och
tolerabilitetsprofil.

o | oktober presenterades prelimindra resultat fran den pagaende
kliniska fas 1/2-studien ACESOT-1051 med ldkemedelskandidaten
APR-1051 under den internationella konferensen EORTC-NCI-AACR
i Barcelona, Spanien. Resultaten visade att behandlingen var saker
och tolererades val.

o | december uppdaterade bolaget studiedesignen for den pagaende

kliniska fas 1/2a-studien ABOYA-119. | studien inkluderas dven en
del dar dosering tva ganger dagligen kommer att utvérderas for att se
om effekten forbattras.
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Promimic

MAKING IMPLANTS INTEGRATE

Projekt
HAM° Surface

Primar indikation
Implantatbeldaggning

Utvecklingsfas
Marknadsfors

Agande*
Karolinska Development 2%
KDev Investments 12%

Ovriga storre dgare
K-Svets Ventures
Chalmers Ventures
Riepen LCC

Andra AP-fonden

Ursprung
Chalmers tekniska hogskola

Mer information
promimic.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Promimic AB
Innovativ ytbehandling snabbar pa
inlakningen av implantat

Promimic (Goteborg, Sverige) ar foretaget bakom HA™™ Surface, en ytbehandling
som idag anvands kliniskt pa omkring 2,0 miljoner implantat. HA™ Surface ar en
nanometertunn beldggning av hydroxylapatitkristaller som stimulerar tillvaxten av
benceller. Detta ger en starkare forankring i benvavnad och battre inlakning. Ytan
ar unik i och med att den kan appliceras pa alla typer av implantatmaterial och geo-
metrier, inklusive porésa material och 3D-printade strukturer — inklusive pa ytor dar
traditionell, tjockare HA-belaggning kan tappa till porerna.

| USA &r tekniken godkand av FDA, vilket gor att nya implantat med HA™™ Surface
kan komma ut pa marknaden snabbt via en 510(k)-process. Detta har mojliggjort en
stark tillvaxt och att antalet godkanda implantat for kliniskt bruk okar kontinuerligt.

Promimic har saljkontor i Austin, Texas och ett flertal partnerskap for utveckling
och kommersialisering pa den amerikanska marknaden for ortopediska implantat. For
narvarande ar marknaden for ryggimplantat bolagets starkaste segment. Samarbetet
med bolagets kunder inkluderar utveckling och kommersialisering av produkter som
behandlats med HA"™™ Surface-tekniken inom olika applikationsomraden.

Pa den brasilianska marknaden samarbetar Promimic med Sistema de Implante
Nacional (S.I.N), en ledande leverantor av tandimplantat, som kommersialiserar
tandimplantat belagda med HA™" Surface. S.I.N halverade inldkningstiden pa sina
implantat med hjalp av Promimics yta och blev uppképta av det varldsledande dental-
bolaget Henry Schein i juli 2023.

Promimic ar noterat pa Nasdaq First North Growth Market sedan 2022.

SENASTE UTVECKLINGEN

¢ | maj 2024 rapporterade bolaget en forsaljningstillvaxt pa
40 procent jamfoért med samma period aret dessférinnan och
redovisade att bolagets kunder fatt nio produkter med HA™
Surface godkanda under perioden.

o | augusti 2024 rapporterade bolaget en omsattningsokning pa
13 procent jamfért med samma kvartal foregaende ar. Under kvar-
talet tecknade Promimic ett nytt licensavtal och bolagets kunder
fick fyra nya produkter med HA™° Surface godkdnda for klinisk
anvandning.
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MARKNADEN

Promimic fokuserar pa tva huvudsegment: marknaderna for ortopediska och for
dentala implantat. Tillsammans representerar dessa en global marknadsméjlighet
for bolaget som ar 2025 forvantas vara vard USD 600-800 miljoner. Inom dessa
segment ar bolagets malgrupp medelstora till stora implantatféretag och huvud-

marknaden ar USA.

o | november 2024 rapporterade bolaget en forsaljningsdkning
pa 6 procent for det tredje kvartalet och redovisade att tio nya
implantat med HA™"° Surface godkants for klinisk anvandning,
vilket ar rekordmanga for ett enskilt kvartal.

FORVANTADE MILSTOLPAR

o Under 2025 forvantas bolaget
driva utvecklingsprojekt med
bade existerande och nya
kunder och kunna tillkdnnage
ytterligare produktlanseringar
och licensavtal.
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DSIGN®

Projekt
OssDsign® Catalyst

Primar indikation
Bentransplantat

Utvecklingsfas
Marknadsfors

Agande*
Karolinska Development 5%**

Ovriga storre dgare
TAMT
Linc AB

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
Etablerar nasta generations benersattnings-
produkter pd USA-marknaden

OssDsign (Uppsala, Sverige) utvecklar och kommersialiserar nasta generations
benersattningsprodukter. | september 2023 antog foretaget en ny strategifor att
fokusera hela sin verksamhet pa den ortobiologiska marknaden i USA. Bakgrunden
till strategiskiftet ar den enastdaende kommersiella framgangen for det nanosyntetiska
bengraftet OssDsign Catalyst, en "off the shelf”-produkt med mycket god skalbarhet
och hog bruttomarginal.

Over 1,5 miljoner amerikaner genomgar varje ar ryggradskirurgi, varav ungefar
halften behover en ryggradsfusion. Ungefar 20 procent av alla operationer for be-
handling av smértor i landryggen misslyckas dock pa grund av dalig sammanvaxning
mellan implantatet och ryggraden. Nar kirurgerna utfor ingreppet anvénder de en
kombination av skruvar och metallstag for att fixera kotorna, och benersattnings-
material - ett bengraft - for att stimulera bentillvaxten. OssDsign Catalyst ar ett
innovativt syntetiskt bengraft som bestar av en nanokristallinstruktur av kalcium-
fosfat. OssDsign Catalyst efterliknar kroppens egen benmineralstruktur och ger en
gynnsam biologisk milj¢ for snabb och tillforlitlig benbildning. OssDsign Catalyst
kan produceras med hog skalbarhet, har en attraktiv vinstmarginal och stor poten-
tial pa marknaden for standardiserade kirurgiska ingrepp. OssDsign Catalyst erholl
FDA-godkannande 2020 och lanserades i USA i augusti 2021.

SENASTE UTVECKLINGEN

e | januari 2024 rapporterade OssDsign exceptionella data fran sin
kliniska studie TOP FUSION. Top-line-resultaten, som granskats
av oberoende radiologer, visar en fusionsgrad pa 93 procent
12 manader efter operation med det nanosyntetiska bengraftet
OssDsign Catalyst.

e | maj 2024 annonserade bolaget att 5 000 patienter behandlats
med OssDsign Catalyst i USA, vilket ar en stor 6kning jamfort med
de 2 000 behandlade patienterna i september 2023.
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MARKNADEN

Den globala ortobiologiska marknaden var 2022 varderad till USD 5 miljarder. Det
marknadssegmentet som OssDsign Catalyst specifikt riktar sig till varderas till USD
1,8 miljarder, och foérvantas ha en arlig tillvaxttakt pa 8 procent.

e | juni 2024 nyvaldes Christer Fahraeus till ordinarie styrelseleda-
mot vid arsstamman, och ansluter till Simon Cartmell (ordférande),
Newton Aguiar, Viktor Drvota (Karolinska Development) och Jill
Shiaparelli i OssDsigns styrelse.



Aktier och aktiedgare

Agarstruktur

Den 31 december 2024 hade Karolinska Development 13 206 aktie-
agare. Internationella investerare kontrollerade cirka 64,2 procent av
aktiekapitalet och cirka 59,1 procent av rosterna. Samtliga serie A-aktier
(var och en med 10 roster jamfort med en rost per B-aktie) innehas

av Insamlingsstiftelsen for Framjande & Utveckling av medicinsk
forskning vid KI.

Aktiekapital

Arsredovisning 2024
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Vid slutet av 2024 uppgick aktiekapitalet till SEK 2,7 miljoner fordelat
pa 270 077 594 aktier. Kvotvardet ar 0,01 kronor per aktie.

Tickersymbol och lista
Karolinska Developments aktier handlas under tickersymbolen KDEV.
Aktien ar listad i Nasdaqg Stockholms smabolagsindex. ISIN-kod ar

SE0002190926.

Kursutveckling

Kursen vid stédngning den forsta handelsdagen 2024 var 1,7 kronor

och vid arets slut handlades aktien i 1,0 kronor, en minskning med 41

procent. Ingen utdelning har lamnats under 2024.
Aktiedgare A-aktier B-aktier Kapital % Roster %
invoX Pharma Ltd 0 128 736 381 47,67% 43,93%
Worldwide International Investments Ltd 0 23 379 244 8,66% 7,98%
Swedbank Robur Microcap fond 0 8 750 000 3,24% 2,99%
Avanza pension 0 5744757 2,13% 1,96%
Styviken Invest 0 5236 206 1,94% 1,79%
Stift For Framjande & Utveckling 2 555261 1755818 1,60% 9.32%
Coastal Investment Management LLC 0] 2 470 541 0,91% 0,84%
Nordnet Pensionsférsékring 0 1 697 059 0,63% 0,58%
Steffensen Asset Management 0 1608 187 0,60% 0,55%
Handelsbanken Fonder 0 1348 363 0,50% 0,46%
Summa 10 storsta aktiedgare 2555261 180 726 556 67,86% 70,38%
Summa o6vriga aktiedgare 0 86795777 32,14% 29,62%
SUMMA ALLA AKTIEAGARE 2555 261 267 522 333 100,00% 100,00%
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Karolinska Development

Ben Toogood

Styrelseledamot sedan 2021.
Styrelseordférande sedan 2024.

Fodd 1976. Bachelor of Pharmacy fran Rhodes Uni-
versity. MSc. fran University of Witwatersrand samt
Executive MBA fran University of Cambridge.

Ovriga uppdrag: Head Global Business Developme-
nt, Sino Biopharmaceuticals Limited och VD invoX
Pharma Limited.

Tidigare uppdrag: Head Global BD & M&A Sandoz
AG, Group New Business Development Executive
Aspen Pharmacare Holdings, Vice President Global
Business Development Pharmathen SA, Internatio-
nal Licensing Executive Niche Generics (Unichem
Laboratories) samt Regulatory Affairs Merck Generics
(Mylan).

Oberoende i forhallande till bolaget och bolags-
ledningen. Inte oberoende i forhallande till storre

aktiedgare i bolaget.

Innehar 64 001 aktier i Karolinska Development.

Anna Lefevre
Skjoldebrand

Styrelseledamot sedan 2021.
Fodd 1969. Jur kand fran Uppsala universitet.

Ovriga uppdrag: VD i Swedish Medtech Service AB.
Nuvarande styrelseuppdrag omfattar: Sweden Med-
tech4Health AB (styrelseordférande) samt Swecare.

Tidigare uppdrag omfattar: Chefsjurist Swedish Med-
tech 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-hidlsomyndigheten, SIS AB, Med-
tech Europe, St Eriks 6gonsjukhus och COCIR, Life
Science office of Sweden. Hon har dven varit ledamot
i ndmnden for offentlig upphandling.

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

Inget innehav i Karolinska Development.

Philip Duong

Styrelseledamot sedan 2022.

Fodd 1990. Bachelor's degree of Commerce fran
University of Toronto.

Ovriga uppdrag: Head of Overseas BD & Alliance pa
Sino Biopharmaceuticals Limited. styrelseledamot i
Treadwell Therapeutics.

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

Oberoende i forhallande till bolaget och bolags-
ledningen. Inte oberoende i forhallande till storre

aktiedgare i bolaget.

Inget innehav i Karolinska Development.

Will Zeng

Styrelseledamot sedan 2024.

Fodd ar 1993. Kandidatexamen i ekonomi fran
Wharton School of the University of Pennsylvania.

Ovriga uppdrag: Finansdirektor i CTTQ Pharma
Group och sarskild assistent till styrelseordféranden i
Sino Biopharmaceutical.

Tidigare uppdrag: Arbete pa Goldman Sachs och
Warburg Pincus.

Oberoende i forhallande till bolaget och bolags-
ledningen. Inte oberoende i forhallande till storre

aktiedgare i bolaget.

Inget innehav i Karolinska Development.
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Viktor Drvota

VD
Verkstéllande direktor sedan 2017, dessfoérinnan
Chief Investment Officer sedan 2016.

Fodd 1965. Leg. lakare och docent i kardiologi.

Viktor Drvota har éver 20 ars erfarenhet fran riskka-
pitalbranschen med inriktning mot life science och
har genomfoért en lang rad investeringar, signifikanta
kapitalanskaffningar, bolagsforsaliningar och bérsno-
teringar. 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 sasom
Arexis AB, SBL Vaccin AB, Nuevolution AS, InDex
Pharmaceuticals AB, Scibase AB och Airsonett AB.
Dessférinnan arbetade Viktor Drvota som docent och
Overldkare pa Karolinska institutet/sjukhuset i Solna.
Han har dven betydande erfarenhet fran preklinisk
och klinisk forskning inom olika lakemedels- och
medicinteknikféretag. Han ar huvud- eller medforfat-
tare till 36 publicerade vetenskapliga artiklar.

Innehar 209 996 aktier i Karolinska Development.

Johan Dighed

Chefsjurist och vice VD
Chefsjurist sedan 2020 och vice VD sedan 2021

Fodd 1973. Jur.kand.

Johan Dighed har 6ver 20 ars erfarenhet inom
finansiell juridik och affarsjuridik, bland annat som
chefsjurist for den tyska banken SEB AG och jurist pa
SEB AB. Innan han bérjade i finanssektorn arbetade
han vid den internationella advokatbyran Baker &
McKenzie och inom det svenska domstolsvasendet.

Innehar 400 192 aktier i Karolinska Development.

Hans Christopher "HC” Toll

Finansdirektor
Utndmnd 2022.

Fodd 1968. Civilekonom.

HC Toll har 6ver 30 ars erfarenhet som business
controller och CFO, inom en rad olika branscher, i
Sverige och utomlands. HC har bland annat varit CFO
for AIK Fotboll AB samt QuiaPEG AB och &r sedan
2021 CFO pa deltid for KDs portfoljbolag Umecrine
Cognition AB. Utdver life science har HC erfarenhet
av en rad branscher, sdsom tung tillverkningsindustri,
detaljhandel, gaming m.m.

Innehar 35 000 aktier i Karolinska Development.

John Ohd

Chief Scientific Officer/Venture Partner
Utndmnd 2020

Fodd 1971, leg lakare, Med. Dr.

John har bred kunskap och erfarenhet av lakemedels-
utveckling inom flera terapeutiska omraden, inklusive
CNS, cancer och blodsjukdomar. Han har haft
ledande kliniska forskarroller pa AstraZeneca, Shire
Pharmaceuticals och Medivir. Innan han kom till Karo-
linska Development var han Chief Medical Officer pa
Modus Therapeutics. John innehade olika forsknings-
och kliniska befattningar vid Lunds universitet och
Karolinska Institutet / Universitetssjukhuset innan
han borjade arbeta med lakemedelsutveckling.

Inget innehav i Karolinska Development.
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Mikaela S6rman

Investment Manager
Anstalld 2022.

Fodd 1990. Master Examen i Folkhélsa
och ojamlikheter i halsa.

Mikaela Sorman har 6ver 10 ars erfarenhet inom
halso-och sjukvardsindustrin. Innan hon kom till
Karolinska Development jobbade hon pa Boston
Consulting Group, en managementkonsultfirma,

dar hon fokuserade uteslutande pa projekt inom
MedTech och Life Science. Mikaela har ocksa flerarig
erfarenhet av projektledning efter att ha arbetat

pa Stiftelsen Choice, en start-up inom halso-och
sjukvardsomradet.

Innehar 10 003 aktier i Karolinska Development.

Elisabet Gimbringer

Ekonomichef
Ekonomichef sedan 2015.

Fodd 1965. Ekonomiutbildning fran Stockholms
Universitet.

Elisabet Gimbringer har arbetat som godkand revisor
under 10 ar, och som ekonomichef, business control-
ler och financial controller inom en rad olika bolag

och verksamhetsomraden under de senaste 25 aren.

Innehar 42 000 aktier i Karolinska Development.

Eva Montgomerie

Redovisningsansvarig
Redovisningsansvarig sedan 2013, anstélld
i koncernen sedan 2007.

Fodd 1958. Civ. ek.

Eva Montgomerie har arbetat 12 ar inom bank- och
finanssektorn, 10 ar inom livsmedelssektorn och
konfektion samt 10 ar inom life science-branschen.
Vid sidan om sin tjdnst pa Karolinska Development ar
hon ekonomiansvarig i Dilafor AB.

Innehar 54 500 aktier i Karolinska Development.
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Styrelsen och verkstéllande direktoren
for Karolinska Development AB, organi-
sationsnummer 556707-5048, presenterar
harmed arsredovisningen for moderbola-
get och den finansiella rapporteringen for
investmentbolaget avseende riakenskaps-
aret 2024.

Karolinska Development (Nasdaq Stockholm:
KDEV) ar ett investmentbolag som erbjuder
en unik mojlighet att ta del av vardeutveck-
lingen i ett antal nordiska life science-bolag
med betydande kommersiella méjligheter.
Samtliga portféljbolag utvecklar potentiellt
banbrytande behandlingar mot medicinska
tillstand dar behovet ar stort av forbattrade
terapier, bland annat initiering av férlossningar,
medfddd benskorhet, leversjukdomar, Par-
kinsons sjukdom, hjartsvikt, sepsis, anemi
vid kronisk njursjukdom, malaria, nervsmarta,
allvarliga virusinfektioner, systemiska
svampinfektioner och smarta i Iandryggen.
Hittills har tva av bolagen lanserat sina forsta
produkter och manga bolag &r i sen klinisk
fas med potentiella affarsméjligheter under
de narmaste tva aren.

Karolinska Developments mal ar att
de portféljbolag som ar verksamma inom
lakemedelsutveckling i normalfallet behalls
till dess "proof-of-concept” demonstrerats i
fas 2-studier. Anledningen &r att detta ar en
attraktiv tidpunkt for att gora affarer. Forst
da kan man visa att en lakemedelskandidat
har den férvantade biologiska effekten,
vilket minskar den fortsatta utvecklings-
risken patagligt och darmed 6kar projektets
varde markant. Innehaven i de portfdljbolag

som ar verksamma inom det medicintek-
niska omradet har Karolinska Development
malsattningen att avyttra i ett skede da
bolagen lanserat sin forsta produkt och blivit
kassaflodespositiva. Vid dessa tidpunkter
utvarderas mojligheter att inga kassaflodes-
genererande licensavtal, genomfdra bors-
introduktioner eller avyttra projekt.

Karolinska Development har genom sitt
natverk tillgang till varldsledande medicinska
innovationer fran valrenommerade universitet
och forskningsinstitutioner i Norden, inklusive
Karolinska Institutet. Bolagets ledning utgors
av personer med lang erfarenhet av investe-
ringsverksamhet, forskning- och utveckling och
foretagsbyggande; samtliga med tillgang till
omfattande globala natverk inom lakemedels-
industrin och/eller den vetenskapliga sektorn.

Viktiga handelser under
rakenskapsaret

Karolinska Development

Karolinska Developments arsstamma
beslutade, bland annat, att faststélla ba-
lans- och resultatrakningar, disponera arets
resultat enligt styrelsens och verkstallande
direktorens forslag, valja Hans Wigzell till
ny styrelseledamot och att omvalja styrel-
seledaméterna Philip Doung, Anna Lefevre
Skjoldebrand, Ben Toogood och Theresa
Tse samt till styrelsens ordférande utse Hans
Wigzell (maj 2024).

Karolinska Development meddelade att
foretaget investerat i BOOST Pharma — ett
bolag som baseras pa forskning fran Karolin-
ska institutet och som utvecklar en potentiellt

banbrytande och helt ny typ av cellbaserad
behandling av den sallsynta bensjukdomen
osteogenesis imperfecta, aven kand som
medfédd benskérhet. Genom investeringen
inkluderas BOOST Pharma i Karolinska
Developments investmentportfélj som nu
bestar av tolv portféljpolag (maj 2024).

Karolinska Developments extrastdmma den
13 november 2024 beslutade, bland annat,
att valja Will Zeng, med entledigande av den
nuvarande styrelseledamoten Theresa Tse,
till ny styrelseledamot for tiden intill nasta
arsstamma. Nuvarande styrelseledaméterna
Hans Wigzell, Anna Lefevre Skjoldebrand,
Benjamin Toogood och Philip Duong kvarstar
som styrelseledaméter samt att Hans Wigzell
kvarstar som styrelseordférande (november
2024).

Karolinska Development meddelade att
bolaget genomfért organisationsférandringar
for en effektivare portfoljférvaltning. Beslutet
innebar organisationsférandringar i syfte att
reducera kostnadsbasen for verksamheten
vilket innebar att ledningsgruppen minskats
med en person och att totalt tre anstallda
varslas om uppsagning. Detta beraknas
minska bolagets personalkostnader med
cirka 20 procent (december 2024).

Karolinska Development meddelade att
bolagets styrelseordférande, professor Hans
Wigzell, lamnat sin position pa egen bega-
ran. Styrelsen i Karolinska Development
utsdg internt styrelseledamoten Ben Toogood
till ordférande fram till nsta bolagsstdmma
(december 2024).
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Viktiga handelser i portfoljbolagen

AnaCardio

» AnaCardio erholl SEK 50 miljoner i den
andra och avslutande delen av den tidigare
meddelade serie A-finansieringsrundan
om totalt SEK 150 miljoner. Kapitaltill-
skottet kommer att finansiera den fortsatta
utvecklingen av bolagets Iakemedelskandi-
dat ACO01, inklusive den pagaende kliniska
fas 1b/2a-studien i patienter med hjartsvikt
(januari 2024).

» AnaCardio slutférde den kliniska stu-
dien AC0O1-FE som genomférdes i USA,
som utvarderar hur fédointaget paverkar
lakemedelskandidatens farmakokinetik i
friska frivilliga. ACO1 konstaterades vara
saker och valtolererad bade med och utan
fodointag. Parallellt med fédointagsstudien
genomforde bolaget den forsta delen av
den kliniska fas 1b/2a-studien GOAL-HF1,
som utvarderar ACO01 i patienter med hjart-
svikt och férsdmrad pumpfunktion (HFrEF).
Totalt 32 patienter, atta i var och en av fyra
sekventiella doskohorter, behandlades
med 6kande doser av ACO1 eller placebo
under sju dagar. Den andra delen av stu-
dien (fas 2a) beréknas inledas under forsta
kvartalet 2025 (september 2024).
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PharmNovo
* PharmNovo beviljades finansiering om

samt att frakturfrekvensen minskades med
Over 75% (september 2024).

Aprea Therapeutics
» Aprea Therapeutics har fatt Investigational

» Umecrine Cognition presenterade posi-
tiva sékerhetsdata fran den forsta delen

New Drug Application (IND) godkannande
for lakemedelskandidaten APR-1051 fran
den amerikanska lakemedelsmyndigheten
FDA.

Aprea har aven sakrat upp till USD 34
miljoner genom en finansieringsrunda som
letts av Sphera Healthcare. Med godkan-
nandet och finansieringen pa plats har
bolaget méjlighet att initiera den forsta kli-
niska studien med APR-1051 (mars 2024).

Biosergen

» Biosergen publicerade ett prospekt med
anledning av en foéretrédesemission av
units som sker med stdd av godkdnnande
pa en extra bolagsstdmma den 1 mars,
2024 (mars 2024).

Biosergen fick det sista godk&nnandet som
kravs for att i Indien utvardera sin langst
framskridna ldkemedelskandidat BSG005

i patienter med invasiv svampinfektion

(juni 2024).

Biosergen behandlade den férsta patienten
med ldkemedelskandidaten BSGO005 i en
pagaende klinisk studie i Indien. Behand-
lingen av patienten, som diagnostiserats
med mukormykos (&ven k&nd som svart
svamp), visade sig vara mycket fram-

BOOST Pharma genomférde framgangs-
rikt ett radgivande mote, sa kallat pre-IND-
mote, med den amerikanska lakemedels-
myndigheten FDA, for sin cellterapi som
utvecklas som behandling av barn med
den séllsynta bensjukdomen osteogene-
sis imperfecta (Ol). Det positiva utfallet
fran motet utldste den andra delen av en
tidigare avtalad investering fran Karolinska
Development (november 2024).

Modus Therapeutics
» Modus Therapeutics sakrade bryggfinan-

siering pa upp till 5 miljoner kronor fran
Karolinska Development, som ar bola-
gets storsta aktiedgare. Finansieringen
mojliggjorde att Modus Therapeutics kunde
initiera den nyligen godkanda kliniska

fas 2a-studien inom kronisk njursjukdom
(november 2024).

Modus Therapeutics doserade den forsta
patienten i en klinisk fas 2-studie med
lakemedelskandidaten sevuparin som
utvarderas for behandling av kronisk
njursjukdom med anemi. Studien genom-
fors vid Centro Ricerche Cliniche di Verona
i Italien (december 2024).

EUR 17,5 miljoner fran European Innova-
tion Council (EIC) Accelerator program,

en del av innovationsstédsprogrammet
Horizon Europe. Finansieringen bestar

av ett bidrag om EUR 2,5 miljoner samt
villkorade investeringar om upp till EUR 15
miljoner. Finansieringen kommer att an-
vandas fér den fortsatta kliniska utveckling-
en av ldkemedelskandidaten PN6047, en
helt ny typ av behandling mot nervsmarta
(juli 2024).

SVF Vaccines
» SVF Vaccines presenterade positiva

kliniska sékerhets- och immunogenicitets-
data fran en klinisk fas 1-studie med den
universella vaccinkandidaten mot covid-19,
SVF-002 (oktober 2024).

SVF Vaccines utsag Gaston Picchio som
tillférordnad vd. Han tilltradde tjansten den
15 november, i samband med att Richard
Bethell beslutat att lAmna rollen som vd
for att &gna sig at andra professionella
intressen samtidigt som han finns tillgang-
lig fér bolaget i en radgivande roll. Rihcard
Bethell valdes in i SVF Vaccins styrelse i
januari 2025 (november 2024).

i bolagets kliniska fas 1b/2-studie av
golexanolon i patienter med primar biliar
kolangit, PBC. Nu inleds den andra delen
av studien, vilken syftar till att utvardera
preliminar effekt av lakemedelskandidaten
samt fortsatt utvardering av sékerhetspro-
filen. Top line-resultat vantas under forsta
halvaret 2025 (mars 2024).

» Umecrine Cognition har randomiserat
de forsta tva patienterna till den andra
delen av bolagets pagaende kliniska fas
1a/2-studie med golexanolon i patien-
ter med primar biliar kolangit, PBC. Top
line-resultat beraknas presenteras under
det forsta halvaret 2025 (maj 2024).

» Umecrine Cognition genomférde en kapi-
talanskaffning, i form av ett konvertibellan
med tillhérande optioner, for den fortsatta
utvecklingen av lakemedelskandidaten
golexanolon. Karolinska Development
ingar i det investerarkonsortium som deltog
i finansieringsrundan, vilken gav Umecrine
Cognition ett kapitaltillskott om totalt 28,3
miljoner kronor (juli 2024).

» Umecrine Cognition presenterade nya
prekliniska data for golexanolon som visar
bibehallen dopaminsignalering vid Parkin-
sons sjukdom. Presentationen skedde vid

konferensen 10th International Conference
on Neurology and Brain Disorders 2024 i

gangsrik (augusti 2024). OssDsign

» OssDsign rapporterade positiva data

Umecrine Cognition
» Umecrine Cognition presenterade nyligen

BOOST Pharma

+ BOOST Pharma presenterade positiva top
line-resultat fran en klinisk fas 1/2-studie
med en helt ny typ av behandling av den
ovanliga bensjukdomen osteogenesis
imperfecta (Ol). Resultaten visade att
behandlingen var saker och tolererades val

fran den kliniska studien TOP FUSION.
Top-line-resultaten, som granskats av obe-
roende radiologer, visade en fusionsgrad
pa 93 procent 12 manader efter operation
med det nya nanosyntetiska bengraftet
OssDsign Catalyst (januari 2024).

nya prekliniska resultat som belyser golex-
anolons verkningsmekanism i Parkinsons
sjukdom under den arliga konferensen
18th International Conference on Alzhei-
mer's and Parkinson's Diseases 2024 i
Lissabon, Portugal (mars 2024).

Baltimore, Maryland, USA (oktober 2024).
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» Umecrine Cognition presenterade data
fran en nyligen genomford interimanalys
fran en pagaende klinisk fas 1b/2a-studie
av golexanolon i patienter med primar biliar
kolangit. De preliminara resultaten visar att
golexanolon tolereras val samt att kliniskt
relevanta plasmanivaer uppnas. Resulta-
ten presenterades under Late Breaking
Poster-sessionen vid American Association
for the Study of Liver Diseases (AALSD)
75th Liver Meeting i San Diego, USA, den
18 november 2024 (november 2024).

» Umecrine Cognition genomfdrde en
kapitalanskaffning om SEK 23,8 miljoner
genom ett konvertibellan som ska anvan-
das till den pagaende kliniska studien med
golexanolon inom priméar biliar kolangit.
Konvertibellanet med tillhérande optioner
ar riktat till ett investerarkonsortium
(december 2024).

Tillaggskopeskillingar

» Forendo Pharmas tidigare aktiedgare,
bland andra Karolinska Development,
ar berattigade till att erhalla villkorade
tillaggskopeskillingar om totalt USD 870
miljoner (kopplade till milstolpar i utveck-
lingen, registreringen och kommersiali-
seringen av Forendo Pharmas lakeme-
delskandidater). Tillaggskdpeskillingar
forvantas betalas ut under perioden 2025
—2034.

» Karolinska Developments avtal om
tillaggskopeskilling med Industrifonden av-
seende Oncopetids har slutreglerats under
2024. Karolinska Development erhdll SEK
0,9 miljoner.

» Karolinska Development skall erlagga
fem procents tillaggskopeskilling enligt
Overlatelseavtalet med Industrifonden
avseende Aprea Therapeutics. Tillaggs-
kopeskillingen erlaggs nar Karolinska
Development avyttrar (indirekt via KDev
Investments AB) innehav i Aprea Therapeu-
tics. Under 2024 skedde ingen realisering.

Avyttringar

» Karolinska Development avyttrar samtliga
aktier i portfoljbolaget Henlez ApS (septem-
ber 2024).

» Karolinska Development avyttrade 4,6
miljoner aktier i portféljpolaget OssDsign
och starkte darmed investmentbolagets
likviditet. Efter avyttringen innehar Karolin-
ska Development nara 5 miljoner aktier i
OssDsign (december 2024).

Investmentbolaget och moderbolaget

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

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

Finansiell utveckling for Investment-
bolaget under 2024 (SEK miljoner)

Investeringar
Som framgar ovan ar Karolinska Develop-
ments investeringsstrategi att finansiera
sina portfoljbolag till den viktiga varde-
hojande milstolpe da bolagen kan avyttras.
Karolinska Development fokuserar ocksa
pa att attrahera externa specialiserade life
scienceinvesterare for att sakerstalla ett brett
investerarsyndikat for att stotta utvecklingen
av portfoljbolagen och for att hantera risker
samt maximera chanserna att lyckas.
Under 2024 uppgick investeringarna fran
externa investerare och Karolinska Deve-
lopment totalt till SEK 490 miljoner. Under
aren 2021, 2022 och 2023 uppgick totala
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investeringar i portféljpolagen till SEK 456
miljoner, SEK 465 miljoner respektive SEK
394 miljoner vilket ger ett totalt investerings-
belopp under fyraarsperioden 2021-2024
om SEK 1 805 miljoner.

Karolinska Developments investeringar
i portféljbolag uppgick under 2024 till SEK
62,0 miljoner, varav SEK 56,8 miljoner var
kontanta investeringar och SEK 5,2 miljoner
var icke kassaflédespaverkande investeringar
(rénta pa utestaende lan).

Karolinska Development investerade i
sju bolag: Umercrine Cognition SEK 36,2
miljoner, AnaCardio SEK 7,6 miljoner, Dilafor
SEK 5,6 miljoner, SVF Vaccines SEK 5,4
miljoner, BOOST Pharma SEK 5,0 miljoner,
PharmNovo SEK 1,2 miljoner och Henlez
SEK 1,1 miljoner.

2024 ars investeringar i Karolinska Developments portfoljbolag

Karolinska Externa Totalt Investerat
SEK miljoner Development Investerare Q1-Q4 2024
Umecrine Cognition 36,2 18,6 54,8
AnaCardio 7,6 145,2 152,8
Dilafor 5,6 8,4 14,0
SVF Vaccines 54 1,2 6,6
Boost Pharma 5,0 5,0 10,0
PharmNovo 1,2 12,3 13,5
Henlez 1,1 1.1 2,2
Aprea - 163,7 163,7
Biosergen - 72,8 72,8
Totalt 62,0 428,3 490,0
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Portfoljens verkliga varde

Verkligt varde av portféljpbolagen som ags
direkt av Karolinska Development 6kade
med SEK 36,5 miljoner under 2024. Verkligt
varde Okade i huvudsak till foljd av inves-
teringar i portfdljpolag men ocksa genom
verkligt varde 6kning genom uppgangen i
aktiekurserna for de noterade innehaven
Modus Therapeutics och OssDsign. Verkligt
varde minskades med nedgangen i aktiekur-
sen for det noterade innehavet Promimic.
Det verkliga vardet av portféljpbolagen som
ags indirekt via KDev Investments minskade
med SEK 25,3 miljoner under 2024. Huvud-

orsaken till minskningen i verkligt varde
var nedgangen i aktiekursen i det noterade
innehavet Promimic.

Totalt verkligt varde pa portféljbolag agda
saval direkt av Karolinska Development som
indirekt via KDev Investments 6kade med
SEK 11,2 miljoner under 2024.

Som en féljd av minskningen i verkligt
varde av portfélijen som ags via KDev Invest-
ments, minskade den potentiella utdelningen
till Rosetta Capital med SEK 9,2 miljoner,
vilket resulterade i en nettodkning av portfol-
jens verkliga varde med SEK 20,4 miljoner
under 2024.

Miljoner SEK 2024-12-31 2023-12-31 2024 jmf 2023
Verkligt varde i Karolinska Development portféljen

(onoterade bolag) 807,8 741,4 66,4
Verkligt varde i Karolinska Development portfdljen

(noterade bolag) 94,7 124,6 -29,9
Verkligt varde i KDev Investments portfolien 549,0 574,3 -25,3
Portfoljens totala verkliga varde 1451,5 1440,3 11,2
Potentiell fordelning till Rosetta Capital av verkligt varde

i KDev Investments -330,7 -339,9 9,2
Portfoljens netto verkligt varde (efter potentiell

fordelning till Rosetta Capital) 1120,8 1100,4 20,4

Portfoljens totala verkliga varde uppgick den 31 december 2024 till SEK 1 451,5 miljoner och genom att potentiell férdel-
ning till Rosetta Capital uppgick till SEK 330,7 miljoner uppgick portféljens netto verkligt varde den 31 december 2024 till

SEK 1 120,8 miljoner.

Resultat 2024 (jamforelsetal avser 2023)
Karolinska Developments intakter utgors
primért av fakturerade tjanster till portfolj-
bolagen, vilka uppgick till SEK 1,8 miljoner
2024 (SEK 2,0 miljoner).

Resultatet av Férandring i verkligt varde
av andelar i portfoljbolag via resultatet
uppgick till SEK 1,6 miljoner 2024 (SEK 15,2
miljoner). Ranteintakter pa lan till portfolj-
bolag uppgick till SEK 5,2 miljoner (fér 2023
redovisas dessa i finansnettot). Ovriga
finansiella tillgangar och skulder, i form av
tillaggskopeskillingar, 6kade i verkligt varde
med SEK 15,4 miljoner under 2024 (SEK 8,9
miljoner).

Ovriga externa kostnader uppgick till
SEK 7,1 miljoner (SEK 7,0 miljoner) och
personalkostnaderna okade till SEK 25,1
miljoner, vilket i huvudsak beror pa kostna-
der for uppsagd personal vilka kostnadsforts
i sin helhet under aret, (SEK 21,8 miljoner)
under 2024.

Rorelseresultatet 2024 var SEK -9,2
miljoner (SEK -3,5 miljoner).

Under 2024 uppgick ranteintakterna fran
bankmedel till SEK 1,1 miljoner (fér 2023
redovisades ranteintakter pa lan till portfolj-
bolag, SEK 4,4 miljoner, inom finansnettot
tillsammans med 6vriga ranteintakter, SEK
2,9 miljoner). Vardefoérandring pa kortfristiga
placeringar uppgick till SEK 0,0 miljoner
(SEK 1,6 miljoner). Bolaget har inte haft
nagra rantebarande skulder under aret
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varfor rantekostnaden uppgar till SEK 0,0
miljoner (SEK 0,0 miljoner). Finansnettot
uppgick darmed till SEK 1,1 miljoner (SEK
8,9 miljoner) under 2024.

Investmentbolagets resultat fore skatt
uppgick till SEK -8,1 miljoner 2024 (SEK 5,4
miljoner).

Finansiell stéllning
Resultatet efter skatt om SEK -8,1 miljoner
ledde till att de balanserade vinstmedien
minskade med SEK 8,1 miljoner (6kade med
SEK 5,4 miljoner), aktiekapitalet ar oférand-
rat under 2024 (oférandrat 2023) och det
egna kapitalet den 31 december 2024 uppgick
till SEK 1 238,7 miljoner (SEK 1 246,8 miljo-
ner). De totala tillgangarna uppgick till
SEK 1 252,0 miljoner den 31 december 2024
(SEK 1 258,4 miljoner) och soliditeten i invest-
mentbolaget var 99 procent (99 procent).

Bolaget har inga rantebarande skulder per
den 31 december 2024 (SEK 0,0 miljoner).

Den 31 december 2024 uppgick likvida
medel till SEK 42,0 miljoner (SEK 85,3
miljoner).

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

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital och
operationella investeringar 2024 uppgick till
SEK -29,2 miljoner (SEK -24,0 miljoner), ett
férsamrat kassaflode med SEK 5,2 miljoner
jamfort med 2023.

Under 2024 investerade Karolinska
Development SEK 56,8 miljoner (SEK 98,6
miljoner) kontant i portféljbolagen, erhdll
tillaggskopeskillingar om SEK 0,9 miljoner
(SEK 18,3 miljoner), avyttrade portféljbolag
for SEK 41,5 miljoner (SEK 0,0 miljoner)
avyttrade kortfristiga placeringar om SEK 0,0
miljoner (SEK 60,3 miljoner). Tillsammans
med forandringar i rorelsekapitalet uppgick
kassaflodet fran den I6pande verksamheten
till SEK -27,8 miljoner (SEK -25,0 miljoner).
Finansieringsverksamheten uppgick 2024 till
SEK -1,1 miljoner (SEK -0,8 miljoner), vilket
ger ett kassaflode for 2024 om SEK -43,3
miljoner (SEK -45,8 miljoner) och likvida
medel vid arets slut om SEK 42,0 miljoner
(SEK 85,3 miljoner).

Information om risker och
osdkerhetsfaktorer

Investmentbolaget och moderbolaget

Karolinska Development har identifierat ett
antal riskomraden, som listas och beskrivs
nedan. Om en eller flera av dessa risker
intraffar, riskerar portfoljbolagens och
Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvaxt att paverkas negativt.

Politisk och allmdn omvarldsrisk
Rysslands invasion av Ukraina, liksom
konflikten i Gaza och darmed féljande stor-
ning av sjétransporter genom Réda Havet
paverkar fortsatt ekonomin och samhallet
som helhet inklusive Karolinska Develop-
ment och dess portféljbolag. Den generella
nedgéngen pa bdrsen sedan 2022 samt
aven signifikant hdgre rantor sedan dess
har skiftat finansmarknadens fokus fran
tillvaxtbolag till bolag med positiva operativa
kassafléden, dven om en viss lattnad kunde
sparas under 2024. Detta har lett till Iagre
vardering av manga tidigare hogt vardera-
de tillvaxtbolag. Detta paverkar Karolinska
Development och dess mdjligheter att dels
finansiera sina portféljbolag, dels att avyttra
desamma vid for Karolinska Development
lamplig tidpunkt.

Vardet pa innehav i noterade bolag kan
minska, forseningar i kliniska prévnings-
program kan intraffa och maojligheter till
refinansieringar kan forsvaras. Styrelsen
foljer utvecklingen noga och Karolinska

Development arbetar intensivt med att
minimera krisernas inverkan pa vardet pa in-
vesteringarna och arbetar fortsatt med olika
finansieringsalternativ for att sakerstélla det
langsiktiga kapitalbehovet och darmed 6ka
graden av strategiskt och operativt utrymme
for framtiden.

Medicinsk risk
Karolinska Development investerar ofta i
bolag med projekt som befinner sig i tidiga
stadier, innan positiva effekter har pavisats,
i djurférsok eller pa manniskor, sa kallade
"proof-of-principle” respektive "proof-of-con-
cept. Majoriteten av portfoljbolagens projekt
befinner sig darmed i klinisk utvecklingsfas
och det kravs ytterligare forsknings- och ut-
vecklingsarbete innan bolagens innovationer
och teknologier kan kommersialiseras. Ex-
empel pa sadant arbete ar lakemedelstester
pa patienter som genomférs for att bedéma
lakemedlets effekt och sakerhet. Problem
eller férseningar kan uppkomma och utveck-
lingsarbetet kanske inte kan genomforas
med framgang eller éver huvud taget.
Portféljbolagens framtida produktutveck-
ling kan misslyckas precis som all utveckling
av lakemedel och andra bioteknikprodukter
eller teknologier och medicinteknik. Detta
innefattar bland annat magjligheten att nagon
eller samtliga av portfoljpolagens produkt-
kandidater visar sig sakna effekt, vara tox-
iska eller att de pa annat satt inte uppfyller
myndighetskrav.
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Likviditetstrisk

Framtida investeringar i nya och nuvarande
portféljbolag kommer att krava kapital.

Det finns ingen garanti for att kapital kan
anskaffas pa godtagbara villkor, eller att
sadant anskaffat kapital ar tillrackligt for att
finansiera verksamheten enligt upprattad
verksamhetsplan, eller att sadant kapital kan
anskaffas éverhuvudtaget.

For att sakerstalla finansiering till investe-
ringar i befintliga och nya portféljbolag kan
Karolinska Development komma att sdka
ytterligare finansiering i framtiden. Sadan yt-
terligare finansiering kanske inte kommer att
finnas tillganglig for Karolinska Development
pa godtagbara villkor, eller 6verhuvudtaget.
Om det inte ar mojligt for Karolinska Deve-
lopment att erhalla finansiering i ratt tid, kan
Bolaget bli tvunget att vasentligt minska sina
investeringar.

Lanefinansiering, om sadan finns till-
ganglig, kan vara kostsam och kan medféra
begransande forpliktelser eller pa annat satt
inskrénka Bolagets finansiella flexibilitet.

Karolinska Development investerar framst
i onoterade bolag, vilket innebar att Karo-
linska Development kan vara oférmoget
att finna lampliga férsaljningsalternativ for
sina investeringar inom den av Karolinska
Development férvantade tidsramen, eller
Overhuvudtaget.

Forsknings- och utvecklingsverksamheten
samt marknadsféringen inom life science-in-
dustrin &r kapitalintensiv. Portféljbolagen
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kanske inte kommer att kunna anskaffa
ytterligare kapital pa férdelaktiga villkor och
det kapital som kan anskaffas kanske inte
kommer att vara tillrackligt for att finansiera
aktiviteterna i enlighet med portféljbolagens
respektive affarsplaner.

Karolinska Developments eventuella ofor-
maga att delta i framtida investeringsrundor i
ett portféljbolag kan leda till att portféljbolaget
maste inskranka sin verksamhet och/eller att
Karolinska Developments agande i bolaget
spéds ut av andra investerare. Aven i situ-
ationer dar Karolinska Development skulle
kunna och vilja delta, kan medinvesterare
vara ovilliga att delta pA samma villkor.

Regulatorisk risk
Portféljbolagen och deras samarbetspartners
kommer inte att kunna marknadsféra nagon
av sina produkter utan att forst erhalla erfor-
derliga tillstand fran behdriga myndigheter.
Den regulatoriska processen for att erhalla
tillstand for en ny lakemedelsprodukt kan ta
flera &r och kraver ofta avsevérda finansiella
och andra resurser. For att erhalla myndig-
hetstillstand fér kommersialisering av port-
féljbolagens produkter kravs det att portfolj-
bolagen och deras samarbetspartners slutfor
kliniska studier for att pavisa produkternas
sakerhet och effektivitet. Portféljbolagen och
deras samarbetspartners kan komma att
misslyckas med att erhalla tillstand fran myn-
digheter for att paborja eller slutféra sadana
kliniska studier.

Om tillstand erhalls kan de kliniska studi-
erna pavisa att produkter inte ar sakra eller

effektiva i den omfattning som kravs for att
erhalla myndighetstillstand fér marknads-
foring av produkter.

Positiva resultat pavisade i utvecklings-
studier och kliniska studier som slutforts av
portfoljpolagen och deras samarbetspartners
kanske inte bekraftas av resultaten av framti-
da kliniska studier.

Pa grund av de kemiska och biologiska
ingredienserna i l1akemedelsprodukter samt
tillverkningsprocessens karaktar, ar lakeme-
delsindustrin foremal f6r omfattande miljo-
skyddsregler. Portféljbolagen kanske inte
kommer att lyckas att erhalla de tillstand som
kravs for att kunna bedriva sin verksamhet.
Darutdver kan sadana tillstand aterkallas om
portféljpolagen inte foljer miljokrav betraf-
fande ratt hantering och omhandertagande
av farligt avfall eller pa annat satt inte lyckas
félja de villkor som foljer av tillstanden.

Marknadsrisk

Den tid det tar innan en produktkandidat har
genomgatt hela forsknings- och utvecklings-
processen, etablerat ett starkt patentskydd,
uppfyllt samtliga myndighetskrav och hittat
starka marknadsférings- och distributions-
partners underskattas ofta. Detta kan leda
till att milstolpsbetalningar och royaltyintakter
forsenas eller helt uteblir.

Marknaden for portféljbolagens produkt-
kandidater och nya teknologier kan vara
féremal for hard konkurrens. Portféljbolagens
direkta och indirekta konkurrenter kan vara
stora internationella foretag. Sadana aktorer
ar redan etablerade pa portfoljbolagens

marknader och kan ha konkurrensmassiga
fordelar.

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 portféljbolagens produktkandidater blir
obsoleta eller kan pa annat satt begransa
portfdljpolagens méjligheter att generera
vinster fran sina produktkandidater.

Portfoljbolagen ar ofta aktiva pa marknader
som karaktériseras av snabb utveckling. Nya
och konkurrerande produkter och teknologi-
er kan utgora ett hot mot de produkter som
portféljbolagen utvecklar. Férandringar i prin-
ciperna for prissattning kan forsamra vardet
pa de produkter, teknologier och tjanster som
portféljbolagen utvecklar.

Karolinska Development har en relativt
snav portfdlj vilket begransar méjligheten att
en eller flera projekt kan kommersialiseras
tillrackligt framgangsrikt for att medféra bety-
dande utdelningar eller férsaljningslikvider till
Karolinska Development.

Immaterialrattsrisk

Portféljbolagens framgang &r till stor del
beroende av sin formaga att skydda me-
toder och teknologi som de utvecklar med
patent och andra immaterialrattigheter for
att forhindra konkurrenter fran att anvanda
deras uppfinningar och annan skyddad
information. D& patentansokningar i allman-
het ar konfidentiella under 18 manader fran
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ansokningsdagen kan tredje part ha lamnat
in patentansokningar avseende metoder eller
teknologier som avses i ett portfoljbolags pa-
tentansdkan utan att portfoljbolaget ar med-
vetet om sadan patentanstkan. Detta kan
medféra att portféljbolagets patentansékan
inte har prioritet, vilket i sin tur kan resultera i
att patentskyddet blir avsevart mindre &n vad
patentansdkan avsett.

Det faktum att ett patent beviljats innebar
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
maste beviljade patent dverlatas pa ett
korrekt satt fran uppfinnaren/uppfinnarna till
portféljbolaget i fraga.

Patentlagstiftningens utformning medfor
att anvandningen av en innovation i enlig-
het med ett portfoljbolags patent kan vara
reglerat av teknologin i ett annat patent som
portféljbolaget &r beroende av. | en sadan
situation finns en risk for att portfoljbolaget
inte kan sakerstalla sin ratt att utnyttja den
aktuella teknologin pa, for portfljbolaget,
rimliga villkor eller éverhuvudtaget.

Tredje part kan vacka talan mot ett port-
féljbolag angaende patentintrang. Likasa kan
ett portféljbolag bli tvunget att vidta rattsliga
atgarder mot tredje part for att sakerstalla
att ett beviljat patent efterfoljs eller for att
faststalla omfattningen och ogiltigheten av
ett patent som tillhor tredje part. Patent-
tvister kan ofta ta flera ar, sa att kostnaden
for att driva immaterialrattsliga tvister kan
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vara betydande for ett portféljbolag, aven
om tvisten slutligen far ett positivt utfall for
portféljbolaget.

Det finns en risk att portféljbolagens
beviljade patent inte utgor ett tillrackligt
legalt eller kommersiellt skydd mot finansiellt
starka konkurrenter som, trots patentet, kan
anvanda portfdljbolagets metoder och tekno-
logier. Endast ett fatal av portfoljbolagen kan
ha registrerat varumarken. Utan erforderlig
registrering kan det vara svart, alternativt
tids- och resurskravande, att hindra tredje
part fran att anvanda respektive portféljbo-
lags firma eller produktnamn.

Respektive portfdljbolag kan vara beroen-
de av att dven sadana foéretagshemligheter
som inte skyddas av patent eller andra
immaterialrattigheter kan skyddas. Sadana
foretagshemligheter kan t ex inkludera
information avseende uppfinningar for vilka
patentskydd annu inte har sokts eller till
information avseende tillverkningsprocesser
eller metoder for vilka patentskydd inte kan
sOkas.

Portféljpolagens anstéllda och samarbets-
partners har i allménhet tystnadsplikt gent-
emot respektive portféljbolag. Det kan dock
hénda att nagon, som har information av
stort varde for portfoljbolaget ifraga, avslojar
eller anvander denna information pa ett satt
som forsamrar portfoljbolagets position pa
marknaden.

Reputationsrisk

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, stu-
dier eller marknadsféring av vissa lakemedel
eller diagnostik-, bioteknik- och medicintek-
nikprodukter. Portféljbolagen kan komma att
vara férhindrade att erhalla eller uppratthalla
forsakringsskydd pa godtagbara villkor mot
sadana krav, eller éver huvud taget. Darut-
over kan forsakringar som portfoljbolagen
faktiskt erhaller visa sig ge otillrackligt skydd
mot ett potentiellt ansvar. Detta kan paverka
portféljpolagens och Bolagets verksamhet,
resultat, finansiella stallning och tillvaxt
negativt.

Det finns saledes en risk att portfolj-
bolagen adrar sig ansvar for skador eller
kostnader for avhjalpande, sanering eller
kontroll av miljoproblem.

Portféljbolagen kan aven bli foremal for
rattsliga sanktioner och vasentliga ersatt-
ningsansprak och kostnader eller bli tvungna
att stalla in eller justera sin verksamhet.

Under de olika utvecklingsfaserna kan
portfoljpolagen komma att utféra tester pa
bade djur och manniskor. Om dessa forsok
inte hanteras professionellt eller resultatet
av dessa forsOk skadar deltagare i testerna,
kan detta skapa daligt rykte for portfoljbo-
lagen, samt potentiellt &ven for Karolinska
Development.

Kompetensrisk

Det ar nédvandigt att Karolinska Developme-
nt liksom dess portféljbolag lyckas bibehalla
sina nyckelanstallda och vid behov nyre-
krytera. Det kommer foljaktligen att stallas
hoga krav pa dessa bolags professionella
ledarskap, att Karolinska Developments och
dess portféljbolags tydliga profil uppratthalls
samt att den férvantade utvecklingen for-
verkligas. Karolinska Development och dess
portféljbolag konkurrerar om personal med
andra bolag, investeringsfonder, universitet,
offentliga och privata forskningsinstitut samt
statliga och 6vriga organisationer.
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Finansiell utveckling for
moderbolaget under 2024
(Belopp i SEK miljoner, jamforande tal avser
2023).

Under ar 2024 uppgick moderbolagets
rérelseresultat till SEK -9,2 miljoner
(SEK -3,6 miljoner), vilket ar en férsamring
med SEK 5,6 miljoner jamfért med 2023.
Moderbolagets resultat efter skatt under
aret uppgick till SEK -8,1 miljoner (SEK 5,2
miljoner).

Det egna kapitalet minskade fran
SEK 1 246,7 miljoner 31 december 2023
till SEK 1 238,7 miljoner den 31 december
2024, en minskning med SEK 8,1 miljoner
(6kning SEK 5,2 miljoner).

Bolagsstyrningsrapport
Bolagsstyrningsrapporten aterfinns pa sid
86-90.

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. Foér 2024 ars riktlinjer se
not 5.

Aktiekapital och dgande

Karolinska Developments aktiekapital
uppgick i slutet av rakenskapsaret till

SEK 2,7 miljoner. Antal aktier uppgick till
270 077 594, fordelat pa 2 555 261 A-aktier
(med tio roster vardera) och 267 522 333
B-aktier (med en rost vardera), samtliga
aktier med ett kvotvarde av SEK 0,01.
Storsta aktiedgare var invoX Pharma Ltd
med totalt 128 736 381 B-aktier vilket repre-
senterar 47,67 procent av kapitalet och 43,93
procent av rosterna, Worldwide International
Investments Ltd med totalt 23 379 244
B-aktier vilket representerar 8,66 procent

av kapitalet och 7,98 procent av rosterna,
Swedbank Robur Microcap fond med totalt
8 750 000 B-aktier vilket representerar

3,24 procent av kapitalet och 2,99 procent
av rosterna, Avanza pension med totalt

5 744 757 B-aktier vilket representerar

2,13 procent av kapitalet och 1,96 procent
av rosterna, Styviken Invest med totalt

5 236 206 B-aktier vilket representerar

1,94 procent av kapitalet och 1,79 procent av
rosterna, Insamlingsstiftelsen for framjande
och utveckling av medicinsk forskning vid KI
innehade 2 555 261 A-aktier och 1 755 818
B-aktier, vilket motsvarar 1,60 procent av
kapitalet och 9,32 procent av résterna.

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.
Aterkdp av egna aktier har genomférts under
tidigare rakenskapsar, i syfte att tacka soci-
ala avgifter relaterade till PSP-incitaments-
programmen. Inga forvarv eller dverlatelser
av egna aktier har skett under aret.

Av bolagsstaimman lamnade
bemyndiganden
Vid arsstamman 2024 bemyndigade stam-
man styrelsen att fram till nasta arsstamma
utan foretradesratt for aktieagarna vid ett
eller flera tillfallen besluta om emission av
B-aktier upp till hogst tjugo procent av aktie-
kapitalet.

Arsstamman bemyndigade vidare styrel-
sen att besluta om Overlatelse av tidigare
férvarvade 244 285 aktier av serie B.
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Framtida utveckling

Karolinska Development har en fokuserad
portfolj bestaende av lakemedels- och medi-
cintekniska bolag med betydande mdéjligheter
till vardeskapande. Portféljbolagen utvecklar
hogt differentierade och kommersiellt attrak-
tiva produkter som har potential att leverera
bade overtygande kliniska och halsoekono-
miska fordelar, liksom attraktiv avkastning.
Maijoriteten av Karolinska Developments
portféljbolag ar finansierade infor det fort-
satta utvecklings- och kommersialiserings-
arbetet och val positionerade for att leverera
avgorande vardegenererande milstolpar
inom de kommande tva aren.

Miljoé och ansvar

Karolinska Developments verksamhet med-
for inte nagra sarskilda miljérisker och nagra
sarskilda miljorelaterade tillstand eller beslut
fran myndigheter behodvs ej. Karolinska
Development bedriver sin verksamhet enligt
tilldmpliga halso- och sékerhetsregler samt
erbjuder sina anstallda en séker och sund
arbetsmiljé.
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Belopp MSEK 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Resultatrakning

Intakter 2 2 2 2 3 3 3
Resultat av verkligt varde forandring 17 24 -56 189 -172 387 100
Ranteintakter pa lan till portfoljbolag* 5 - - - - - -
Rorelsekostnader -33 -30 -34 -31 -33 -42 -29
Rorelseresultat -9 -4 -87 161 -202 348 74
Finansnetto® 1 9 -1 10 -5 -45 -44
Resultat efter finansiella poster -8 -88 171 -207 303 31
Balansrakning

Materiella anlaggningstillgangar 2 3 1 1 1 1 -
Andelar i portféljbolag 1121 1100 984 950 770 1048 619
Lanefordringar portféljbolag - - - - - 2 5
Ovriga finansiella tillgangar 71 57 60 62 - - 27
Summa anlaggningstillgangar 1194 1161 1044 1013 771 1050 651
Ovriga omséttningstillgangar 16 12 18 4 43 64 58
Kortfristiga placeringar - - 59 50 - - 70
Likvida medel 42 85 131 42 76 52 16
Summa omsittningstillgangar 58 97 207 97 119 17 143
Summa tillgangar 1252 1258 1252 1109 890 1167 794
Eget kapital 1239 1247 1241 971 800 1008 296
Langfristiga skulder - - - - - - 1
Kortfristiga skulder 13 12 10 138 90 159 487
Summa skulder och eget kapital 1252 1258 1252 1109 890 1167 794
Kassaflode

Kassaflode fran den I6pande verksamheten och

investeringsverksamheten -42 -44 -146 -32 25 50 -3
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -1 -1 235 -1 -1 -14 0
Arets kassaflode -43 -45 89 -33 24 36 -3

1) Rénteintékter pa lan till portféljbolag redovisas fran och med 2024 som en egen post i rérelseresultatet, tidigare ar i finansnettot. Ovriga ranteintékter redovisas i finansnettot.
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Belopp MSEK 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Nyckeltal"

Substansvarde 1245 1253 1249 978 806 1027 247
Nettoskuld -42 -85 -190 32 0 38 393
Sysselsatt kapital 1239 1247 1241 1096 876 1008 307
Rantabilitet pa eget kapital -1% 0% -7% 18% -26% 30% 10%
Réntabilitet pa sysselsatt kapital -1% 0% -7% 16% -24% 30% 10%
Soliditet 99% 99% 99% 88% 90% 86% 37%
Medelantal anstéllda 8 8 8 7 7 7 7
Data per aktie

Resultat efter skatt, SEK, efter utspadning -0,03 0,02 -0,34 0,97 -1,18 4,10 0,48
Resultat efter skatt, SEK, fore utspadning -0,03 0,02 -0,34 0,97 -1,18 4,10 0,48
Eget kapital, SEK 4,6 4,6 4,6 55 4,6 15,7 4,6
Substansvarde, SEK 4,6 4,6 4,6 5,6 4,6 5,9 3,8
Aktiens borskurs vid arets slut, SEK 1,0 1,7 1,7 53 1,8 3,5 6,2
Utdelning, SEK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Borskurs/Eget kapital per aktie 22% 37% 37% 96% 40% 23% 135%
Borskurs/Substansvéarde per aktie 22% 37% 37% 95% 39% 60% 162%
Antal aktier vid arets utgang 270 077 594 270 077 594 270 077 594 175 665 409 175 665 409 175 665 409 64 361 206
Vagt genomsnittligt antal aktier, fére utspadning 269 833 309 269 833 309 257 417 460 175421 124 175421 124 73 874 552 64 136 941
Vagt genomsnittligt antal aktier, efter utspadning 269 833 309 269 833 309 257 417 460 175421124 175421124 73 874 552 64 136 941

1) Definitioner for nyckeltal, se sid 92

Forslag till disposition betraffande moderbolagets
disponibla vinstmedel (SEK).

Till arsstammans férfogande star féljande medel:

Belopp SEK 2024-12-31

Styrelsen foreslar att till férfogande stdende vinstmedel disponeras
enligt foljande:

Belopp SEK 2024-12-31

2735903 004
-1499 930 127

Overkursfond
Balanserad forlust

-1491 868 018
2735903 004
-8 062 109

Balanserad forlust
Overkursfond

Arets resultat

Summa 1235972 877

Balanseras i ny rékning 1235972 877

Vad betraffar investmentbolaget och moderbolagets resultat och stall-
ning i dvrigt, hanvisas till efterféljande resultat- och balansrékningar,
kassaflddesanalyser samt tillaggsupplysningar. Samtliga belopp
presenteras i tusental kronor (KSEK) om ej annat anges.
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Belopp i KSEK Not 2024 2023
Intakter 2 1838 2014
Forandring i verkligt varde av andelar i portfoljbolag 16 1579 15185
Ranteintakter pa lan till portfoljbolag 6 5202 -
Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgangar och skulder 16 15443 8 891
Ovriga externa kostnader 3,4 -7 097 -6 963
Personalkostnader -25 126 -21 834
Avskrivningar av nyttjanderattstillgangar -997 -798
Rorelseresultat -9 158 -3 505
Ranteintakter 7 1163 7297
Réntekostnader -106 -
Ovriga finansiella vinster och férluster 7 - 1594
Finansiella poster netto 1057 8 891
Resultat fore skatt -8 101 5386
Skatt 8 - -
ARETS RESULTAT -8 101 5386
Investmentbolagets rapport 6ver totalresultatet

Belopp i KSEK Not 2024 2023
Arets resultat -8 101 5386
Arets totalresultat -8 101 5386
Resultat per aktie

Belopp i SEK Not 2024 2023
Resultat per aktie, vagt genomsnitt fére utspadning -0,03 0,02
Antal aktier, vagt genomsnitt fére utspadning 13 269 833 309 269 833 309
Resultat per aktie, vagt genomsnitt, efter utspadning -0,03 0,02
Antal aktier, vagt genomsnitt efter utspadning 13 269 833 309 269 833 309
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Belopp i KSEK Not 2024-12-31 2023-12-31
Tillgangar

Materiella anlaggningstillgangar

Nyttjanderattstillgangar 4 2161 3158
Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 9 1120777 1100 398
Ovriga finansiella tillgangar 10,16 71271 57 443
Summa anléggningstillgangar 1194 209 1160 999
Omsiattningstillgangar

Fordringar pa portféljbolag 1126 268
Ovriga finansiella tillgangar 10,16 11 084 10 386
Ovriga kortfristiga fordringar 11 2400 673
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1151 795
Likvida medel 16 42010 85272
Summa omsiéttningstillgangar 57771 97 394
SUMMA TILLGANGAR 1251 980 1258 393
Eget kapital och skulder

Eget kapital 13

Aktiekapital 2701 2701
Ovrigt tillskjutet kapital 2735903 2735903
Balanserat resultat inklusive arets resultat -1499 881 -1491780
Summa eget kapital 1238 723 1246 824
Kortfristiga skulder

Ovriga finansiella skulder 14,16 100 130
Leverantdrsskulder 762 1323
Leasingskulder 4 2112 3070
Ovriga kortfristiga skulder 684 674
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 15 9 599 6 372
Summa kortfristiga skulder 13 257 11 569
Summa skulder 13 257 11 569
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1251 980 1258 393
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Belopp i KSEK Not Aktiekapital tillskjutet Ig\;ltgtl Balanserat resultat Summa
Ingaende eget kapital 2024-01-01 13 2701 2735903 -1 491 780 1246 824
Arets resultat - - -8 101 -8 101
Arets totalresultat - - -8 101 -8 101
Utgaende eget kapital 2024-12-31 2701 2735903 -1 499 881 1238 723
Ingaende eget kapital 2023-01-01 13 2701 2735903 -1 497 166 1241438
Arets resultat - - 5386 5386
Arets totalresultat - - 5386 5386
Utgaende eget kapital 2023-12-31 2701 2735903 -1 491780 1246 824
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Belopp i KSEK Not 2024 2023
Den I6pande verksamheten
Rérelseresultat -9158 -3 505
Justeringar for icke kassaflédespaverkande poster
Avskrivningar 4 997 798
Resultat av verkligt varde-férandring 16 -17 022 -24 076
Ovriga poster -4 040 2761
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore férandringar -29 223 -24 022
av rorelsekapital och investeringsverksamheten
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -1 284 -104
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 2677 -895
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -27 830 -25 021
Investeringsverksamheten
Delbetalning for tillaggskdpeskilling 887 18 271
Forsaljning av andelar i portfdljbolag 9 41 497 -
Forvarv av andelar i portféljbolag, lan till portféljbolag -56 753 -98 589
Forsaljning av kortfristiga placeringar 16 - 60 336
Kassaflode fran investeringsverksamheten -14 369 -19 982
Finansieringsverksamheten
Amortering leasingskulder 4 -1 063 -803
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 063 -803
Arets kassafléde -43 262 -45 806
Likvida medel vid arets bérjan 16 85272 131078
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 16 42010 85272
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Belopp i KSEK Not 2024 2023
Nettoomsattning 22 1838 2014
Intékter 1838 2014
Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag 23 1579 15185
Rénteintakter pa lan till portfoljbolag 24 5202 -
Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgangar och skulder 25 15443 8891
Ovriga externa kostnader 26,27 -8 160 -7 859
Personalkostnader 28 -25126 -21 834
Rorelseresultat -9 224 -3 603
Ranteintakter och liknande resultatposter 29 1162 8 837
Finansiella poster netto 1162 8 837
Skatt 30 - -
ARETS RESULTAT -8 062 5234
Moderbolagets rapport 6ver totalresultatet

Belopp i KSEK Not 2024 2023
Arets resultat -8 062 5234
Arets totalresultat -8 062 5234
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Belopp i KSEK Not 2024-12-31 2023-12-31
Tillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i dotterféretag 31,34 668 574 629 367
Andelar i joint ventures 32,34 218 267 234 435
Andelar i intressef6retag 32,34 356573 79327
Andra langfristiga vardepappersinnehav 33 198 363 157 269
Ovriga finansiella tillgangar 35 71271 57 443
Summa anlaggningstillgangar 1192 048 1157 841
Omsittningstillgangar

Fordringar pa narstaende foretag 1127 268
Ovriga finansiella tillgangar 35 11 084 10 386
Ovriga fordringar 36 2 400 673
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 36 1151 795
Kassa och bank 42010 85272
Summa omsiéttningstillgangar 57772 97 394
SUMMA TILLGANGAR 1249 820 1255 235
Eget kapital och skulder

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 13 2701 2701
Fritt eget kapital 37

Overkursfond 2735903 2735903
Balanserat resultat -1 491 869 -1497 103
Arets resultat -8 062 5234
Summa fritt eget kapital 1235972 1244 034
Summa eget kapital 1238 673 1246 735
Kortfristiga skulder

Ovriga finansiella skulder 38 100 130
Leverantdrsskulder 762 1323
Ovriga kortfristiga skulder 686 674
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 39 9 599 6 373
Summa kortfristiga skulder 11 147 8 500
Summa skulder 11147 8 500
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1249 820 1255 235
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Belopp i KSEK Not Aktiekapital Overkursfond Balanserat resultat Arets resultat Totalt eget kapital
Ingaende eget kapital 2024-01-01 13 2701 2735903 -1 497 103 5234 1246 735
Resultatdisposition - - 5234 -5 234 0
Arets resultat - - - -8 062 -8 062
Utgaende eget kapital 2024-12-31 2701 2735903 -1 491 869 -8 062 1238 673
Ingaende eget kapital 2023-01-01 13 2701 2735903 -1 409 002 -88 101 1241 501
Resultatdisposition - - -88 101 88 101 0
Arets resultat - - - 5234 5234
Utgaende eget kapital 2023-12-31 2701 2735903 -1 497 103 5234 1246 735
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Kassaflodesanalys for moderbolaget

Belopp i KSEK Not 2024 2023
Den I6pande verksamheten
Rérelseresultat -9224 -3603
Justeringar for icke kassaflodespaverkande poster
Resultat av verkligt vardeférandring 23,25 -17 022 -24 076
Ovriga poster -4 040 2 854
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
foréndringar av rorelsekapital och investeringsverksamheten -30 286 -24 825

Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -1284 -104
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 2677 -895
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -28 893 -25 824

Investeringsverksamheten

Delbetalning for tillaggskodpeskilling 887 18 271
Forsaljning av andelar i portfoljbolag 41 497 _
Forvarv av andelar i portfdljbolag, lan till portfljbolag 31,32,33 -56 753 -98 589
Forsaljning av kortfristiga placeringar - 60 336
Kassaflode fran investeringsverksamheten -14 369 -19 982

Finansieringsverksamheten

Finansieringsverksamheten - -

Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0 0
Arets kassafléde -43 262 -45 806
Likvida medel vid arets borjan 85272 131078

LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 42010 85272




Noter

Not 1 Redovisningsprinciper

Allmént 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 sate i Solna, Sverige.
Adressen ar Nanna Svartz vag 6A, 171 65 Solna, Sverige.
Bolaget bedriver sin huvudsakliga verksamhet pa Nanna
Svartz vag 6A, 171 65 Solna, Sverige. Bolaget fokuserar pa att
identifiera medicinska innovationer och investerar for att skapa
och utveckla bolag ("portféljbolag”) som vidareutvecklar sadana
tillgangar till produkter som kan goéra skillnad for patienters

liv och halsa och generera en attraktiv avkastning till aktie-
agarna. Arsredovisningen innefattar moderbolaget (Karolinska
Development AB (publ)) samt den finansiella rapporteringen
for investmentbolaget. Bolagets B-aktie ar noterad pa 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
tolkningsuttalanden fran IFRS Interpretations Committee
sasom de har antagits av Europeiska Unionen. Vidare har
rekommendationen RFR1 "Kompletterande redovisningsregler
for koncerner” 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 aven utgor
rapporteringsvalutan for Investmentbolaget. Detta innebar att
de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samt-
liga belopp, om inte annat anges, ar avrundade till narmaste
tusental. Tillgangar och skulder ar redovisade till historiska
anskaffningsvarden, forutom vissa finansiella tillgangar 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, évriga finansiella tillgangar och skulder, samt
kortfristiga placeringar kategoriserade som finansiella tillgangar
som innehas for handel.

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

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

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

Inga IFRS eller tolkningar som annu inte tratt i kraft vantas
ha nagon vasentlig inverkan pa Investmentbolaget. Eventuell
paverkan av inférandet av IFRS 18 (ersatter IAS 1) utvarderas.

Vasentlig information om redovisningsprinciper

Konsolideringsprinciper

Karolinska Development har bedémt att det uppfyller kriterier-
na for ett investmentbolag. Ett investmentbolag ska inte kon-
solidera sina dotterforetag, IFRS 10 Koncernredovisning, eller
tilldampa IFRS 3 Rorelseforvarv nar det erhaller bestdmmande
inflytande Over ett annat bolag, med undantag for dotterféretag
som tillhandahaller tjanster med koppling till investmentbola-
gets 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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Viktiga bedomningar vid tillampning av redovisnings-
principer

| féljande avsnitt beskrivs de viktigaste bedomningarna,
forutom de som innefattar uppskattningar (se nedan), som
foretagsledningen har gjort vid tillampningen av investment-
bolagets redovisningsprinciper och som har den mest
betydande effekten pa de redovisade beloppen i de finansiella
rapporterna.

Klassificering som Investmentbolag

Karolinska Developments bedémning ar att Bolaget uppfyller

kriterierna for ett investmentbolag. Ett investmentbolag ar ett

foretag som uppfyller féljande kriterier:

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

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

c) mater och utvarderar avkastningen pa i stort sett alla sina
investeringar baserat pa verkligt varde.

Karolinska Developments beddmning ar ocksa att Bolaget har
féljande egenskaper som ar typiska for ett investmentbolag:

a) Det har mer an en investering.

b) Det har mer an en investerare.

c) Det har investerare som inte ar narstaende till bolaget.

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

Karolinska Development har investeringar i flera portfoljbolag,
har flera investerare som inte ar narstaende till Bolaget och
investeringarna sker i aktier.
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Fortséttning not 1

Foljande viktiga bedémningar har gjorts vid bedémningen 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 erhaller inte eller har som
mal att erhalla, dvriga formaner fran bolagets investeringar
som inte ar tillgangliga for andra parter som inte ar narstaen-
de till investeringsobjektet. Det kommersiella syftet ar inte att
ta fram medicinska produkter som sadana utan att investera
for att skapa och maximera avkastningen. Ett viktigt omrade
vid beddmningen ar Karolinska Developments inblandning i
investeringarnas verksamheter eftersom Bolaget tillhanda-
haller vissa tjanster for att stodja utvecklingsprojekten inom
portféljinvesteringarna. Som en f6ljd av det inflytande Bolaget
far som aktiedgare, utser Karolinska Development normalt
en eller flera styrelseledamater i portfoljbolaget. Trots att man
tillhandahaller vissa tjanster till portféljbolagen, har Karolinska
Development dragit slutsatsen att det uppfyller kriterierna for
ett investmentbolag.

Vidare sa ar det primara mattet pa portfoljbolaget baserat

pa verkligt varde. Karolinska Development dvervakar ocksa
och foljer upp utvecklingen i portfoljbolaget, till exempel via
studier och kliniska provningar, men det primara syftet for
Overvakning av dessa andra nyckeltal ar att fa en battre for-
staelse for utvecklingen av verkligt varde och for att bedoma
eventuella framtida tillaggsinvesteringar.

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 séljas till en extern part, att tillgangen kan overféras
eller att det finns en potential att for projektet (portfoljbolaget)
licensieras till en extern part med hog avkastning till globala
partners. Exitstrategierna beaktas i varderingarna.

Vardering av portfoljbolag
Utrakningen av verkligt varde baseras pa bestammelser fran
IFRS 13 vad galler utrakning och rapportering av verkligt varde
och International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV Valuation Guidelines) som faststallts av IPEV
som representerar nuvarande praxis vad galler vardering av
aktieinnehav.

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

“Portfoljens totala verkliga varde” ar den sammanlagda
avkastning som mottas av Karolinska Development och KDev
Investment om aktierna i portfdljpolagen 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 Karo-
linska Development kommer att motta efter KDev Investments
utdelning till Rosetta Capital och benamns i investmentbola-
gets balansrakning Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via
resultatet.

En fordjupad beskrivning éver paverkan pa portfoljvarde-
ringen av avtalet med Rosetta Capital framgar av Not 16.

Varderingsmetod for portfdljbolagen

Varderingen av bolagets portféljbolag gérs med utgangspunkt
fran International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV) och IFRS 13 Vardering till verkligt varde.
Utifran de varderingskriterier som anges har gors en bedém-
ning av varje bolag for att faststalla varderingsmetod per
rapportperiod. | detta beaktas om bolagen nyligen finansie-
rats eller involverats i en transaktion som inkluderar en tredje
oberoende part alternativt en vardering fran externt oberoende
varderingsinstitut och om bolagen nyligen har uppnatt signi-
fikativa milstolpar. Om ingen vardering finns utifran en sadan
narliggande tredjepartstransaktion och inte heller en vardering
baserad pa en liknande transaktion finns att tillga alternativt
en vardering fran ett externt oberoende varderingsinstitut
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finns att tiliga, gors interna diskonterade kassaflédesmodeller

(DCF), vardering genom férsaljningsmultiplar eller vardering

till substansvarde av de portfoljbolag vars projekt ar lampliga

fér denna typ av berakning. Bolag vars aktie ar noterade pa en

aktiv marknad fér samma instrument varderas till aktiekursen

sista handelsdagen i rapportperioden och redovisas i Niva 1 i

verkligt varde hierarkierna enligt IFRS 13.

+ Bolag i tidig utvecklingsfas, dvs. lakemedelsbolag fore fas
3-studie och medtech/teknologibolag fére etablering av
forsaljningsintakter som ar stabila kan varderas enligt olika
metoder:

i. Bolag som nyligen finansierats genom en transaktion som
inkluderar en tredjepartsinvesterare varderas enligt priset vid
senaste investeringen, post-money vardering. Férandring av
vardet kan sedan ske genom tillaggsinvesteringar i form av
kapital eller lAmnade lan jamte ranta.

ii. Bolag som nyligen har uppnatt signifikativa milstolpar kan
varderas enligt vardering fran externt oberoende varderings-
institut. Tillagg till varderingen kan sedan ske genom tex
tilldggsinvesteringar i form av kapital eller lAmnade lan jamte
ranta till bolaget.

ii. Bolag som inte nyligen har finansierats genom en trans-
aktion 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 genomgar finansiering for att uppna prekliniska och
tidiga kliniska milstolpar. Det ar inte troligt att portfoljbolag
under denna period uppvisar signifikanta vardedkningar 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 fortfa-
rande vara densamma som om enbart befintliga investerare
deltar.
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Om Karolinska Development véljer att inte delta i en
investeringsrunda och inte avser att delta i ytterliga finan-
sieringar kan priset vid den senaste investeringsrundan
fortfarande vara en lamplig varderingsmetod, forutsatt att
omstandigheterna gor gallande en oproportionerlig post-mo-
ney vardering pa grund av minskat férhandlingsutrymme
(samt att Karolinska Developments innehav kan bli kraftigt
utspatt). Karolinska Developments ovilja att investera kan
spegla en uppfattning om att portféljbolaget minskat i varde
jamfort med tidigare post-money varderingar. En minskning
av vardet ar darfor en god indikation pa verkligt varde i
sadan situation. En utebliven investering kan forstas ocksa
bero pa att Karolinska Developments férmaga att investera
saknas, utan att det beror pa det verkliga vardet pa portfolj-
bolaget.

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

Denna forsiktighetsprincip tilldampas i synnerhet om en
investeringsrunda efterfoljer en runda som innefattade en da
extern part. En 6kning i verkligt varde kan vara berattigad,
om exempelvis viktiga milstolpar uppnatts under tiden
mellan investeringarna, men en stor 6kning av verkligt varde
kan i vissa fall anda 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.

» DCF-berakningar (interna diskonterade kassaflodesmodel-
ler) av den underliggande affarsverksamheten tar hansyn till
samtliga prognostiserade kassafloden for ett portfdljbolag
som sedan diskonteras med en lamplig réanta samt riskjus-
teras for att pa sa vis ta hansyn till de utvecklingsrisker som
finns inom lakemedelsutveckling. Intaktsstrommarna upp-
skattas fran epidemiologisk data for den tilltdnkta terapeu-
tiska indikationen och flera uppskattningar gors for exem-
pelvis prissattning per ar och patient, marknadsandel och
marknadsexklusivitet (utifran patentskydd och regulatoriskt
marknadsskydd). Som beskrivs i IPEVs riktlinjer for varde-
ring finns ett stort matt av subjektivitet inbyggt i de antagan-
den som gors i DCF-modeller. Denna metod ar darfér endast
lamplig for lakemedelsbolag vars mest langt gangna 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 sakerhet
an produkter i tidigare utvecklingsstadier. Vid balansdagen
den 31 december 2024 varderades inga bolag enligt DCF.

Redovisning och varderingar av finansiella instrument
Portféljbolagen varderas till verkligt varde via resultatet (enligt
IFRS 9 "Finansiella Instrument"), vilket aven galler for finansiel-
la tillgangar och finansiella skulder. Karolinska Development
har inga forvantade kreditforluster.

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen
inkluderar pa tillgangssidan aktier och andelar, évriga finan-
siella tillgangar, lanefordringar och kortfristiga placeringar. Pa
skuldsidan aterfinns laneskulder, 6vriga finansiella skulder och
leverantdrsskulder.

Verkligt varde pa noterade finansiella tillgangar motsvaras av
tillgangens noterade képkurs pa balansdagen.

Klassificering av finansiella instrument
IFRS 9 klassificerar och varderar finansiella instrument. Klassi-
ficeringen beror pa avsikten med forvarvet av det finansiella
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instrumentet. Foretagsledningen bestammer klassificering vid
ursprunglig anskaffningstidpunkt. Klassificeringen avgoér hur det
finansiella instrumentet varderas efter forsta redovisningstillfallet.

Finansiella tillgangar

Foljande tre varderingskategorier ar tillampliga for finansiella

tillgangar:

» Upplupet anskaffningsvarde

» Verkligt varde med vardeférandringarna redovisade i 6vrigt
totalresultat

» Verkligt varde med vardeférandringarna redovisade
i resultatet

Finansiella fordringar pa narstaende foretag

Fordringar pa narstaende foretag ar finansiella tillgangar som
har faststallda betalningar och faststalld 16ptid och den férvan-
tade innehavstiden inte ar langre an ett ar. Vardering sker till
upplupet anskaffningsvarde.

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

Till denna kategori hoér andelar i portfoljbolag (dar aven
lanefordringar pa portféljbolag ingar) och évriga finansiella
tillgangar.

Nedskrivningsprévning av finansiella tillgangar
Nedskrivningar beraknas och redovisas for de finansiella till-
gangar som varderas till upplupet anskaffningsvarde och for de
finansiella tillgangar som varderas till verkligt varde med varde-
foérandringarna redovisade i 6vrigt totalresultat.
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Not 2 Intikternas fordelning

Tjansteintakter utgors av fakturerade tjanster som utfors till
portféljbolag i Sverige. Dessa tjanster utgors av management,
kommunikation, ekonomi och administration, vilket &ven
omfattar juridik och analysverksamhet.

Intakter per vasentligt intaktsslag

Belopp i KSEK 2024 2023
Fakturerade arvoden 1838 2014
Totala intdkter 1838 2014

Not 3 Ovriga externa kostnader

Arvode till investmentbolagets revisorer

Belopp i KSEK 2024 2023
EY

Revisionsuppdrag 1493 1684
Revisionsverksamhet utéver

revisionsuppdrag = 52
Summa 1493 1736

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

Not 4 Leasing

Investmentbolaget har valt att finansiera lokal via leasing, vilket
ar bolagets enda leasingavtal (ett trearigt avtal med tre ars
forlangning).Framtida kontrakterade leasingbetalningar framgar

i tabellen nedan.

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Framtida leasingskulder

Kortfristiga — Inom ett ar 1063 803
Langfristiga — Mellan ett ar och fem ar 1063 1995
Summa framtida leasingbetalningar 2126 2798
Nyttjanderattstillgangar

Belopp i KSEK 2024 2023
Ackumulerade verkliga varden

Vid arets borjan 3158 690
Nya perioder = 3 266
Avskrivningar -997 -798
Utgaende balans 2161 3158
Leasingskulder

Belopp i KSEK 2024 2023
Ackumulerade verkliga varden

Vid arets borjan 3070 753
Nya perioder = 3070
Amortering av leasingskuld under aret -958 -753
Utgaende balans 2112 3070
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Not 5 Anstillda och personalkostnader

Medelantal anstallda

Varav Varav Varav Varav
Heltidsekvivalent 2024 kvinnor maén 2023 kvinnor mén
Investmentbolaget 8 50% 50% 8 50% 50%
Summa 8 50% 50% 8 50% 50%

Kostnader for erséattning till anstéallda

Loner, andra erséattningar och sociala kostnader
2024 2023

Sociala
Loner och kostnader/

Sociala
Loner och kostnader/

Belopp i KSEK ersattningar loneskatt ersattningar I6neskatt
Investmentbolaget 16 823 4831 16 601 5246
(varav pensions-

kostnader) 2924 709 2870 696

Avgiftsbestamda pensionsplaner
Investmentbolaget har avgiftsbestamda pensionsplaner. Betal-
ning till dessa sker I6pande enligt reglerna i respektive plan.
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Ersattningar till ledande befattningshavare och
styrelsens ledamoéter

Riktlinjer 2024 for ersattning till ledande befattningshavare.

1 TILLAMPLIGHET M.M.
Riktlinjerna galler 16n och annan ersattning till den verkstallande
direktdren och andra personer i bolagets ledning (ledande
befattningshavare) for avtal som ingatts efter arsstamman 2024.
Riktlinjerna omfattar alla typer av ersattningar och formaner,
oberoende av om de betalas ut kontant, ar naturaférman, beta-
las i framtiden eller ar ovissa. Dock omfattas inte ersattningar
som beslutas av bolagsstamman.

Riktlinjerna behandlas av ersattningsutskottet som lamnar
forslag till beslut till styrelsen. Beslut om att Iagga fram rikt-
linjerna till stamman fér godkannande fattas av styrelsen.

2 RIKTLINJERNA FOR ERSATTNING

2.1 Allmént

Ersattning till ledande befattningshavare utgoérs av fast 16n,
rorlig ersattning, avsattning till pension och évriga sedvanliga
féormaner.

Karolinska Development ska ha de ersattningsnivaer och
villkor som ar nédvandiga 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 andamalsenlig.

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

| den man styrelseledamot utfor arbete for bolagets rakning
vid sidan av styrelsearbetet ska marknadsmassigt konsult-
arvode kunna utga.

2.2 Fast 16n

Fast grundlon ska bestammas utifran individens ansvars-
omrade, kompetens och erfarenhet. Oversyn av fast 16n gors
arligen for varje kalenderar.

2.3 Rérlig erséttning

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 ar 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 SEK 50 miljoner per exit och kalenderar. Bonu-
sen skapar incitament for att framja bolagets affarsstrategi,
langsiktiga intressen och hallbarhet.

Arliga kortsiktiga incitamentsprogram (STI), baserade pa av
styrelsen arligen faststallda verksamhetsmal fér bolaget, fore-
slas av ersattningsutskottet och beslutas av styrelsen for ett
ar i sander. Ersattningen ar beroende av kriterier baserade pa
utveckling av portféljen och utveckling av affarsmodellen, vilka
ar uppstallda for att framja Karolinska Developments langsik-
tiga vardeskapande och skapar incitament for att framja bola-
gets affarsstrategi, Iangsiktiga intressen och hallbarhet. Malen
utgors av delmal, relativt vdagda mot varandra beroende pa
prioritet, vilka ar tydliga, matbara och paverkbara. Program-
men utvarderas efter utgangen av aret av erséattningsutskottet
och beslut om utfall fattas av bolagets styrelse. Ersattning
enligt STI ska kunna utgd med hdgst sex manadsléner. Kost-
nad inklusive sociala avgifter vid maximalt utfall fér STI 2024
uppgar till 4,6 MSEK.

Information om ovan angiven exitbonus samt om bolagets
STl-program aterfinns i not 5. Information finns ockséa pa bola-
gets hemsida under Bolagsstyrning.
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Som framgar ovan kan STl-delens andel av den fasta arliga
kontantlénen utgéra hégst 50 procent. P4 motsvarande sétt ut-
gor den fasta I6nen minst 66 procent av den totala ersattningen.
Eventuell exitbonus har ej medtagits i denna berékning.

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 anstallde gatt i pension. Pensionsavsattning
sker, utdver lagstadgad avsattning, enligt av bolaget antagen
pensionsplan dar avsattning sker enligt en pensionstrappa
med olika intervall och beroende pa alder och 16n. Pensions-
premierna for premiebestamd pension ska uppga till hogst 35
procent av den fasta arliga kontantlénen.

2.5 Ovriga sedvanliga férméaner

Ledande befattningshavare kommer i atnjutande av ovriga
sedvanliga férmaner som tillampas for anstallda i Karolinska
Development, sasom friskvardsbidrag, sjuklon, féretagshalso-
vard m.m. Antalet semesterdagar ar trettio. Formansbil tillam-
pas inte.

Ledande befattningshavare uppbar inte styrelsearvode i de
fall dar uppdraget som styrelseledamot foljer med tjiansten eller
pa annat satt berdr Bolagets verksamhet.

For det fall ledande befattningshavare har anstalining eller
avtal om ersattning i icke helagda dotterbolag ska dessa vara
undantagna férevarande riktlinjer.

Vid uppségning fran Bolagets sida, &r uppsagningstiden
hogst tolv manader for verkstallande direktéren och sex ma-
nader for dvriga ledande befattningshavare. Uppsagningstiden
fran verkstallande direktorens sida ska vara lagst sex manader
och for 6vriga ledande befattningshavares sida lagst sex ma-
nader. Avgangsvederlag far tilldmpas endast for verkstéllande
direktoren. Fast 16n under uppségningstid och avgangsveder-
lag ska sammantaget inte dverstiga ett belopp motsvarande
den fasta I6nen for tva ar.
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2.6 L6n och anstéllningsvillkor fér anstéllda

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersattnings-
riktlinjer har 16n och anstallningsvillkor 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 skaligheten av riktlinjerna och de
begransningar som féljer av dessa.

2.7 Beredning och beslutsfattande

Bolagets ersattningsutskott ska bereda fragor rérande 16ner
och andra anstallningsvillkor for ledande befattningshavare.
Beslut om ersattningar till verkstallande direktdoren samt prin-
ciper for ersattning till 6vriga ledande befattningshavare fattas
av styrelsen. Styrelsen ska uppréatta forslag till nya riktlinjer
atminstone vart fjarde ar och lagga fram forslaget for beslut
vid arsstdmman. Riktlinjerna ska galla till dess att nya riktlin-
jer antagits av bolagsstamman. Styrelsen ska aven félja och
utvardera program for rorliga ersattningar for bolagsledningen,
tilldmpningen av riktlinjer for ersattning till ledande befattnings-
havare samt gallande ersattningsstrukturer och ersattningsni-
vaer i bolaget. Ersattningsutskottets ledamoter ar oberoende

i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Vid styrelsens
behandling av och beslut i ersattningsrelaterade fragor narva-
rar inte verkstallande direktéren eller andra personer i bolags-
ledningen, i den man de berors av fragorna.

3 FRANGAENDE AV RIKTLINJERNA

Styrelsen far tillfalligt franga riktlinjerna helt eller delvis, om det
i det enskilda fallet finns sarskilda skal for det och ett avsteg
ar nodvandigt for att tillgodose bolagets langsiktiga intressen,
inklusive dess hallbarhet, eller for att sakerstalla bolagets
ekonomiska barkraft. Undantag ska redovisas och motiveras
pa foljande arsstamma.

4 TIDIGARE BESLUTADE ERSATTNINGAR SOM

ANNU INTE FORFALLIT TILL BETALNING

Bolaget har, vid tiden for arsstamman, inga beslutade ersatt-
ningar till ledande befattningshavare som inte har forfallit till
betalning.

Ersattningar till verkstallande direktoéren, dvriga ledande
befattningshavare samt styrelsen

| kretsen ledande befattningshavare ingar verkstallande direk-
téren, finansdirektdren, investment director, chief scientific offi-
cer och chefsjuristen. | tabellen nedan redovisas ersattningen
till verkstallande direktoren, dvriga ledande befattningshavare
samt styrelsen under rékenskapsaret.
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2024

Belopp i KSEK Lon/Styrelsearvode’ Rérlig ersdttning  Ovr fdrmaner o ersittningar? Pensionskostnader Total erséattning
Viktor Drvota, VD 3062 753 15 992 4821
Ovriga ledande befattningshavare (3 personer), léner etc 3816 752 8 1034 5610
Ovriga ledande befattningshavare (1 personer), fakturerat arvode 589 589
Summa ledande befattningshavare 7 467 1 505 23 2025 11 020
Ben Toogood, styrelseordférande fran dec 2024 (tidigare ledamot) 200 200
Hans Wigzell, tidigare styrelseordférande (maj-nov 2024) 0 0
Bjorn Cochlovius, tidigare styrelseordférande (tom maj 2024) 133 133
Anna Lefevre Skjoldebrand, styrelseledamot 180 180
Philip Doung, styrelseledamot 140 140
Will Zeng, styrelseledamot (fran dec 2024) 0 0
Theresa Tse, styrelseledamot (tom nov 2024) 0 0
Summa styrelsen 653 653
Summa 8120 1505 23 2025 11 673

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

2023

Belopp i KSEK Lon/Styrelsearvode’ Rorlig erséattning Ovr férmaner o ersittningar? Pensionskostnader Total ersattning
Viktor Drvota, VD 2977 782 1 963 4733
Ovriga ledande befattningshavare (3 personer), I16ner etc 3776 995 6 1018 5796
Ovriga ledande befattningshavare (1 personer), fakturerat arvode 652 652
Summa ledande befattningshavare 7 405 1777 17 1981 11 181
Bjorn Cochlovius, styrelseordférande 400 400
Anna Lefevre Skjoldebrand, styrelseledamot 200 200
Ben Toogood, styrelseledamot 178 178
Philip Doung, styrelseledamot 200 200
Theresa Tse, styrelseledamot 0 0
Summa styrelsen 978 978
Summa 8383 1777 17 1981 12 159

1) Styrelsearvodet baseras pa motesnarvaro.
2) Avser forman av sjukvardsforsakring.
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Konsfordelning ledande befattningshavare och styrelsen
Uppgifterna avser forhallandet pa balansdagen

2024 2023
Styrelse
Man 3 3
Kvinnor 1 2
Totalt 4 5
VD och ledande befattningshavare
Man 3 4
Kvinnor 0 0
Totalt 3 4

Ersattning till verkstallande direktor

Pensionsvillkor
Avtalsenlig pension uppgar till 32 procent av bruttoldnen vilken
utgors av premiebaserad avsattning.

Rorlig ersattning till VD

Verkstéllande direktéren ar berattigad till bonus baserad pa
exits i portfdljen. 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,
ar begransad till SEK 50 miljoner per exit och kalenderar.
Verkstéllande direktéren omfattas dessutom av STI 2024 vilket
redovisas under avsnittet "Incitamentsprogram” nedan.

Avgangsvederlag, ledande befattningshavare

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

Rorlig ersattning

Rorlig ersattning till 6vriga ledande befattningshavare

Ovriga ledande befattningshavare ar berattigade till bonus
baserad pa exits i portfoljen. Ersattningen till 6vriga ledande
befattningshavare utgar totalt med 45,5 procent av 4 procent
av det nettobelopp som utbetalas till bolaget vid exit. Ersatt-
ningen inkluderar bolagets samtliga kostnader for betalningen.
Den maximala betalningen, jamte den betalning till verkstal-
lande direktoren redovisad under avsnittet "Rorlig ersattning till
VD forsta stycket, ar begransad till SEK 50 miljoner per exit
och kalenderér. Ovriga ledande befattningshavare omfattas av
STI 2024 under avsnittet "Incitamentsprogram” nedan.

Incitamentsprogram

Nedan redogors for Karolinska Developments kortsiktiga
incitamentsprogram (STI) for aren 2023 och 2024. Bolagets
langsiktiga incitamentsprogram (LTI) fér 2010 har forfallit utan
att nagra ersattningar betalats ut.

Incitamentsprogram STI 2023

Styrelsen beslutade 2023 om ett Short Term Incentive Pro-
gram, STI 2023 for ledande befattningshavare, baserat pa ett
antal angivna verksamhetsmal som fastslagits av styrelsen for
2023. Malen ar uppstallda for att framja Karolinska Develop-
ments langsiktiga vardeskapande. Ersattningen ar beroende
av huruvida ett eller flera mal ar uppfyllda och har ett fast tak
motsvarande sex manadsloner for varje deltagare. Malupp-
fyllelse har skett till del varigenom avsattning har skett med
SEK 1,4 miljoner (SEK 1,9 miljoner inklusive sociala avgifter).
Kostnaden ingar som rorlig ersattning i tabell pa foregaende
sida, ar 2023.
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Incitamentsprogram STI 2024

Styrelsen beslutade 2024 om ett Short Term Incentive Program,
STI 2024, for ledande befattningshavare, baserat pa ett antal
angivna verksamhetsmal som fastslagits av styrelsen for 2024.
Malen ar uppstallda for att framja Karolinska Developments
langsiktiga vardeskapande. Ersattningen ar beroende av huruvida
ett eller flera mal ar uppfyllda och har ett fast tak motsvarande
sex manadsloner for varje deltagare. Maluppfyllelse har skett till
del varigenom kostnaden uppgar till SEK 0,6 miljoner (SEK 0,8
miljoner inklusive sociala avgifter). Kostnaden ingar som rorlig
ersattning i tabell pa foregaende sida, ar 2024.
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Not 6 Rinteintikter pa lan till portféljbolag

Belopp i KSEK 2024 2023
Ranteintakter pa lan till portféljbolag” 5202 -
Summa 5202 -

1) Rénteintékter pa lan till portfoljbolag redovisas fran och med 2024 som en egen post i
rérelseresultatet, tidigare ar i finansnettot. Ovriga ranteintékter redovisas i finansnettot.

Not 7 Rinteintikter, rintekostnader och évriga
finansiella vinster och forluster

Ranteintakter

Belopp i KSEK 2024 2023
Rénteintakter pa lan till portfoljbolag” - 4391
Ovriga ranteintakter 1162 2906
Summa 1162 7297

1) Rénteintakter pa lan till portfoljbolag redovisas fran och med 2024 som en egen post i
rorelseresultatet, tidigare ar i finansnettot.

Rantekostnader

Belopp i KSEK 2024 2023
Ovriga rantekostnader -106 -
Summa -106 0
Ovriga finansiella vinster och forluster

Belopp i KSEK 2024 2023
Vardefoérandring kortfristiga placeringar - 1594
Summa - 1594

Not 8 Skatter

Avstamning effektiv skatt

Belopp i KSEK % 2024 % 2023
Resultat fore skatt -8 101 5293
Skatt enligt gallande skatt i

moderbolaget 20,6% 1669 20,6% -1 090
Skatteeffekt av

Ej avdragsgilla kostnader -93 -103
Ej skattepliktiga intakter 8 13
Verkligt varde foérandringar,

ej skattepliktiga 3 507 4960
Okning av underskottsavdrag

utan motsvarande aktivering av

uppskjuten skatt -5 090 -3779
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% -

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 forsaljning av naringsbetingade aktier och andelar i
portféljbolagen 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 den for avrakning mot framtida beskattningsbara
vinster trots att det inte finns nagon tidsbegransning for skatte-
massiga underskottsavdrag. Ej redovisade uppskjutna skatte-
fordringar for Karolinska Development uppgick per 2024-12-31 till
SEK 187 885 tusen (182 804). Av dessa uppgar skatteeffekten
pa underskott som ar koncernbidrags- och fusionssparrade till
SEK 0 (0).
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Not 9 Andelar i portféljbolag, till verkligt virde
via resultatet

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Ackumulerade verkliga varden

Vid arets borjan 1100 398 983 995
Forvarv under aret 61998 102 980
Forsaljningar under aret -43 197 -1763
Verkligt varde féréndring i arets resultat 1579 15185
Utgaende balans 1120 777 1100 398
Forsaljningar under aret

Belopp i KSEK 2024 2023
Henlez -4 086 -
OssDsign -39 11 -
KCIF Co-Investment Fund - -1763
Summa forsaljningar -43 197 -1763
Varav icke kassaflédespaverkande forsaljningar

Belopp i KSEK 2024 2023
Fordran salda aktier

OssDsign 1700 -
Summa icke kassaflodespaverkande

forsaljningar 1700 -
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Specifikation av andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 31 december 2024 Innehav i portfoljbolag per 31 december 2024
Belopp i KSEK Antal  Anskaffningsvéarden', ack Viardeforandringar via resultatet?, ack Redovisat varde/verkligt varde?® Organisations- Antal
Noterade aktier (niva 1) Bolag Sate nummer andelar
Modus Therapeutics 23 801 390 91764 -48 802 42962  Karolinska Development
OssDsign 4535 478 59 505 14785 44720 AnaCardio Holding AB Stockholm 559343-3559 619
Promimic 312 500 5000 2031 7031 BOOST Pharma ApS Kdépenhamn 41120495 5000
Summa noterade aktier (niva 1) 156 269 -61 556 94713  DilaforAB Stockholm 5566421045 [
Onoterade aktier och andelar (niva 3) Modus Therapeutics Holding AB Stockholm 556851-9523 23 801 390
AnaCardio 37 255 23373 60 828 OssDsign AB Uppsala 556841-7546 4 535 478
BOOST Pharma 5000 69 4931 PharmNovo AB Lund 556739-7368 1447 725
Dilafor 45 871 5 45 876 Promimic AB MélIndal 556657-7754 312 500
PharmNovo 34 858 319 35177 SVF Vaccines AB Stockholm 559001-9823 275
SVF Vaccines 26 037 327 26 364 Umecrine Cognition AB Umea 556698-3655 10 777 564
Umecrine Cognition 280471 345 142 625 613
KCIF Co-Investment Fund KB* -9 707 18 916 9209 KCIF Co-Investment Fund KB Solna 969744-8810 26
KDev Investments 554 372 -336 105 218 267 OssDsign AB Uppsala 556841-7546 461 184
Summa onoterade aktier och andelar (niva 3) 974 157 51907 1026 064
Redovisat virde den 31 december 1130 426 -9 649 1120777  KDev Investments AB Solna 556880-1608 2249 962
Aprea Therapeutics Inc Boston 7312119 59 034
1) Avser ursprungliga anskaffningsvarden, tillaggsinvesteringar, konverteringar och férséljningar.
2) Avser bade realiserade och orealiserade vardeférandringar via resultatet. Biosergen AB Solna 559304-1295 901 334
3) For upplysningar om varderingsmetoder, se Not 1 Vardering av portféljbolag samt Not 16 Finansiella tillgangar och skulder. Dilafor AB Stockholm 556642-1045 403 970

4) Anskaffni arden, ack: Nettot kaffni ard 10 198 KSEK och erhallna betalni -19 905 KSEK. . .
) Anskafiningsvarden, ack: Nettot av anskaffningsvérden om och emafina betalningar om Modus Therapeutics Holding AB Stockholm ~ 556851-9523 2 752 516

Specifikation av andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 31 december 2023 Promimic AB Mdlndal 556657-7754 I
Belopp i KSEK Antal  Anskaffningsvarden', ack Vardeforandringar via resultatet?, ack Redovisat varde/verkligt varde®
Noterade aktier (niva 1)

Modus Therapeutics 23801 390 91 764 -50 469 41295
OssDsign 9135478 98 616 -25532 73 084
Promimic 312 500 5000 5219 10219
Summa noterade aktier (niva 1) 195 380 -70 782 124 598
Onoterade aktier och andelar (niva 3)

AnaCardio 29 675 15 465 45 140
Dilafor 40297 5 40 302
Henlez 5506 51 5557
PharmNovo 33 664 - 33 664
SVF Vaccines 20 680 327 21007
Umecrine Cognition 244 303 343 769 588 072
KCIF Co-Investment Fund KB* -9707 17 330 7623
KDev Investments 554 372 -319 937 234 435
Summa onoterade aktier och andelar (niva 3) 918 790 57 010 975 800
Redovisat viarde den 31 december 1114170 13772 1100 398

1) Avser ursprungliga anskaffningsvarden, tillaggsinvesteringar, konverteringar och forséljningar.

2) Avser bade realiserade och orealiserade vardeférandringar via resultatet.

3) For upplysningar om varderingsmetoder, se Not 1 Vardering av portféljbolag samt Not 16 Finansiella tillgangar och skulder.
4) Anskaffningsvarden, ack: Nettot av anskaffningsvarden om 10 198 KSEK och erhallna betalningar om -19 905 KSEK.
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Not 10 Ovriga finansiella tillgangar, lang- och kortfristiga

2024-12-31
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Tilliggsképeskilling Tilliggsképeskilling Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Forendo Pharma, Forendo Pharma, Tillaggskopeskilling Ersattning salda aktier 1700 -
Belopp i KSEK langfristig fordran kortfristig fordran Oncopeptides Totalt Skattefordran 700 673
Vid arets borjan 57 443 10 386 0 67 829 Summa 2 400 673
Erhalina ersattningar - - -887 -887
Verkligt vardeférandring i arets resultat 13 828 698 887 15413
Utgaende balans 71 271 11 084 - 82 355
Not 12 Férutbetalda kostnader och upplupna
2023-12-31 L g
intakter
Tillaggskopeskilling Tillaggskopeskilling
Forendo Pharma, Forendo Pharma, Tillaggskopeskilling
Belopp i KSEK langfristig fordran kortfristig fordran Oncopeptides Totalt Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Vid arets bérjan 59 537 15 970 0 75 507 Hyror 375 -
Erhallna ersattningar - -16 508 - -16 508 Forsékringspermier 323 310
Verkligt vardeférandring i arets resultat -2 094 10 924 - 8 830 Ovrigt 453 485
Utgaende balans 57 443 10 386 0 67 829 Summa 1151 795

Tillaggskopeskilling Forendo Pharma

Karolinska Development uppskattar det riskjusterade nuvardet
av framtida kassafléden (rNPV) pa tillaggskopeskillingar,

efter den initiala betalningen i december 2021 samt betalningar
under 2022 och 2023, till SEK 82,4 miljoner (SEK 67,8 miljoner).
Tillaggskopeskillingar forvantas betalas ut under perioden
2025-2034 och fornyade rNPV-varderingar utfors kontinuerligt.
Forendo Pharmas tidigare aktiedgare ar berattigade till villkora-
de tillaggskopeskillingar om totalt USD 870 miljoner kopplade
till milstolpar i utvecklingen, registreringen och kommersiali-
seringen av Forendo Pharmas lakemedelskandidater. Under
2025 forvantas SEK 11,1 miljoner erhallas varfor de betraktas
som kortfristiga.

Tillaggskopeskilling Oncopeptides

Karolinska Development hade ratt till fem procent tillaggskope-
skilling enligt dverlatelseavtalet med Industrifonden avseende
tidigare innehav i Oncopeptides. Tillaggskopeskillingen erhdlls
nar Industrifonden avyttrade innehav. Karolinska Development
erholl SEK 0,9 miljoner (SEK 0,0 miljoner) i ersattning under
2024 vilket ar slutreglering av avtalet.
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Not 13 Eget kapital

Aktiekapitalets utveckling

Ar Transaktion Antal aktier Aktiekapital Antal A aktier Antal B aktier Teckningskurs Kvotvarde
Summa per 2011-01-01 33331417 16 665 709 1503 098 31828 319 0,5
april 2011 Nyemission 15 200 000 7 600 000 0 15 200 000 40 0,5
Summa per 2011-12-31 48 531 417 24265709 1503 098 47 028 319 0,5
Summa per 2012-12-31 48 531 417 24 265709 1503 098 47 028 319 0,5
Summa per 2013-12-31 48 531 417 24 265709 1503 098 47 028 319 0,5
december 2014 Nyemission 4853 141 2426 570 4 853 141 13 0,5
Summa per 2014-12-31 53 384 558 26 692 279 1503 098 51 881 460 0,5
december 2015 Nyemission 65 082 32 541 65 082 0,5 0,5
Summa per 2015-12-31 53 449 640 26 724 820 1503 098 51 946 542 0,5
september 2016 Nyemission 15 358 7 679 15 358 0,5 0,5
Summa per 2016-12-31 53 464 998 26 732 499 1503 098 51 961 900 0,5
april 2017 Nyemission 10 871 698 5435 849 10 871 698 6,17 0,5
juni 2017 Nedsattning aktiekapital 0 -31 524 981 - 0,01
juli 2017 Nyemission 564 6 564 22 0,01
augusti 2017 Nyemission 23 840 238 23 840 0,01 0,01
oktober 2017 Nyemission 106 1 106 22 0,01
Summa per 2017-12-31 64 361 206 643 612 1503 098 62 858 108 0,01
juni 2018 Nyemission 57 531 575 57 531 0,01 0,01
Summa per 2018-12-31 64 418 737 644 187 1503 098 62 915 639 0,01
november 2019 Nyemission 78 770 586 787 706 78 770 586 3,74 0,01
december 2019 Nyemission 32 476 086 324 761 32 476 086 3,74 0,01
Summa per 2019-12-31 175 665 409 1756 654 1503 098 174 162 311 0,01
Summa per 2020-12-31 175 665 409 1756 654 1503 098 174 162 311 0,01
Summa per 2021-12-31 175 665 409 1756 654 1503 098 174 162 311 0,01
februari 2022 Nyemission 94 412 185 944 122 1052 163 93 360 022 4 0,01
Summa per 2022-12-31 270 077 594 2700776 2 555 261 267 522 333 0,01
Summa per 2023-12-31 270 077 594 2700776 2 555 261 267 522 333 0,01

Summa per 2024-12-31 270 077 594 2700776 2 555 261 267 522 333 0,01
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Fortséttning not 13

Substansvarde per aktie Ovrigt tillskjutet kapital
Investmentbolaget Avser eget kapital som ar tillskjutet fran agarna.

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Nettotillgangar Balanserade resultat inklusive arets resultat
Likvida medel 42 010 85 272 | balanserade vinstmedel inklusive arets resultat ingar intjanade
Netto finansiella tillgangar och skulder 82 255 67 699 vinstmedel i moderbolaget. Tidigare avséttningar till reservfond
Summa nettotillgangar 124 265 152 971 ingar i denna eget kapitalpost.
Beraknat verkligt varde portfsljbolag 1120 777 1100 398 Resultat per aktie fore och efter utspadning
Summa substansvirde 1245 042 1253369  BeloppiKSEK 2024 2023

Arets resultat -8 101 5386
Antal aktier 260833309 260833309  Vagtgenomsnittligt antal aktier

fére utspadning 269 833 309 269 833 309

- - Resultat per aktie, SEK, fore utspadning -0,03 0,02

Substansvarde per aktie 4,61 4,64

Vagt genomsnittligt antal aktier

efter utspadning 269833309 269 833 309
Aktiestruktur Resultat per aktie, SEK, efter utspadning -0,03 0,02

Antalet aktier uppgar till 270 077 594, varav 2 555 261 aktier av
serie A och 267 522 333 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 till-
gangar vid likvidation och vid vinstutdelning. Samtliga aktier av
serie B ar sedan 15 april 2011 upptagna till handel pa Nasdaq
OMX huvudlista.

Under 2012 och 2013 forvarvades totalt 244 285 egna aktier
med ett kvotvarde om 0,01 SEK, motsvarande 2 443 SEK i
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.
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Not 14 Ovriga finansiella skulder

2024-12-31 2023-12-31

Varav kassaflodes- Varav kassaflodes-
Belopp i KSEK paverkande paverkande
Tillaggskopeskilling avseende Aprea Therapeutics
Ackumulerade verkliga varden
Vid arets borjan 130 191
Verkligt varde-férandring i arets resultat -30 -61
Utgaende balans 100 - 130 -

Tillaggskopeskilling avseende Aprea Therapeutics
Industrifonden har ratt till fem procents tillaggskopeskilling
enligt 6verlatelseavtalet med Karolinska Development nar
Karolinska Development avyttrar Aprea Therapeutics. Till-
laggskopeskillingen kan uppga till maximalt SEK 80 miljoner,
kvarstaende maximalt varde uppgar till SEK 71,2 (SEK 71,2)
miljoner pa balansdagen 2024-12-31.
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forutbetalda intakter
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Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Léner och ersattningar till anstallda 5803 3345
Styrelsearvoden 864 460
Revisions- och konsultarvoden 577 767
Léneskatt och upplupna

pensionskostnader 1331 1318
Sociala avgifter 1000 458
Ovrigt 24 24
Summa 9 599 6372
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Not 16 Finansiella tillgangar och skulder, finansiell riskhantering

Finansiella tillgangar och skulder per kategori
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2024 Finansiella tillgangar varderade till: Finansiella skulder varderade till:
Verkligt véarde Upplupet Verkligt varde Upplupet Summa
Belopp i KSEK via resultatet anskaffningsvarde via resultatet anskaffningsvarde redovisat varde Verkligt varde
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 1120 777 1120777 1120 777
Ovriga finansiella tillgéngar, langfristig del 71271 71271 71271
Ovriga finansiella tillgangar, kortfristig del 11 084 11 084 11 084
Fordringar pa portféljbolag 1126 1126 1126
Likvida medel 42010 42010 42010
Summa 1203 132 43 136 1246 268 1246 268
Ovriga finansiella skulder 100 100 100
Leverantdrsskulder 762 762 762
Summa 100 762 862 862
2023 Finansiella tillgangar varderade till: Finansiella skulder varderade till:
Verkligt véarde Upplupet Verkligt varde Upplupet Summa

Belopp i KSEK via resultatet anskaffningsvarde via resultatet anskaffningsvarde redovisat varde Verkligt varde
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 1100 398 1100 398 1100 398
Ovriga finansiella tillgéngar, langfristig del 57 443 57 443 57 443
Ovriga finansiella tillgangar, kortfristig del 10 386 10 386 10 386
Fordringar pa portféljbolag 268 268 268
Likvida medel 85272 85272 85272
Summa 1168 227 85 540 1253 767 1253 767
Ovriga finansiella skulder 130 130 130
Leverantorsskulder 1323 1323 1323
Summa 130 1323 1453 1453
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Fortséttning not 16

Kortfristiga placeringar

Den overskottslikviditet som kan uppsta i Karolinska Develop-
ment placeras i rantefonder eller rantebarande instrument och
redovisas som kortfristiga placeringar med en langre [6ptid an
3 manader.

Vardering till verkligt varde

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

Niva 1 - verkligt varde faststalls utifran observerbara
(ojusterade) noterade priser pa en aktiv marknad for
identiska tillgangar och skulder

Niva 2 - verkligt varde faststalls utifran indata utdver noterade
priser inkluderade i niva 1 som ar observerbara for
tillgangen eller skulden, direkt eller indirekt

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

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

Investmentbolagets tillgangar och skulder varderade
till verkligt varde per 31 december 2024

Belopp i KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar

Andelar i portféljbolag, till

verkligt varde via resultatet 94 713 1026 064 1120 777
Ovriga finansiella fordringar,

lang- och kortfristiga 82 355 82 355
Likvida medel 42010 42010
Summa 136 723 1108 419 1 245 142
Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder 100 100
Summa 100 100

Investmentbolagets tillgangar och skulder varderade
till verkligt varde per 31 december 2023

Belopp i KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar

Andelar i portféljbolag, till

verkligt varde via resultatet 124 598 975800 1100 398
Ovriga finansiella fordringar,

lang- och kortfristiga 67 829 67 829
Likvida medel och kortfristiga

placeringar 85 272 85 272
Summa 209 870 1043 629 1253 499
Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder 130 130
Summa 130 130

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

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

Finansiella tillgangar och skulder varderade till

verkligt varde

En berékning av verkligt varde baserat pa diskonterade
framtida kassafloden, dar en diskonteringsranta som speglar
motpartens kreditrisk utgér den mest vasentliga indatan. For
ovriga finansiella fordringar, tillaggskopeskilling avseende
forsaljningen av Forendo Pharma till Organon, har anvants
en rNPV berakning med en diskonteringsranta om 13 procent
(tillgangar i niva 3). For ovriga finansiella skulder bedéms den
inte ge nagon vasentlig skillnad jamfért med redovisat varde
vilket ingar i niva 3 varfor det redovisade vardet anses vara en
god approximation av det verkliga vardet.
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Fortséttning not 16

Forandring finansiella tillgangar och skulder niva 3 under 2024

Andelar i Ovriga Ovriga
Belopp i KSEK portféljbolag finansiella tillgangar finansiella skulder
Vid arets borjan 975 800 67 829 130
Forvarv 61998 - -
Avyttringar och ersattningar -4 086 -887 -
Vinster och forluster redovisade i resultatrakningen -7 647 15412 -30
Redovisat varde vid arets slut 1 026 064 82 354 100
Realiserade vinster och forluster for perioden
inkluderade i resultatrakningen -1 245 887 =
Orealiserade vinster och forluster for perioden
inkluderade i resultatréakningen -6 402 14 525 30
Det har inte redovisats nagra éverféringar mellan niva 1 och 2 under 2024.
Forandring finansiella tillgangar och skulder niva 3 under 2023

Andelar i Ovriga Ovriga
Belopp i KSEK portféljbolag finansiella tillgangar finansiella skulder
Vid arets borjan 908 461 75 507 191
Forvarv 69 477 - -
Avyttringar och ersattningar -1764 -16 508 -
Vinster och forluster redovisade i resultatrakningen -376 8830 -61
Redovisat varde vid arets slut 975 800 67 829 130
Realiserade vinster och forluster for perioden
inkluderade i resultatrakningen 793 16 508 -
Orealiserade vinster och forluster for perioden
inkluderade i resultatréakningen -1 168 -7 678 61

Det har inte redovisats nagra éverféringar mellan niva 1 och 2 under 2023.

Investmentbolaget redovisar éverféringar mellan nivaerna i verkligt vardehierarkin per det datum en handelse eller férandring sker

som foranleder Gverforingen.
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Forandring i verkligt varde, vinster och forluster redovisade
i resultatrakningen 2024

Ovriga finansiella

Andelar i tillgangar och
Belopp i KSEK portféljbolag skulder
Resultat niva 1
Noterade aktier, realiserat 8 383
Noterade aktier, orealiserat 843
Summa niva 1 9 226
Resultat niva 3
Onoterade aktier och andelar, realiserat -1 245
Onoterade aktier och andelar, orealiserat -6 402
Summa niva 3 -7 647
Resultat niva 3
Ovriga finansiella tillgangar, realiserade 887
Ovriga finansiella tillgangar, orealiserade 14 525
Ovriga finansiella skulder, orealiserade -30
Summa niva 3 15 443
Vinster och forluster redovisade
| resultatrakningen 1579 15 443

Forandring i verkligt varde, vinster och forluster redovisade
i resultatrakningen 2023

Ovriga finansiella

Andelar i tillgangar och
Belopp i KSEK portféljbolag skulder
Resultat niva 1
Noterade aktier, realiserat -
Noterade aktier, orealiserat 15 561
Summa niva 1 15 561
Resultat niva 3
Onoterade aktier och andelar, realiserat 793
Onoterade aktier och andelar, orealiserat -1169
Summa niva 3 -376
Resultat niva 3
Ovriga finansiella tillgangar, orealiserade 8830
Ovriga finansiella skulder, orealiserade 61
Summa niva 3 8 891
Vinster och forluster redovisade
| resultatrakningen 15185 8 891
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Aktier och andelar (niva 3) per 31 december 2024 Aktier och andelar (niva 3) per 31 december 2023 1) For beskrivning av varderingsmodeller se Not 1 Vardering av portfdljbolag tll verkligt
Agar-  Verkligt Agar-  Verkligt vérde.
KSEK andel virde Virderings modell’ KSEK andel virde Virderings modell® 2) Riskjusterad extern vardering av oberoende varderingsinstitut fran december 2022.
- - - - - - - - Den externa varderingen gav ett INPV varde (se definitioner sid 92) vilket sedan
0, 0,
AnaCardio 12,6% 60628 Pris senaste investeringen AnaCardio 20,7% 45140 Pris senaste investeringen yiterligare riskjusterats for att reflektera en antagen risk- och intéktsdelning vid en
BOOST Pharma 10,0% 4931 Pris senaste investeringen Dilafor 2,2% 40 302 Pris senaste investeringen utlicensering samt med hansy tagen till risken att inte lyckas finansiera Umecrine
. : . . : . . Cognition i den takt som det fortsatta utvecklingsprogrammet kraver.
Dilafor 2,79 45 876 Pris senaste investeringen Henlez 13,5 5557 Pris senaste investeringen
7% 9 5% 9 3) KCIF Co-Investment Fund KB innehar noterade aktier vilka véarderas enligt stangnings-
PharmNovo 20,0% 35177 Pris senaste investeringen PharmNovo 13,1% 33664 Pris senaste investeringen kursen sista handelsdagen i perioden och en finansiell fordran, varderad till verkligt
SVF Vaccines 32,7% 26364 Pris senaste investeringen SVF Vaccines 34,8% 21007 Pris senaste investeringen vérde, avseende tillaggskdpeskilling vid forsaljningen av Forendo Pharma.

i . o . - i . o . - 4) KDev Investments AB innehar bade noterade aktier vilka vérderas enligt stangnings-
Umecrine Cognition 72,6% 625613 Extern vardering Umecrine Cognition 72,6% 588072 Extern vardering kursen sista handelsdagen i perioden och onoterade aktier vilka vérderas enligt pris
KCIF Co-Investment 26% 9209 En kombination av aktiekurs KCIF Co-Investment 26,0% 7 623 En kombination av aktiekurs senaste investeringen. Dilafor, vilket &r onoterat, utgdr 85 procent av totalt verkligt
Fund KB och verkligt varde av fordran® Fund KB och verkligt vérde av fordran® varde i KDev Investments. Den potentiella fordelningen till Rosetta Capital av verkligt

N . N . varde beaktas ocksa.
KDev Investments 90,1% 218 267 En kombination av pris KDev Investments 90,1% 234435 En kombination av pris
senaste investeringen och senaste investeringen och
aktiekurs* aktiekurs*
Summa niva 3 1026 064 Summa niva 3 975 800

1) For beskrivning av varderingsmodeller se Not 1 Vardering av portféljbolag till verkligt
varde.

2) Riskjusterad extern varderingsmodell fran ett oberoende varderingsinstitut fran decem-
ber 2024. rNPV vardet fran modellen har sedan ytterligare riskjusteras for att reflektera
en antagen risk- och intaktsdelning vid t ex en utlicensiering samt med hansyn tagen
till risken att inte lyckas finansiera Umecrine Cognition i den takt som det fortsatta
utvecklingsprogrammet kraver.

3) KCIF Co-Investment Fund KB innehar noterade aktier vilka varderas enligt stangnings-
kursen sista handelsdagen i perioden och en finansiell fordran, varderad till verkligt
varde, avseende tillaggskopeskilling vid forsaljningen av Forendo Pharma.

4) KDev Investments AB innehar bade noterade aktier vilka varderas enligt stdngnings-
kursen sista handelsdagen i perioden och onoterade aktier vilka varderas enligt pris
senaste investeringen. Dilafor, vilket &r onoterat, utgér 89 procent av totalt verkligt
varde i KDev Investments. Den potentiella fordelningen till Rosetta Capital av verkligt
varde beaktas ocksa.

Kanslighetsanalys pa vasentliga innehav per 31 december 2024

+/-5% +/-15% +/-30%
Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital
KSEK SEK/aktie KSEK SEK/aktie KSEK SEK/aktie
Umecrine Cognition’ +/-33 572 +/-0,1 +/-100 715 +/-0,4 +/-201 431 +/-0,7
KDev Investments? +/-17 950 +/-0,1 +/-53 550 +/-0,2 +/-107 100 +/-0,4

1) Kanslighet pa rNPV varde i utford extern varderingsmodell utifran antaget forsaljningspris pa lakemedelskandidaten.
2) Kénslighet pa vardet i KDev Investments, efter potentiell fordelning till Rosetta Capital.

Kanslighetsanalys pa vasentliga innehav per 31 december 2023

5% -5% +/-15% +/-30%
Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital
KSEK SEK/aktie KSEK SEK/aktie KSEK SEK/aktie KSEK SEK/aktie
Umecrine Cognition’ 31713 0,1 -34 078 -0,1 +/-99 748 +/-0,4 +/-198 436 +/-0,7
KDev Investments? 19 008 0,1 -19 008 -0,1 +/-55 949 +/-0,2 +/-112 000 +/-0,4

1) Kanslighet pa rNPV varde i utford extern vardering utifran antaget forsaljningspris pa lakemedelskandidaten.
2) Kénslighet pa vardet i KDev Investments, efter potentiell fordelning till Rosetta Capital.
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Paverkan pa portféljens verkliga varde av avtalet med
Rosetta Capital
“Potentiell fordelning till Rosetta Capital” ar det belopp om
SEK 330,8 miljoner som KDev Investments, enligt investe-
ringsavtalet mellan Karolinska Development och Rosetta
Capital, ska fordela till Rosetta Capital (pa Rosetta Capitals
preferens- och stamaktier) av KDev Investments avkastning
(verkligt varde i KDev Investments). Med sitt nuvarande
aktieinnehav ar Karolinska Developments andel av utdelning
0 procent for ackumulerad utdelning upp till SEK 220 miljoner,
65 procent for ackumulerad utdelning mellan SEK 220 miljo-
ner och SEK 880 miljoner, 75 procent for ackumulerad utdel-
ning mellan SEK 880 miljoner och SEK 1 320 miljoner samt 92
procent for ackumulerad utdelning éver SEK 1 320 miljoner.
Utbetalning till Rosetta Capital kommer enbart dga rum da
KDev Investments genomfor utdelning. KDev Investments
kommer att genomféra utdelning forst efter det att alla eventu-
ella leverantérsskulder och utestaende skulder har betalats.
Efter utdelningar fran KDev Investments under 2021 — 2023
har samtliga tillaggsinvesteringar om totalt SEK 43,7 miljo-
ner aterbetalats till Rosetta Capital. Darutéver har SEK 6,7
miljoner utdelats vilka miinskar de forsta SEK 220 miljonerna i
vattenfallsstrukturen.

Tabell 6ver resultateffekt vid forandring i pris, valuta och rénta

Utokade berakningar av verkligt viarde med héansyn till portfolj-
varderingen och den potentiella fordelningen till Rosetta Capital

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Verkligt varde i Karolinska Development

portféljen (onoterade bolag) 807 798 741 365
Verkligt varde i Karolinska Development

portféljen (noterade bolag) 94 713 124 598
Verkligt varde i KDev Investments

portféljen 549 021 574 336
Portfoljens totala verkliga varde® 1451 532 1440 299
Potentiell fordelning till Rosetta Capital av

verkligt varde i KDev Investments? -330 754 -339 901
Portfoljens netto verkligt varde

(efter potentiell férdelning till Rosetta

Capital)? 1120 777 1100 398

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

2) SEK 330,8 miljoner férdelning av utdelning pa stam- och preferensaktier till Rosetta
Capital.

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

Information om varderingsmetodik i niva 3

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

+/-5% +/-15% +/-30%

Resultat/eget kapital Resultat/eget kapital Resultat/eget kapital

Féréndring i: MSEK SEK/aktie MSEK  SEK/aktie MSEK  SEK/aktie
Prisférandring pa andelar i portfoljbolag, varderade till verkligt vérde éver resultatet 63,1 0,2 188,9 0,7 493,1 1,8
Valuta 0,3 0,0 1,0 0,0 2,0 0,0
Ranta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Finansiella risker

Investmentbolaget &ar 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, réntenivaer, refinansierings- och kre-
ditrisker. Ansvaret for investmentbolagets finansiella transaktio-
ner och risker hanteras bade av moderbolagets finansavdelning
samt lokalt i portféljbolagen. Den évergripande malsattningen
for finansfunktionen &r att tillhandahalla en kostnadseffektiv
finansiering samt att minimera negativa effekter pa investment-
bolagets resultat genom marknadsfluktuationer.

Prisrisk

Investmentbolaget ar exponerat for aktieprisrisk pa investment-
bolagets innehav i portfdljbolag som varderas till verkligt varde
(andelar i intresseforetag, joint ventures och andra langfristiga

vardepappersinnehav). | évrigt ar investmentbolaget inte expo-
nerat for nagon prisrisk.

Valutarisk

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

Ranterisk

Ranterisk ar risken att forandringar i marknadsrantor paverkar
kassaflodet eller det verkliga vardet pa finansiella tillgangar eller
skulder. Investmentbolagets placeringsriktlinjer for likvida medel
ar att investera i réntefonder eller rantebarande instrument med
lag risk varfor risken for férandringar pa rantenivan blir lag. In-
vestmentbolagets ranterisk uppstar genom kort- och langfristig
upplaning. Upplaning som gors med rorlig ranta utsatter Invest-
mentbolaget for ranterisk avseende kassaflode. Per boksluts-
dagen har investmentbolaget inga lan med rorlig ranta.
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Kreditrisk
Kreditrisk ar risken for att motparten i en transaktion inte fullgor
sina forpliktelser enligt avtal och att eventuella sakerheter inte
tacker investmentbolagets fordran. Maximal kreditriskexpone-
ring motsvaras av det bokférda vardet pa finansiella tillgangar.
Kreditrisken i likvida medel ar begrénsad da investment-
bolagets motparter ar banker med hog kreditrating och med
anledning av detta redovisas ingen reserv for forvantade kredit-
forluster pa dessa.

Tillgangar exponerade for kreditrisk

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Ovriga finansiella tillgangar 82 355 67 829
Fordringar portféljbolag 1126 268
Ovriga kortfristiga fordringar 2400 673
Likvida medel 42010 82272
Maximal exponering for kreditrisk 127 891 154 042

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 I6pande likviditetsbehov samt
behov for investeringar i portfoljpbolag under kommande 12
manader.

2024

Inom 3-12
Belopp i KSEK 3 manader  manader 1-5ar Over5ar Summa
Leverantors-
skulder 762 762
Ovriga kort-
fristiga skulder 684 684
Summa 1446 1 446
2023 Inom 3-12
Belopp i KSEK 3 manader  manader 1-5ar Over5ar Summa
Leverantors-
skulder 1323 1323
Ovriga kort-
fristiga skulder 674 674
Summa 1997 1997

Hantering av kapitalrisker

Investmentbolagets mal for forvaltning av kapital ar sakerstalla
investmentbolagets férmaga att fortsatta sin verksamhet, ge-
nerera skalig avkastning till aktiedgarna samt fordelar till Gvriga
intressenter. Investmentbolagets policy ar att minimera riskerna
i kapitalférvaltningen. Investmentbolagets placeringsriktlinjer
innebar att dverskottslikviditeten forvaltas av en extern forvaltare.
Portfoljen ska ha en genomsnittlig 16ptid pa inte langre &n 1,5 ar
och investeras i rantefonder eller rantebarande instrument.
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Not 17 Stillda sikerheter och
eventualforpliktelser

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Staéllda sidkerheter

Eventualférpliktelser

Laneldfte till portféljbolag 5000 -
Investeringsatagande i portfoljbolag - 8705
Summa stéllda sakerheter 5000 8705

Kapitalférsakring
Individuella pensionsataganden har sakerstallts i form av sa
kallade foretagsagda kapitalférsakringar avseende en tidigare
anstalld. Investmentbolaget (tillika moderbolaget) har inte nagot
ytterligare atagande att tacka eventuella nedgangar i kapital-
forsakringarna eller att betala nagot utéver inbetalda premier
varfor Investmentbolaget har bedémt att dessa pensionspla-
ner ar avgiftsbestdmda pensionsplaner. Saledes motsvaras
betalningar av premierna en slutreglering av atagandet mot de
anstallda.

| enlighet med IAS 19 och reglerna for avgiftsbestamda
pensionsplaner, redovisar Investmentbolaget och moderbola-
get darfor varken nagon tillgang eller skuld, med undantag for
sarskild I6neskatt, relaterat till dessa kapitalforsakringar.
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Narstaenderelationer

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

Karolinska Development har utfort tjanster till portféljbolag
avseende management, kommunikation samt ekonomi och
administration, vilket aven omfattar juridik och analysverksam-
het. Prissattningen avseende dessa utforda tjanster har varit
marknadsmassiga.

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

Karolinska Development och Europeiska Investeringsfon-
den ("EIF”) etablerade i november 2009 ett samarbete som
innebar att EIF investerade parallellt med Karolinska Deve-
lopment i portféljbolag. Investeringarna skedde genom KCIF
Co-Investment Fund KB ("KCIF”). KCIF investerade parallellt
med Karolinska Development i proportionerna 27:73 (KCIF:
Karolinska Development) under forutsattning att vissa angivna
investeringskriterier var uppfyllda. Investerare och kommandit-
delagare i KCIF ar EIF, som tillskot totalt maximalt EUR 12,9
miljoner, och Karolinska Development, som tillsk6t maximalt
EUR 4,5 miljoner. Beloppen inbetalas I6pande till KCIF vid
behov 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 rakenskapsaret 2024 uppgick
till SEK 128 tusen (128). Per den 16 november 2021 har likvi-
dation av KCIF pabdrjats varvid befintliga innehav pa sikt skall
likvideras och likviden darifran delas ut till Karolinska Develop-
ment och EIF.

FMAB ags sedan 2023 till 100 procent av Karolinska
Development.

Ersattning och vinstdelning

FMAB har ratt till ett arligt forvaltningsarvode motsvarande

1 procent av investerat kapital. | praktiken fullgér 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 forvaltningsavgif-
ten efter avdrag for FMAB:s 6vriga kostnader och viss buffert
for framtida kostnader i FMAB. Eventuell utdelning fran KCIF
ska, nagot forenklat, fordelas enligt féljande. Forst ska EIF och
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Karolinska Development erhalla belopp motsvarande den del
av utfast kapital som de vid tiden for utdelningen betalat in till
KCIF samt en arlig rdnta om 6 procent pa detta belopp. Dar-
efter ska kvarvarande medel fordelas med 80 procent till EIF
och Karolinska Development i proportion till kapitalinsats. Res-
terande 20 procent av de kvarvarande medlen ska tillkomma
Karolinska Development.

Det indirekta agandet i portfoljpolagen, genom KCIF:s inne-
hav, framgar i Karolinska Developments dgarandel av portfolj-
bolagen, Not 32.

2024 2023

Forséljning Réante- Inkép av Rénte- Forsaljning Raénte- Inkop av Riénte-
Belopp i KSEK av tjanster intakter tjidnster  kostnader av tjanster intakter tjidnster kostnader
Nérstaenderelation
Portféljbolag 1838 5202 1923 4393
Totalt 1838 5202 - - 1923 4393 - -

2024-12-31 2023-12-31

Belopp i KSEK Skuld till nérstaende Fordran pa narstaende Skuld till nérstaende Fordran pa narstaende
Nérstaenderelation
Portféljbolag — 99 775 - 75 336
Totalt - 99 775 - 75 336
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Not 19 Vvisentliga hiandelser efter balansdagen

Karolinska Development
* Inga vasentliga nyheter efter balansdagen.

AnaCardio

* AnaCardio sakrade finansiering om SEK 205 miljoner i en
utdkad serie A -finansieringsrunda. Bolaget presenterade
dessutom positiva resultat fran den forsta delen av en klinisk
fas 1b/2a-studie av AC01 i patienter med hjartsvikt och
forsamrad pumpfunktion. Den sista delen av den kliniska
studien (fas 2a) forvantas inledas under forsta kvartalet 2025
(januari 2025).

» AnaCardio doserade den forsta patienten i den andra delen
av den kliniska fas 1b/2a-studien GOAL-HF1. Studien kom-
mer att utvardera AnaCardios lakemedelskandidat ACO1 i
patienter med hjartsvikt och férsamrad pumpfunktion. Resultat
fran studien forvantas presenteras i slutet av innevarande ar
(februari 2025).

» AnaCardio beviljades EU-patent for lakemedelskandidaten
ACO01 som en inotrop behandling, en typ av behandling som
kan forandra hjartats pumpférmaga (mars 2025).

Dilafor

+ Dilafor meddelade att de framgangsrikt genomfort radgivande
moéten med den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA
och flera europeiska lakemedelsmyndigheter, gallande den
fortsatta utvecklingen av lakemedelskandidaten tafoxiparin.
Dessa radgivningsméten utgjorde den sista fasen i en
omfattande dialog for att nd samsyn mellan myndigheterna
vad gallde designen av registreringsgrundande kliniska fas
3-studier i Europa och USA for att utvardera tafoxiparin vid
igangsattning av forlossning (januari 2025).

PharmNovo

» PharmNovo erhdll positiv aterkoppling rérande bolagets
langst framskridna lakemedelskandidat, PN6047, i samband
med ett pre-IND-m6te med den amerikanska lakemedels-
myndigheten (FDA). Syftet med métet var att fa guidning infor
utformningen av bolagets planerade kliniska fas 2a-studie for
behandling av perifer neuropati och allodyni (mars 2025).

Promimic

» Promimic publicerade positiva resultat som visar en reduktion
av bakterietillvaxt pa bolagets implantatyta HA™ Surface.
Resultaten ar publicerade i den vetenskapliga tidskriften
Journal of Functional Biomaterials (februari 2025).

Not 20 Moderbolagets redovisningsprinciper

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

Detta innebar bland annat att féljande redovisningprinciper
har tillampats:

Dotterforetag

Andelar i dotterforetag redovisas till verkligt varde via
resultatet i moderbolagets finansiella rapporter. Utdelning
redovisas som intakter nar dessa faststallts av bolagsstamma.
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Intresseforetag 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 bolagsstamma.

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

Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag
Bolaget redovisar innehav i dotterféretag, joint ventures,
intressefdretag och andra langfristiga vardepappersinnehauv till
verkligt varde via resultatrakningen. Har innehav i dotterféretag,
joint ventures, intresseforetag eller andra langfristiga varde-
pappersinnehav pa balansdagen ett lagre eller hdgre varde an
anskaffningsvardet, varderas innehavet till det verkliga vardet.

Not 21 Uppgifter om moderbolaget

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

Efterféljande noter avser moderbolaget.

Not 22 Intikternas fordelning

Tjansteintakter utgors av fakturerade tjanster som utfors till
portféljbolag i Sverige. Dessa tjanster utgors av management,
kommunikation, ekonomi och administration, vilket &ven omfat-
tar juridik och analysverksamhet.

Belopp i KSEK 2024 2023
Ovriga intakter 1838 2014
Totala intakter 1838 2014




Noter

Not 23 Férindring av verkligt virde av andelar

i portfoljbolag

Belopp i KSEK 2024 2023
Forandring i verkligt varde av andelar

i dotterféretag 3040 -43 286
Foérandring i verkligt varde av andelar

i joint ventures och intresseféretag -17 178 31744
Forandring i varde av andra langfristiga

vardepappersinnehav 15717 26 727
Summa 1579 15185

Not 24 Rinteintékter pa lan till portféljbolag

Belopp i KSEK 2024 2023
Ranteintakter pa lan till portféljbolag 5202 -
Summa 5202 -

1) Rénteintékter pa lan till portfoljbolag redovisas fran och med 2024 som en egen post i
rérelseresultatet, tidigare ar i finansnettot. Ovriga ranteintékter redovisas i finansnettot.

Not 26 Ovriga externa kostnader

Arvode till bolagets revisorer

Belopp i KSEK 2024 2023
EY

Revisionsuppdrag 1493 1684
Revisionsverksamhet utéver

revisionsuppdrag = 52
Summa 1493 1736

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
lamnats i samband med revisionsuppdraget. Revisionsverk-
samhet 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-
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Not 28 Anstillda och personalkostnader

Se Not 5 for ytterligare information.

Medelantal anstallda
2024 2023

Varav Varav
Antal kvinnor man

Varav Varav

Heltidsekvivalent Antal kvinnor mén

Investmentféretaget 8 50% 50% 8 50%  50%

Summa 8 50% 50% 8 50% 50%

Kostnader for ersattning till anstéllda

Belopp i KSEK 2024 2023
Léner och ersattningar 13 899 12 636
Sociala avgifter/loneskatt 4 831 5246
Pensionskostnader 2924 2870
Summa 21 654 20 752

Kostnader for uppsagd personal tillkommer med totalt KSEK
2701 for 2024.

Loner och andra ersattningar fordelade mellan styrelse-
ledaméter m.fl. och 6vriga anstéllda

betalning framgar i tabellen nedan. Moderbolaget tillampar 2024 2023
Not 25 Férindring av verkligt virde av dvriga lattnadsregeln i RFR 2 och redovisar leasingavgifter som Styrelse ~ Ovriga  Styrelse Ovriga
finansiella tillgangar och skulder kostnad linjért dver leasingperioden. Belopp i KSEK och VD _ anstillda ochVD _ anstillda
Loner och ersattningar 4483 9416 4448 8188
Belopp i KSEK 2024 2023 Belopp i KSEK 2024 2023  Pensionskostnader 992 1932 963 1907
Forandring i verkligt varde av 6vriga Kostnadsforda leasingavgifter Summa 5475 11348 541 10 095
finansiella tillgangar och skulder 15 443 8 891 under perioden 997 798
Summa 15443 8 891 Framtida leasingbetalningar
Inom et ar 1063 83 Not 29 Rinteintikter och liknande resultatposter
Mellan ett &r och fem ar 1063 1995
Summa framtida leasingbetalningar 2126 2798 Belopp i KSEK 2024 2023
Rénteintakter pa lan till portfoljbolag - 4 391
Ovriga ranteintakter 1162 2853
Vardeférandring kortfristiga placeringar - 1593
Summa 1162 8 837




Noter

Not 30 Skatter

Not 31 Andelar i dotterforetag
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Investeringar i dotterforetag

Belopp i KSEK % 2024 % 2023 Belopp i KSEK 2024 2023 Belopp i KSEK 2024 2023
Resultat fére skatt -8 062 5234 Ackumulerade bokforda virden Modus Therapeutics Holding AB - 23 508
id & ori Umecrine Cognition AB 36 167 31373
Skatt enligt gallande skatt i Vid arets boérjan 629 367 588 798 i 9 :
moderbolaget 20,6% 1661 20,6% 1078 Omklassificering fran intressebolag/ Summa investeringar 36 167 54 881
joint ventures = 28 951
Skatteeffekt av
Ei avd illa kostnad 93 103 Investeringar under aret 36 167 54 879
| avdragsgilla kostnader - - N NP Varav icke kassaflédespaverkande investeringar dotterféretag
X L Vardering till verkligt varde via resultatet 3040 -43 261
Ej skattepliktiga intakter 8 13 Belopp i KSEK 2024 2023
Verkliat vérde frandri , Utgaende balans bokfort virde 668 574 629 367 PP
erl |gt.va.rde orandringar, ej Upplupen rinta
skattepliktiga 3 507 4960 ) )
Okning av underskottsavdrag o ) ) ) Modus Therapeutics Holding AB = 1508
utan motsvarande aktivering av Specifikation av innehav i dotterforetag Umecrine Cognition AB 2668 1374
uppskjuten skatt -5 082 -3792 Bokfort varde Summa icke kassaflddespaverkande
Redovisad skatt 0,0% 0 0,0% 0 Totalt innehav i moderbolaget investeringar 2668 2882
Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31  2024-12-31 2023-12-31
Modus Therapeutics 66,2% 66,2% 42 962 41 295
Ej redovisade uppskjutna skattefordringar o AB 6% 126%  e25612  sssorz NOt 32 Andelar i joint ventures och intresseféretag
Avdragsgilla temporara skillnader och skattemassiga under- 9 o7 o
- . . . KCIF Fund
skot:se?vdra?tf(:r V||I:]abu|ppskJ.L.1iin§ skattefordrlngf]r |nt§ hzla(r(;edo Management AB T 100% Belopp i KSEK 2024 2023
visats i resultat- och balansrakningarna avser i huvudsak de
L 9 KD Incentive AB 100% 100% Ackumulerade bokforda véarden
underskott som uppstar i moderbolaget. Eventuella kommande — ) B
. T, . . . Summa bokfort Vid arets borjan 313762 304 588
vinster vid forsaljning av naringsbetingade aktier och ande- =
vérde 668 574 629 367 - .
. - n e . . Forvarv under aret 6 482 8 140
lar i portfoljbolagen ar inte skattepliktiga vinster. Uppskjuten S )
skattefordran har darfor inte redovisats for dessa underskott da Omlassificering til dotterforetag - -28 951
det inte ar sannolikt att Karolinska Development AB kommer att anmekr:’:a‘is'f'ce”ng {ilt andra langfristiga 45140 ~
kunna utnyttja det for avrakning mot framtida beskattningsbara ) .
. . . . . .. . . Avyttringar under aret -4 086 -1763
vinster trots att det inte finns nagon tidsbegransning for skatte- R L )
. ) i X Vardering till verkligt varde via
méssiga underskottsavdrag. Ej redovisade uppskjutna skatte- resultatet 17 178 31748
fordringar for Karolinska Development uppgick per 2024-12-31 Utgaende balans bokfért virde 253 840 313 762

till SEK 187 886 tusen (182 804) Av dessa uppgar skatteeffek-
ten av underskott som ar koncernbidrags- och fusionssparrade
till SEK 0 (0).




Noter

Fortséttning not 32

Specifikation av innehav i joint ventures

Totalt innehav Fullt utspadda”

Totalt innehav

Bokfort varde i moderbolaget
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Investeringar i joint ventures och intresseféretag
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Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31 Belopp i KSEK 2024 2023
KDev Investments AB? 90,1% 90,1% 218 267 234435  HenlezApS 1125 -
Aprea Therapeutics Inc 1,1% 1,1% 1,6% SVF Vaccines AB DEL 8140
Biosergen AB 0,4% 0,4% 1,8% Sum.ma inves.t.eringar i joint ventures
och intresseforetag 6 482 8 140
Dilafor AB 28,7% 28,7% 29,3%
Modus Therapeutics Holding AB 7,7% 7,7% 7,7%
Promimic AB 12,3% 12,3% 12,5% . . o . . L
z : > Varav icke kassaflédespaverkande investeringar i joint ventures
Summa bokfort varde 218 267 234 435

1) Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner.

2) Karolinska Development ager 90,1 procent (90,1 procent) av KDev Investments som i sin tur &ger andelarna i portféljbolagen.

Specifikation av innehav i intresseféretag

Totalt innehav Fullt utspadda”

Totalt innehav

Bokfort varde i moderbolaget

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31
AnaCardio Holding AB (omklassificerad till andra langfristiga

vardepappersinnehav) - - 20,7% - 45140
Henlez ApS (avyttrat) - - 13,5% - 5557
SVF Vaccines AB 32,7% 32,7% 34,2% 26 364 21007
KCIF Co-Investment Fund KB 26,0% 26,0% 9 209 7623

OssDsign AB 0,5% 0,5% 0,5%

Summa bokfort varde 35573 79 327

1) Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner.

och intresseforetag

Belopp i KSEK 2024 2023
Upplupen ranta

SVF Vaccines AB 1357 640
Summa icke kassaflodespaverkande

investeringar 1357 640
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Not 33 Andra langfristiga virdepappersinnehav Not 34 Moderbolagets innehav i dotterféretag, joint ventures, och intresseféretag

Belopp i KSEK 2024 2023 Bolag Site Organisationsnummer Antal andelar Eget kapital, KSEK Resultat, KSEK
Ackumulerade bokférda varden Karolinska Development
Vid arets borjan 157 269 90 609 KD Incentive AB Solna 556745-7675 100 000 150 0
Forvarv under aret 19 348 39 936 KCIF Fund Management AB Solna 556777-9219 100 000 222 0
Omklassificering fran intresseforetag 45140 - Modus Therapeutics Holding AB  Stockholm 556851-9523 23 801 390 2137 -15 545
Avyttringar -39 111 - SVF Vaccines AB Stockholm 559001-9823 275 180 -8 206
Vardering till verkligt vérde via resultatet 15 717 26 722 Umecrine Cognition AB Umea 556698-3655 10 777 564 -48 779 -70 751
Utgaende balans bokfért varde 198 363 157 269
KCIF Co-Investment Fund KB Solna 969744-8810 26 35388 6 083
OssDsign AB Uppsala 556841-7546 461 184 214 061 -35 987
Specifikation av innehav i andra langfristiga vardepapper
KDev Investments AB Solna 556880-1608 2249 962 574 056 -26 336
Bokfért virde Aprea Therapeutics Inc Boston 7312119 59 034 221 511" -101 5752
Totalt innehav i moderbolaget Biosergen AB Stockholm 559304-1295 901 334 11 705" -16 9552
Namn 2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31 Dilafor AB Stockholm 556642-1045 403 970 6 164 -26 489
AnaCardio AB 12,5% - 60 628 - Modus Therapeutics Holding AB  Stockholm 556851-9523 2752516 2137 -15 545
BOOST Pharma Promimic AB MéoIndal 556657-7754 2323920 69 914 -12 550
ApS 10,0% - 4931 -
Dilafor AB 2,7% 2,2% 45876 40298 5 o 0%
OssDsign AB 4,6% 9,4% 44720 73 088
PharmNovo AB 20,0% 13,1% 35177 33 664
Promimic AB 1,7% 1,7% 7 031 10219
Summa
bokfort varde 198 363 157 269

Varav icke kassaflédespaverkande investeringar i andra
langfristiga vardepappersinnehav

Belopp i KSEK 2024 2023
Omklassificering fran intressebolag 45 140 -
Upplupen réanta 1220 871
Vardering till verkligt varde 15717 26722

Summa icke kassaflodespaverkande
investeringar 62 077 27 593




Noter

Not 35 Ovriga finansiella tillgangar

Ovriga finansiella tillgangar, langfristiga

Not 37 Vinstdisposition

Belopp i SEK

2024-12-31

Bel i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
PP Balanserad forlust -1 491 868 018
Fordran tillaggskopeskilling Forendo ..
Pharma Oy, langfristig del (se aven not 10) 71271 57 443 Overkursfond 2735903 004
Fordran tillaggskapeskilling Oncopeptides Arets resultat -8 062 109
(se aven not 10) = 0 Summa 1235972 877
Summa 71271 57 443
Styrelsen foreslar att till forfogande staende vinstmedel disponeras enligt
féljande:
Ovriga finansiella tillgangar, kortfristiga )
Overkursfond 2735903 004
Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31 .
— - — Balanserad forlust -1499 930 127
Fordran tillaggskoépeskilling Forendo - .
Pharma Oy, kortfristig del (se &ven not 10) 11 084 10 386 Balanseras i ny rakning 1235972 877
Summa 11 084 10 386

Not 36 Ovriga kortfristiga fordringar och férut-
betalda kostnader och upplupna intakter

Ovriga kortfristiga fordringar

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Ersattning salda aktier 1700 -
Skattefordran 700 673
Summa 2400 673
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Forutbetalda hyreskostnader 375 -
Forsakringspremier 323 310
Ovrigt 453 485
Summa 1151 795

Not 38 Ovriga finansiella skulder

Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Skuld tillaggskopeskilling

Aprea Therapeutics, se dven not 14 100 130
Summa 100 130
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Belopp i KSEK 2024-12-31 2023-12-31
Léner och ersattningar till anstallda 5803 3 345
Styrelsearvoden 864 460
Revisions- och konsultarvoden 577 767
Loéneskatt och upplupna

pensionskostnader 1331 1318
Sociala avgifter 1000 458
Ovrigt 25 25
Summa 9 599 6373




Noter

Not 40 Nairstaendeforhallanden

Narstaenderelationer

Moderbolaget har en narstaenderelation med sina dotter-
foretag, joint ventures, intressebolag och andra langfristiga
vardepappersinnehav samt med de bolag som ingar i invoX
Pharma Ltd-koncernen (Sino Biopharmaceutical Ltd-koncer-
nen).

Karolinska Development har utfort tjanster till portféljbolag
avseende tekniska utredningar och administration. Prissatt-
ningen avseende dessa utforda tjanster har varit marknads-
massiga.
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2024 2023

Forséljning Rénte- Inkép av Rante- Forsiljning Réante- Inkép av Rénte-
Belopp i KSEK av tjanster intakter tjidnster  kostnader av tjanster intakter tjanster kostnader
Nérstaenderelation
Dotterforetag 92 2 668 88 2882
Joint ventures och intresseforetag 1216 1358 1262 640
Andra langfristiga vardepappersinne-
hav 529 1176 572 871
Totalt 1838 5202 = = 1923 4393 - -

2024-12-31 2023-12-31

Belopp i KSEK Skuld till narstaende Fordran pa narstaende Skuld till nérstaende Fordran pa narstaende
Nérstaenderelation
Dotterforetag 82 666 44 960
Joint ventures och intresseféretag 17 006 10 000
Andra langfristiga vardepappersinne-
hav 103 17 036
Totalt = 99 775 - 71996
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Arsredovisningens undertecknande

Styrelsen och verkstallande direktéren intygar harmed att arsredovisningen har upprattats enligt Arsredovis-
ningslagen samt RFR 2 och ger en rattvisande bild av féretagets stallning och resultat och att forvaltnings-
berattelsen ger en rattvisande 6versikt 6ver utvecklingen av foretagets verksamhet, stallning och resultat
samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som foretaget star infor. Styrelsen och verkstallande
direktoren intygar harmed att investmentbolagsredovisningen har upprattats enligt International Financial
Reporting Standards (IFRS), sasom de antagits av EU, och ger en rattvisande bild av investmentbolagets
stallning och resultat och att forvaltningsberattelsen for investmentbolaget ger en rattvisande 6versikt over
utvecklingen av investmentbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som investmentbolaget star infor.

Arsredovisningen och investmentbolagsredovisningen har godkants fér utfardande av styrelsen, samt
undertecknats av samtliga, den 18 mars 2025. Investmentbolagets resultat- och balansrakning och moder-
bolagets resultat- och balansrakning blir féremal for faststallelse pa ordinarie arsstdmma den 15 maj 2025.

Benjamin Toogood Anna Lefevre Skjoldebrand Philip Duong
Ordférande Ledamot Ledamot

Will Zeng Viktor Drvota
Ledamot Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 20 mars 2025

Ernst & Young AB

Oskar Wall
Auktoriserad revisor



Revisionsberattelse

Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen for
moderbolaget och den finansiella
rapporten for investmentbolaget

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen
for moderbolaget och den finansiella rap-
porten for investmentbolaget for Karolinska
Development AB (publ) for ar 2024. Moder-
bolagets arsredovisning och den finansiella
rapporten for investmentbolaget ingar pa
sidorna 35-81 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen
upprattats i enlighet med arsredovisningsla-
gen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella
stallning per den 31 december 2024 och av
dess finansiella resultat och kassafléde for
aret enligt arsredovisningslagen. Den finan-
siella rapporten for investmentbolaget har
upprattats i enlighet med arsredovisningsla-
gen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av investmentbolagets finan-
siella stallning per den 31 december 2024 och
av dess finansiella resultat och kassaflode for
aret enligt International Financial Reporting
Standards (IFRS Redovisningsstandarder),
sa som de antagits av EU, och arsredovis-
ningslagen. Forvaltningsberattelsen ar foren-
lig med arsredovisningens och den finansiella
rapportens ovriga delar.

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

Vara uttalanden i denna rapport om
arsredovisningen for moderbolaget och den
finansiella rapporten for investmentbolaget ar
férenliga med innehallet i den kompletterande
rapport som har overlamnats 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 revi-
sionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs narmare i avsnittet Re-
visorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallande
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 Overtygelse, inga forbjudna
tjanster som avses i Revisorsforordningens
(537/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det
granskade bolaget eller, i férekommande fall,
dess moderforetag eller dess kontrollerade
foretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inham-
tat ar tillrackliga och &ndamalsenliga 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

revisionen av arsredovisningen for den
aktuella perioden. Dessa omraden behandla-
des inom ramen fér revisionen av, och i vart
stallningstagande till, arsredovisningen som
helhet, men vi gor inga separata uttalanden
om dessa omraden. Beskrivningen nedan
av hur revisionen genomfordes inom dessa
omraden ska lasas i detta sammanhang.

Vi har fullgjort de skyldigheter som beskrivs
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i avsnittet Revisorns ansvar i var rapport om
arsredovisningen ocksa inom dessa omraden.
Darmed genomférdes revisionsatgarder som
utformats for att beakta var bedémning av risk
for vasentliga fel i arsredovisningen. Utfallet
av var granskning och de granskningsat-
garder som genomforts for att behandla de
omraden som framgar nedan utgér grunden
for var revisionsberattelse.

Vardering av andelar i onoterade portfoljbolag

Beskrivning av omradet

Redovisat varde for andelar i portféljbolag, uppgick
till 1 121 mkr per 31 december 2024, motsvarande
90% av Investmentbolaget och moderbolagets
(nedan sammantaget benamnt "Bolaget”) tillgangar.

Av totala andelar utgér 1 026 mkr onoterade innehav.

Bolagets interna varderingsmetoder av andelar i
portfoljpolag baseras pa principerna i International

Private Equity och Venture Capital Valuation Guide-

lines (IPEV) samt IFRS 13 Fair Value Measurement.
Bolaget har klassificerat sina andelar i onoterade

portféljbolag till verkligt varde 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.

Processen for vardering av onoterade andelar i
portféljbolag kréaver aven bedémningar av ledning-
en. Férandringar i garstrategi, portféljbolagens
utveckling och agarandelar far konsekvenser for
metoden att vardera dessa innehav och darmed
det redovisade vardet. Da forandringar i dessa
bedémningar paverkar det redovisade vardet har vi
bedomt detta som ett sarskilt betydelsefullt omrade
i revisionen.

Bolagets principer for redovisning av innehav i
portféljbolag beskrivs i not 1 pa sidorna 53-55 och
i not 16 pa sidan 67—72 aterfinns en detaljerade
beskrivning om vardering och klassificering av
portfdljbolag.

Hur detta omrade beaktades i revisionen

| var revision har vi skapat oss en forstaelse for
Bolagets varderingsprocess och nyckelkontroller.
Vi har granskat &garandelar i portféljbolagen, VI
har granskat de nyliga transaktioner som legat

till grund for varderingen av ett antal av bolagets
investeringar. For det innehav som varderas enligt
diskonterade kassafléden har vi med hjalp av
varderingsspecialister granskat upprattade modell
och det upptagna vardet i redovisningen. Vi har
utvarderat bolagets kompentens saval som kompe-

tensen hos externa specialister som bitratt bolaget.

Vi har aven genomfort atgarder for att fa en
forstaelse for portféljpbolagens utveckling och
eventuell paverkan pa den beddomda véarderingen.

Vi har i var granskning bedémt huruvida bolagets
tillampade metodik 6verensstammer med Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines samt IFRS 13 Fair Value Measurement.

Vi har granskat den information som Iamnats i
arsredovisningen.
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Annan information an arsredovis-
ningen for moderbolaget och

den finansiella rapporten for
investmentbolaget

Detta dokument innehaller aven annan infor-
mation an arsredovisningen fér moderbolaget
och den finansiella rapporten for investment-
bolaget och aterfinns pa sidorna 1-34 och
86-95. Den andra informationen bestar aven
av ersattningsrapporten som vi inhamtade
fére datumet for denna revisionsberattelse.
Det ar styrelsen och verkstallande direktéren
som har ansvaret fér denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen
for moderbolaget och den finansiella rapporten
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 infor-
mation som identifieras ovan och dvervaga
om informationen i vasentlig utstrackning
ar oférenlig med arsredovisningen och den
finansiella rapporten. Vid denna genom-
gang beaktar vi &ven den kunskap vi i dvrigt
inhamtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehalla vasent-
liga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har
utférts avseende denna information, drar slut-
satsen att den andra informationen innehaller
en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapportera detta. Vi har inget att rapportera i
det avseendet.

Styrelsens och verkstallande

direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktoren
som har ansvaret for att arsredovisningen for
moderbolaget uppréattas och att den ger en
rattvisande bild enligt arsredovisningslagen
och, vad galler den finansiella rapporten for
investmentbolaget, enligt IFRS sa som de
antagits av EU. Styrelsen och verkstallande di-
rektéren ansvarar aven for den interna kontroll
som de beddmer ar nédvandig for att uppratta
en arsredovisning som inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen for
moderbolaget och den finansiella rapporten
for investmentbolaget ansvarar styrelsen och
verkstallande direktoren for bedémningen av
bolagets formaga att fortsatta verksamheten.
De upplyser, nar sa ar tillampligt, om foérhallan-
den som kan paverka férmagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillam-
pas dock inte om styrelsen och verkstallande
direktoren avser att likvidera bolaget, upphora
med verksamheten eller inte har nagot realis-
tiskt alternativ till att géra nagot av detta.

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

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av saker-
het om att arsredovisningen fér moderbolaget
och den finansiella rapporten for investment-
bolaget som helhet inte innehaller nagra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror

pa oegentligheter eller misstag, och att Iamna
en revisionsberattelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sakerhet ar en hég grad av
sakerhet, men ar ingen garanti for att en revi-
sion som utfors enligt ISA och god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptacka en vasent-
lig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter
kan uppsta pa grund av oegentligheter 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 moder-

bolaget och den finansiella rapporten for
investmentbolaget.
Som del av en revision enligt ISA anvander

vi professionellt omdéme och har en professio-

nellt skeptisk installning under hela revisionen.

Dessutom:

* identifierar och bedémer vi riskerna for va-
sentliga felaktigheter i arsredovisningen for
moderbolaget och den finansiella rapporten
for investmentbolaget, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag, utformar och
utfér granskningsatgarder bland annat utifran
dessa risker och inhdmtar revisionsbevis
som ar tillrackliga och andamalsenliga for att
utgdra en grund for vara uttalanden. Risken
for att inte upptacka en vasentlig felaktighet
till foljd av oegentligheter ar hogre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa misstag,
eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
utelamnanden, felaktig information eller
asidosattande av intern kontroll.

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

« utvarderar vi lampligheten i de redovis-
ningsprinciper som anvands och rimlighe-
ten i styrelsens och verkstallande direkto-
rens uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

« drar vi en slutsats om lampligheten i att
styrelsen och verkstallande direktdren
anvander antagandet om fortsatt drift vid
upprattandet av arsredovisningen. Vi drar
ocksa en slutsats, med grund i de inham-
tade revisionsbevisen, om det finns nagon
vasentlig osakerhetsfaktor som avser
sadana handelser eller férhallanden som
kan leda till betydande tvivel om bolagets
férmaga att fortsatta verksamheten. Om
vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig
osakerhetsfaktor, maste vi i revisions-
berattelsen fasta uppmarksamheten pa
upplysningarna i arsredovisningen om den
vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om sa-
dana upplysningar ar otillrackliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen for moder-
bolaget och den finansiella rapporten for
investmentbolaget. Vara slutsatser baseras
pa de revisionsbevis som inhamtas fram till
datumet for revisionsberattelsen. Dock kan
framtida handelser eller férhallanden gora
att ett bolag inte langre kan fortsatta verk-
samheten.

« utvarderar vi den 6vergripande presentatio-
nen, strukturen och innehallet i arsredovis-
ningen, daribland upplysningarna, och om
arsredovisningen aterger de underliggande
transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.



Revisionsberattelse

Vi maste informera styrelsen om bland annat
revisionens planerade omfattning och inrikt-
ning samt tidpunkten for den. Vi maste ocksa
informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, daribland de eventuella
betydande 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 férhallanden 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 revisionen
av arsredovisningen for moderbolaget och den
finansiella rapporten for investmentbolaget,
inklusive de viktigaste bedémda riskerna
for vasentliga felaktigheter, och som darfor
utgor 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

Utdver var revision av arsredovisningen for
moderbolaget och den finansiella rapporten
for investmentbolaget har vi aven utfort en
revision av styrelsens och verkstallande direk-
torens forvaltning av Karolinska Development
AB (publ) for ar 2024 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdmman disponerar
vinsten enligt forslaget i forvaltningsberat-
telsen och beviljar styrelsens ledamoter och
verkstallande direktoren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs
narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhallande 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 &ndamalsenliga som
grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande

direktérens ansvar

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

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

Styrelsen ansvarar for bolagets organi-
sation och forvaltningen av bolagets ange-
lagenheter. Detta innefattar bland annat att
fortibpande bedéma bolagets ekonomiska
situation, och att tillse att bolagets organisa-
tion ar utformad sa att bokféringen, medels-
forvaltningen och bolagets ekonomiska
angelagenheter i Ovrigt kontrolleras pa ett
betryggande satt. Verkstallande direktéren
ska skota den I6pande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland
annat vidta de atgarder som ar nédvandiga
for att bolagets bokféring ska fullgoras i 6ver-
ensstammelse med lag och for att medels-
forvaltningen ska skotas pa ett betryggande
satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltning-

en, och dérmed vart uttalande om ansvarsfri-

het, ar att inhamta revisionsbevis for att med

en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma

om nagon styrelseledamot eller verkstéllande

direktoren i nagot vasentligt avseende:

 foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig
till nagon férsummelse som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller

* 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 forlust, och
darmed vart uttalande om detta, ar att med
rimlig grad av sékerhet bedoma om forslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av saker-
het, men ingen garanti for att en revision
som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgarder eller
férsummelser som kan foranleda ersattnings-
skyldighet 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
omdome och har en professionellt skeptisk in-
stallning under hela revisionen. Granskningen
av forvaltningen och forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust grundar sig
framst pa revisionen av rakenskaperna. Vilka
tilkommande granskningsatgarder som utférs
baseras pa var professionella beddmning med
utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det inne-
bar att vi fokuserar granskningen pa sadana
atgarder, omraden och férhallanden som ar
vasentliga for verksamheten och dar avsteg
och o6vertradelser skulle ha sarskild betydelse
for bolagets situation. Vi gar igenom och pro-
var fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgarder och andra férhallanden som ar
relevanta for vart uttalande om ansvarsfrihet.
Som underlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust har vi granskat om forslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.



Revisionsberattelse

Revisorns granskning av
Esef-rapporten

Uttalande
Utdver var revision av arsredovisningen for
moderbolaget och den finansiella rapporten for
investmentbolaget for Karolinska Development
AB har vi aven utfért en granskning av att sty-
relsen och verkstallande direktéren har uppréat-
tat arsredovisningen i ett format som mojliggor
enhetlig elektronisk rapportering (Esef-rap-
porten) enligt 16 kap. 4 a § lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden for Karolinska
Development AB (publ) for ar 2024.

Var granskning och vart uttalande avser
endast det lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten
upprattats i ett format som i allt vasentligt moj-
liggor enhetlig elektronisk rapportering.

Grund for uttalande
Vi har utfort granskningen enligt FARs rekom-
mendation RevR 18 Revisorns granskning
av Esef-rapporten. Vart ansvar enligt denna
rekommendation beskrivs narmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallan-
de till moderbolaget och investmentbolaget
enligt god revisorssed i Sverige och har i
ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhamtat ar
tillrackliga och andamalsenliga som grund for
vart uttalande.

Styrelsens och verkstallande
direktérens ansvar

Det ar 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 verkstallande direktdren bedémer
nodvandig for att uppratta Esef-rapporten
utan vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sa-
kerhet om Esef-rapporten i allt vasentligt ar
upprattad 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 sakerhet att Esef-rapporten ar upprat-
tad i ett format som uppfyller dessa krav.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet,
men ar 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 sadan finns. Fel-
aktigheter kan uppsta 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 Kvali-
tetskontroll for revisionsforetag som utfor revi-
sion och oversiktlig granskning av finansiella
rapporter samt andra bestyrkandeuppdrag
och naraliggande tjanster och har darmed
ett allsidigt system for kvalitetskontroll vilket
innefattar dokumenterade riktlinjer och rutiner
avseende efterlevnad av yrkesetiska krav,
standarder for yrkesutovningen och tillampliga
krav i lagar och andra forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika
atgarder inhamta bevis om att Esef-rappor-
ten har upprattats i ett format som mojliggor
enhetlig elektronisk rapportering av arsredo-
visningen och koncernredovisning. Revisorn
valjer vilka atgarder som ska utforas, bland
annat genom att bedéma riskerna for vasent-
liga felaktigheter i rapporteringen vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller misstag.
Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn de
delar av den interna kontrollen som ar rele-
vanta for hur styrelsen och verkstallande di-
rektoren tar fram underlaget i syfte att utforma
granskningsatgarder 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
direktdrens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvud-
sakligen validering av att Esef-rapporten
upprattats i ett giltigt XHTML-format och en
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avstamning av att Esef-rapporten éverens-
stdmmer med den granskade arsredovisningen.

Vidare omfattar granskningen aven en
beddmning av huruvida investmentbolagets
resultat-, balans- och egetkapitalrékningar,
kassafloédesanalys samt noter i Esef-rapporten
har markts med iXBRL i enlighet med vad
som foljer av Esef-férordningen.

Ernst & Young AB, utséags till Karolinska
Development ABs revisor av bolagsstamman
den 16 maj 2024 och har varit bolagets
revisor sedan 20 maj 2015.

Stockholm den 20 mars 2025
Ernst & Young AB

Oskar Wall
Auktoriserad revisor



Bolagsstyrningsrapport

Denna bolagsstyrningsrapport ar upprattad i
enlighet med svensk kod f6r bolagsstyrning
(Koden) och arsredovisningslagen.

Bolagsstyrning vid
Karolinska Development

Tillampning av Svensk kod for bolags-
styrning

Karolinska Development tillampar Koden. |
och med styrelseordféranden Hans Wigzells
avgang den 11 december 2024 sa uppfyller
inte Bolaget, fran och med detta datum,
kodens krav pa att minst tva av styrelseleda-
moterna skall vara oberoende i férhallande
till stérre agare i Bolaget.

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 bolagsstam-

man Bolagets hogsta beslutande organ.

Pa arsstdmman, som ska hallas inom sex
manader fran rakenskapsarets utgang,
utdvar aktiedgarna sin rostratt i fragor sdsom
faststallande av resultat- och balansrak-
ningar, dispositioner av Bolagets vinst eller
forlust, beslut om ansvarsfrihet for styrelsens
ledamoter och den verkstallande direktoren
for rakenskapsaret, val av styrelseledaméter
och revisor samt ersattning till styrelsen och
revisorn.

Utdver arsstdmman kan extra bolagsstam-
mor sammankallas. | enlighet med bolags-
ordningen ska kallelse till bolagsstdmma
ske genom annonsering i Post- och Inrikes
Tidningar och genom att kallelsen halls
tillganglig pa Bolagets webbplats. Att kallelse
har skett ska samtidigt annonseras i Svenska
Dagbladet. Protokoll fran bolagsstammor
publiceras pa Karolinska Developments
hemsida.

Aktiedgare som vill delta i férhandlingarna
vid bolagsstamma och rosta for det antal
aktier de innehar, skall dels vara inford i
aktieboken pa satt som foreskrivs i aktie-
bolagslagen, dels géra anmalan till bolaget
senast den dag som anges i kallelsen till
bolagsstdmman. Aktiedgare kan delta i
bolagsstdmman personligen eller genom
ombud och kan aven atféljas av hogst tva
bitraden.

Styrelsens sammansattning och funktion
m.m.
Styrelsen ar det hdgsta beslutande organet
efter bolagsstdamman. Styrelsens ansvar
regleras i aktiebolagslagen, arsredovisnings-
lagen, Bolagets bolagsordning, riktlinjer fran
bolagsstdamman och arbetsordningen fér Bo-
lagets styrelse som har antagits av styrelsen.
Darutover ska styrelsen folja Svensk kod
for bolagsstyrning och Nasdaqg Stockholms
regelverk for emittenter, liksom andra tillamp-
liga svenska och utlandska lagar och regler.
Enligt aktiebolagslagen &r styrelsen ansva-
rig for Bolagets organisation och forvaltning-
en av Bolagets angelagenheter. Styrelsen

ska vidare fortldpande bedéma 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 betryggande satt.

| styrelsens uppgifter ingar bland annat
att faststélla mal och strategier, se till att det
finns effektiva system fér uppfdljning och
kontroll av Bolagets verksamhet och se till att
det finns en tillfredsstallande kontroll av att
Bolaget efterlever lagar och andra regler som
géller for Bolagets verksamhet. | styrelsens
uppgifter ingar ocksa att se till att erforderliga
etiska riktlinjer faststélls for Bolagets upptra-
dande och att sékerstalla att Bolagets infor-
mationsgivning praglas av 6ppenhet samt ar
korrekt, relevant och tillforlitlig. Dartill ingar
i styrelsens uppgifter att tillsatta, utvardera
och vid behov entlediga den verkstallande
direktoren.

Styrelseledaméterna valjs arligen av
arsstamman for tiden intill slutet av nasta
arsstamma.

Enligt Bolagets bolagsordning ska minst
tre ledamdter och hégst nio ledaméter utses
av arsstamman. Suppleanter skall inte utses.
Vid arsstamman 2024 valdes fem ledamoéter.
Under aret har en ledamot avgatt och har
inte ersatts.
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Bestammelser om tillsiattande och
entledigande av styrelseledamoter

samt om andring av bolagsordningen
Bolagsordningen innehaller inga sarskilda
bestdmmelser om tillsattande och entledi-
gande av styrelseledamaéter och inte heller
nagra sarskilda bestdmmelser om &ndring av
bolagsordningen.

Bemyndiganden till styrelsen att besluta att
bolaget ska ge ut nya aktier eller forvarva
egna aktier
Vid arsstamman 2024 bemyndigade stam-
man styrelsen att fram till nasta arsstdmma
utan foretradesratt for aktieagarna vid ett
eller flera tillfallen besluta om emission av
B-aktier upp till hdgst tjugo procent av aktie-
kapitalet.

Arsstamman bemyndigande vidare sty-
relsen att besluta om Overlatelse av tidigare
forvarvade 244 285 aktier av serie B.

Innehav med tio procent eller mer

av rosterna

Det finns ett innehav som representerar mer
an en tiondel av rostetalet for samtliga aktier
i Karolinska Development, namligen invoX
Pharma Ltd med 43,93 procent av rosterna
(47,67 procent av aktierna).



Bolagsstyrningsrapport

Verkstallande direktéren

Den verkstallande direktéren rapporterar till
styrelsen. Verkstallande direktdrens ansvar
regleras i aktiebolagslagen, arsredovis-
ningslagen, Bolagets bolagsordning, riktlinjer
fran bolagsstamman, instruktionen fér den
verkstallande direktéren och andra interna
riktlinjer och anvisningar som faststallts av
styrelsen. Darutover ska den verkstallande
direktoren folja Svensk kod for bolagsstyr-
ning och Nasdaq Stockholms regelverk for
emittenter, liksom andra tilldmpliga svenska
och utldndska lagar och regler.

Enligt aktiebolagslagen ska den verk-
stallande direktodren skéta den I6pande
férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar. Den verkstallande direktéren
ska vidare vidta de atgarder som &r nédvan-
diga for att Bolagets bokféring ska fullgéras i
Overensstammelse med lag och for att med-
elsforvaltningen ska skotas pa ett betryg-
gande satt. Fordelningen av arbete mellan
styrelsen och den verkstéllande direktéren
beskrivs i instruktionen for den verkstallande
direktoren.

Den verkstéallande direktéren ska adminis-
trera den operativa ledningen och verkstalla
de beslut som fattats av styrelsen. Den
verkstallande direktoren ska kontrollera och
Overvaka att de arenden som ska behand-
las av styrelsen i enlighet med tillamplig
lagstiftning, bolagsordningen eller interna
instruktioner, presenteras for styrelsen och
ska fortldpande halla styrelseordféranden
informerad om Bolagets verksamhet, dess
resultat och finansiella stallning, liksom om
andra handelser, omstandigheter eller forhal-
landen som inte kan antas vara irrelevanta
for styrelsen eller aktiedgarna.

Valberedning

Valberedningen ska genomféra sitt uppdrag i
enlighet med svensk kod for bolagsstyrning.
Valberedningens huvudsakliga uppgifter ar att
nominera kandidater till posterna som ordféran-
de och dvriga ledamoter i styrelsen samt Iamna
forslag pa arvode och annan ersattning till var
och en av styrelseledaméterna. Valberedning-
en ska ocksa nominera kandidater till posten
som revisor samt lamna forslag pa arvode till
denna.

De fem rostmassigt storsta agarna har ratt
att utse varsin representant i valberedningen
for arsstdmman 2025, baserat pa agarférhal-
landena enligt Euroclear Sweden AB:s register
per den sista bankdagen i augusti 2024.
Valberedningen har inom sig utsett ordféranden
for valberedningen. Valberedningen bestar av
féljande personer: Yan Cheng (ordférande),
utsedd av Worldwide International Investments
Ltd; Jack Li, utsedd av invoX Pharma Ltd; Jan
Dworsky, utsedd av Swedbank Robur Microcap
fond; Hans Wigzell, utsedd av Insamlingsstiftel-
sen for framjande och utveckling av medicinsk
forskning vid Kl; Peter Markborn, utsedd av
Styviken Invest AS.

Om en ledamot av valberedningen avgar
under mandatperioden eller blir férhindrad
att fullfélja sitt uppdrag skall den aktiedgare
som utsett ledamoten utse en ny ledamot.
Om agarforhallandena vasentligen férand-
rats innan valberedningen har slutfért sitt
arbete skall, om valberedningen sa beslutar,
en andring ske i valberedningens samman-
sattning pa satt som valberedningen finner
lampligt (med beaktande av de principer som
galler for hur valberedningen utses). Arvode
skall inte utga till valberedningens ledamdéter.
Omkostnader for valberedningen ska baras
av bolaget.
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Styrelsen

Styrelsens sammansattning

Bolagets styrelse bestar av féljande fyra
ledamoter: Ben Toogood (ordférande), Anna
Lefevre Skjoldebrand, Philip Duong och
Will Zeng. Ingen av styrelseledaméterna ar
anstalld av bolaget.

Under aret har Bjorn Cochlovius, Theresa
Tse och Hans Wigzell avgatt som styrelse-
ledaméter. Bjorn Cochlovius avgick vid ars-
stdmman den 16 maj 2024; Theresa Tse vid
den extra bolagsstdmman den 13 november
2024; Hans Wigzell den 11 december 2024.
Will Zeng har valts till ny styrelseledamot vid
den extra bolagsstdmman den 13 november
2024.

Information om ersattning till styrelseleda-
moterna beslutad av bolagsstdmman finns
i arsredovisningen i not 5 "Anstallda och
personalkostnader”.



Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstammovalda ledamoter

Ben Toogood. Ordférande se-
dan 2024 (ledamot sedan 2021).
Fddd 1976. Bachelor of Pharma-
cy fran Rhodes University. MSc.
fran University of Witwatersrand
samt Executive MBA fran
University of Cambridge.

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

Tidigare uppdrag: Head Global
BD & M&A Sandoz AG, Group
New Business Development
Executive Aspen Pharmacare
Holdings, Vice President
Global Business Development
Pharmathen SA, International
Licensing Executive Niche Ge-
nerics (Unichem Laboratories)
samt Regulatory Affairs Merck
Generics (Mylan).

Innehar 64 001 aktier
i Karolinska Development.

Anna Lefevre Skjoldebrand.
Styrelseledamot sedan 2021.
Fédd 1969. Jur kand fran
Uppsala universitet.

Ovriga uppdrag: VD i Swedish
Medtech Service AB.

Nuvarande styrelseuppdrag
omfattar: Sweden Medtech4-
Health AB (styrelseordférande),
Swecare samt St Eriks 6gon-
sjukhus.

Tidigare uppdrag inkluderar
bland annat: Chefsjurist
Swedish Medtech Service AB,
Advokat Delphi & Co, Advokat
GLS Legal, Jurist Ernst & Young
Law, bolagsjurist Front Capital
Systems AB.

Tidigare styrelseuppdrag omfat-
tar bland annat: Dedicare AB,
E-halsomyndigheten, SIS AB,
Medtech Europe och COCIR,
Life Science office of Sweden.
Hon har aven varit ledamot

i namnden for offentlig upp-
handling.

Inget innehav i Karolinska
Development.

Philip Duong. Styrelseledamot
sedan 2022. F6dd 1990, Bachel-
or’s degree of Commerce fran
University of Toronto.

Ovriga uppdrag: Head of
Overseas BD & Alliance pa Sino
Biopharmaceuticals Limited
samt styrelseledamot i Treadwell
Therapuetics.

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

Inget innehav i Karolinska
Development.

Will Zeng'. Styrelseledamot
sedan 2024. Fodd ar 1993,
kandidatexamen i ekonomi
fran Wharton School of the
University of Pennsylvania.

Ovriga pagaende uppdrag
inkluderar Finansdirektor i CTTQ
Pharma Group och sarskild
assistent till styrelseordféranden
i Sino Biopharmaceutical.

Tidigare uppdrag: Arbete pa
Goldman Sachs och Warburg
Pincus.

Inget innehav i Karolinska
Development.

1 Vald pa extra bolagsstdmma den 13 november 2024.

2 Ordférande sedan den 12 december 2024.

Krav pa oberoende

Nedan framgar vilka bolagsstammovalda
ledamoter som enligt Kodens definition
anses oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen, respektive i forhallande till
bolagets storre aktieagare.
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Oberoende i forhallande till:

Namn Funktion Invald Bolaget/ Ledningen Storre dgare
Ben Toogood ordférande? 2021 ja nej
Anna Lefevre Skjoldebrand ledamot 2021 ja ja
Philip Duong ledamot 2022 ja nej
Will Zeng ledamot 2024 ja nej

Med stOrre agare avses agare som direkt
eller indirekt kontrollerar tio procent eller mer
av aktierna eller rosterna.

Bolaget uppfyller Kodens krav pa att en
majoritet av de bolagsstdammovalda ledamo-
terna ar oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen. Bolaget uppfyller inte
kodens krav pa att minst tva av dessa ar
oberoende i férhallande till storre agare.

Styrelsens arbete m m

Enligt arbetsordningen skall styrelsen
normalt sammantrada sex ganger per ar.
Under ar 2024 har styrelsen hallit totalt 12
styrelsemdten. Ben Toogood och Anna Le-
fevre Skjoldebrand har deltagit vid samtliga
moten. Philip Doung har deltagit vid 9 (av
12) méten. Hans Wigzell har deltagit vid 6
(av 6) méten. Bjorn Cochlovius har deltagit
vid 3 (av 4) méten. Will Zeng har deltagit vid
2 (av 2) méten. Theresa Tse har inte deltagit
i nagot méte.

Bolagets chefsjurist Johan Dighed ar
sekreterare vid styrelsens sammantraden.

Styrelsen antar arligen en arbetsordning,
en instruktion avseende arbetsfordelning
mellan styrelsen och verkstéllande direktéren
samt en instruktion for ekonomisk rappor-
tering till styrelsen. Styrelsen antar ocksa
arligen policyer, vilka ligger till grund for bola-
gets interna regelsystem. Dessa ar Informa-
tions- och Insiderpolicy, Jamstalldhetspolicy,
Miljépolicy, Personalpolicy, Etisk policy,
Policy avseende Férhandsgodkannande av
icke-revisionstjanster av revisor och Utdel-
ningspolicy.

Styrelsens utvardering av styrelsearbetet
har genomforts genom att en enkéat har dist-
ribuerats till ledamoéterna. Det sammantagna
resultatet har darefter lamnats till ledaméter-
na och diskuterats internt av styrelsen. Det
fulla resultatet av utvarderingen har [Amnats
till valberedningen.

Styrelsen har tre utskott, ett revisions-
utskott, ett ersattningsutskott och ett investe-
ringsutskott.



Bolagsstyrningsrapport

Revisionsutskott

Karolinska Developments revisionsutskott
bestar av tre ledamoter, Ben Toogood?
(ordférande), Anna Lefevre Skjoldebrand och
Philp Doung?, vilka alla ar oberoende i forhal-
lande till bolaget och bolagsledningen.

Revisionsutskottet skall, utan att det paver-

kar styrelsens ansvar och uppgifter i 6vrigt:

» Overvaka Bolagets finansiella rapportering
samt lamna rekommendationer och forslag
for att sakerstalla rapporteringens tillforlit-
lighet;

» med avseende pa den finansiella rappor-
teringen Overvaka effektiviteten i Bolagets
interna kontroll, internrevision och risk-
hantering;

+ halla sig informerat om revisionen av
arsredovisningen och koncernredovis-
ningen samt om slutsatserna av Revisors-
namndens kvalitetskontroll;

* informera styrelsen om resultatet av
revisionen och om pa vilket satt revisionen
bidrog till den finansiella rapporteringens
tillforlitighet samt om vilken funktion
utskottet har haft;

» granska och dvervaka revisorns opartisk-
het och sjalvstandighet och da sarskilt
uppmarksamma om revisorn tillhandahaller
Bolaget andra tjanster an revision; och

* bitrada vid upprattandet av forslag till
bolagsstammans beslut om revisorsval.

Revisionsutskottet har sammantratt 5 ganger
under 2024. Anna Lefevre Skjéldebrand har
deltagit vid samtliga méten, Bjorn Cochlovius®
vid 3 moéten (av 3), Ben Toogood vid 4 moten
(av 5) och Hans Wigzell® vid 2 méten (av 2).

Ersattningsutskott

Karolinska Developments ersattningsutskott
bestar av tre ledamoter, Ben Toogood” (ordfo-
rande), Anna Lefevre Skjoldebrand och Philp
Doung?, vilka alla &r oberoende i férhallande
till bolaget och bolagsledningen.

Ersattningsutskottets huvuduppgifter ar att:

 bereda styrelsens beslut i fragor om
ersattningsprinciper, ersattningar och
andra anstallningsvillkor for de ledande
befattningshavarna;

« folja och utvardera pagaende och under
aret avslutade program for rorliga ersatt-
ningar till de ledande befattningshavarna;
och

« folja och utvardera tillampningen av
de riktlinjer for ersattningar till ledande
befattningshavare som arsstdmman enligt
lag ska fatta beslut om samt géllande
ersattningsstrukturer och ersattningsnivaer
inom Bolaget.

Erséattningsutskottet har sammantratt 1 gang
under 2024. Bjérn Cochlovius®, Anna Lefevre
Skjoldebrand och Ben Toogood deltog vid
motet.

Investeringsutskott

Karolinska Developments investerings-
utskott bestar av tre ledaméter, Ben
Toogood' (ordférande), Anna Lefevre
Skjoldebrand och Philp Doung', vilka alla
ar oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen.

Investeringsutskottets huvudsakliga upp-
gift ar att férbereda och analysera investe-
ringsforslag och lamna rekommendationer
till bolagets styrelse.

Investeringsutskottet har sammantratt 2
ganger under 2024. Ben Toogood och Anna
Lefevre Skjéldebrand har deltagit vid samt-
liga méten. Bjorn Cochlovius' har deltagit
vid 1 méte (av 1) och Hans Wigzell'® har
deltagit vid 1 méte (av 1).

Ordférande sedan den 12 december 2024.

Ordférande sedan den 12 december 2024.

© ©® N o g b W

10 Ordférande sedan den 12 december 2024.

Var ledamot fram till sin avgang vid arsstdamman den 16 maj 2024.

Var ledamot fram till sin avgang vid arsstdamman den 16 maj 2024.

Ledamot fran och med den 12 december 2024. Inga méten har hallits efter det att han utsags till ledamot.

Var ledamot fran och med arsstdmman den 16 maj 2024 till och med sin avgang den 11 december 2024.

Ledamot fran och med den 12 december 2024. Inga méten har hallits efter det att han utsags till ledamot.

11 Ledamot fran och med den 12 december 2024. Inga méten har hallits efter det att han utsags till ledamot.

12 Var ledamot fram till sin avgang vid arsstdmman den 16 maj 2024.

13 Var ledamot fran och med arsstdmman den 16 maj 2024 till och med sin avgang den 11 december 2024.

Arsredovisning 2024
Karolinska Development

89

Verkstallande direktor VD

Viktor Drvota. Tilltradde som VD den 1 juni
2017, och dessférinnan CIO sedan februari
2016. F6dd 1965. Hjartspecialist och docent
i kardiologi. Viktor Drvota har éver 20 ars
erfarenhet fran riskkapital inom Life Science
och har genomfért manga investeringar,
signifikanta kapitalresningar, bolagsforsalj-
ningar och bérsnoteringar. 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 sasom Arexis AB,
SBL Vaccin AB, Nuevolution AS, Index Phar-
ma AB, Scibase AB, Airsonett AB med flera.
Innan SEB VC arbetade Dr Drvota som
docent och Overlakare vid Karolinska insti-
tutet/sjukhuset, Stockholm. Dr Drvota har
erfarenhet fran bade preklinisk och klinisk
forskning inom lakemedelsutveckling och
medicinteknik. Dr Drvota har 29 publicerade
vetenskapliga artiklar. Innehav i Karolinska
Development: 209 996 aktier.



Bolagsstyrningsrapport

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 sakerhet avseende tillférlitligheten i
den externa finansiella rapporteringen och
Overensstammelse med lag, god redovis-
ningssed 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,
Riskbedémning, Kontrollaktiviteter, Kommu-
nikation samt Uppféljning.

Kontrollmiljé. Kontrollmiljon utgér basen for
den interna kontrollen. Karolinska Develop-
ment har en platt organisationsstruktur med
tydlig férdelning av ansvar och befogenheter.
Det finns ett etablerat system med styrande
dokument dar policyer godkanns av styrelsen
och detaljregler godkanns av VD. Dessa reg-
lerar, inom ramen fér évergripande policyer,
bland annat beslut, behérighet och processer
rorande inkdp, utbetalningar och investering-
ar. Bland dessa dokument kan sarskilt ndm-
nas dokumentet Valuation Guidelines som
reglerar metod och process for vardering av
portféljen. Dokumentationen finns centralt
atkomlig for alla anstallda pa bolagets interna
IT-natverk. Bolaget har anstalld personal pa
controller- och juristfunktion, vilka gemen-
samt arbetar fér en fungerande kontrollmiljé

som ett sarskilt uttalat mal. Dessa styr-
dokument utgdr en viktig grund fér hur
transaktioner skall hanteras, redovisas och
rapporteras.

Riskbeddmning. Bolaget arbetar fortiopan-
de med en strukturerad riskbedémning avse-
ende fragor som beror bolagets stéllning och
resultat. Sarskild hansyn tas till risken for
oegentligheter och otillborligt gynnande av
nagon pa bolagets bekostnad. Riskbedém-
ningen innefattar bland annat (i) existens
vid ett givet datum av en tillgang eller skuld;
(ii) att en affarstransaktion eller handelse
har &gt rum under perioden och hanfor sig
till bolaget; (iii) att det inte finns tillgangar,
skulder, affarstransaktioner som inte ar
bokforda eller poster for vilkka nddvandiga
upplysningar saknas; (iv) att varje tillgang
och skuld ar bokford och varderad enligt
lag, god redovisningssed och interna regler
for vardering; (v) att affarstransaktioner ar
bokforda till ratt belopp och att intékter 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 ar
klassificerad och beskriven enligt lag och
god redovisningssed samt noteringsregler.

Kontrollaktiviteter. Den finansiella rap-
porteringen omfattas av kontrollaktiviteter
som syftar till att férebygga, upptacka och
korrigera fel och avvikelser. Aktiviteterna
utgodrs av en specificerad arbetsférdelning,
dokumenterade och tydliga regler for hur
affarstransaktioner skall godkannas samt
sparbarhet darav, tillampning av redovis-
nings — och varderingsprinciper, analytiska

uppfdljningar, kontoavstamningar, uppfolj-
ning av avtal, styrelsebeslut, policyer och
attestrutiner.

Vad galler portféljen gors regelbundna
uppfdljningar av planerade och genomférda
investeringar, med avseende pa huruvida
bolagen har uppfyllt de mal som uppstallts
for fortsatta investeringar. Vidare gors
utvardering och prioriteringar mellan de olika
bolagens projekt. Uppféljning avser saval
vetenskap som affarsmajligheter. Detta gors
fortiopande vid regelbundna méten som
halls av foretagsledningen.

Manadsvis gors aven analyser av hur
olika aktiviteter i portfoljbolagen paverkat
varderingen av dessa i moderbolag och i
koncernredovisningen. Véarderingsférand-
ringar rapporteras till och godkanns slutligt
av bolagets finanschef och VD.

Kommunikation. Den interna finansiella
rapporteringen féljer faststallda rapportpla-
ner. | bolagets arbetsordning samt i instruk-
tionen om rapporteringen till styrelsen finns
detaljerade beskrivningar angaende nar
rapportering skall ske och vad som skall
rapporteras till samt behandlas av styrel-
sen. Bolagets CFO med stéd av Controllers
ansvarar for den finansiella rapporteringen
till styrelsen, vilken bland annat omfattar in-
formation om bolagets resultat och stalining.
Rapportplanerna syftar till att sékerstalla
komplett och korrekt information i ratt tid till
féretagsledning och styrelse.

Bolaget har fa anstallda, alla verksam-
ma pa samma arbetsplats, vilket mdjliggér
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. Uppfolj-
ning av efterlevnad av dessa regler sker
fortipande pa en detaljerad niva. Revisions-
utskottet sammantrader innan de styrelse-
moten som hanterar kvartalsrapporterna
ager rum. Revisorn medverkar vid utvalda
revisionsutskotts-sammantraden, samt
traffar arligen styrelsens ledaméter utan att
nagon fran management ar narvarande.

Sarskild bedomning av behovet

av internrevision

Karolinska Development har ej nagon intern-
revision. Styrelsen bedémer att behov av
internrevision 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 bety-
delse &r av liknande karaktar och férhallan-
devis okomplicerade samt att det finns ett
tydligt internt ansvar inom bolaget.

Solna februari 2025

Styrelsen fér Karolinska Development AB



Revisors yttrande om
bolagsstyrningsrapporten

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

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for
bolagsstyrningsrapporten fér ar 2024 pa
sidorna 86—90 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 innebar
att var granskning av bolagsstyrningsrappor-
ten har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfort 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 kon-
cernredovisningen samt ar i Overensstam-
melse med arsredovisningslagen.

Stockholm den 20 mars 2025
Ernst & Young AB

Oskar Wall
Auktoriserad revisor
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Definitioner

Definitioner nyckeltal
Nyckeltal definierade enligt IFRS

Resultat efter skatt, per aktie

Resultat efter skatt hanforligt till moderbolagets
aktieadgare dividerat med vagt genomsnittligt
antal aktier fére och efter utspadning.

Eget kapital, per aktie
Eget kapital dividerat med antal utestadende
aktier vid arets utgang.

Portféljens netto verkligt varde (efter
potentiell férdelning 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 mdjliggdr utvardering av
bolagets prestation. Eftersom inte alla foretag be-
raknar finansiella matt pa samma satt, ar dessa
inte alltid jAmférbara med matt som anvands av
andra foretag. Dessa finansiella matt ska darfor
inte ses som en ersattning for matt som definieras
enligt IFRS.

Nettoskuld
Rantebarande skulder minskat med ranteba-
rande tillgangar, likvida medel och kortfristiga
placeringar.

Portféljbolag

Bolag verksamma inom life science som
Karolinska Development, direkt eller indirekt,
har investerat i.

Portfdljens 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 marknadsaktérer vid
bokslutsdagen.

rNPV

(risk adjusted Net Present Value) riskjusterad
nuvardesberakning av framtida kassafléden
relaterade 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 1 120,8 miljoner), likvida medel (SEK 42,0
miljoner), netto finansiella tillgangar och skulder
(SEK 82,4 miljoner minus SEK 0,1 miljoner).
Substansvarde per aktie:substansvardet i rela-
tion till antalet utestaende aktier exklusive aktier
i eget forvar (269 833 309) pa balansdagen (31
december 2024).

Sysselsatt kapital
Totalt eget kapital och rantebarande skulder.

Definitioner o6vrigt

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 nobelpristagarna
i fysiologi eller medicin.

Verkligt varde (Fair value)

Av Nasdaq Stockholms Regelverk for emittenter
framgar att bolag som ar noterade pa Nasdaq
Stockholm i sin koncernredovisning skall tillampa
International Financial Reporting Standards,
IFRS. Tillampningen av dessa standarder mojlig-
gor for koncerner av investmentbolagskaraktar
att anvanda sa kallat Verkligt varde vid fram-
rakning av vissa tillgangars redovisade varden.
Berakningarna gors efter vedertagna principer
och tas inte med i koncernen ingédende juridiska
personers redovisning, och ar inte kassaflédes-
paverkande.

Karolinska Development applicerar varde-
ringsprinciperna till verkligt varde enligt Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Valu-
ation Guidelines, tillsammans med tillamningen
av IFRS 13 Vardering till verkligt varde. Utifran
de varderingskriterier som anges har gors en
beddmning av varje bolag for att faststalla varde-
ringsmetod. | detta beaktas om bolagen nyligen
finansierats eller involverats i en transaktion som
inkluderar en tredje oberoende part. Om ingen
vardering utifran en sadan narliggande transak-
tion finns att tillga, gors riskjusterade nuvardes-
berakningar av de portféljbolag vars projekt ar

Arsredovisning 2024
Karolinska Development

92

lampliga for denna typ av beréakning. | andra fall
anvands Karolinska Developments totala inves-
tering som den basta 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
benamns Portféljens totala verkliga varde eller
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resul-
tatrakningen. Utrakningen av verkligt varde ba-
seras pa bestammelser fran IFRS 13 vad galler
utrdkning och rapportering av verkligt varde och
International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines (IPEV Valuation Guidelines)
som faststallts av IPEV som representerar nuva-
rande praxis vad galler vardering av aktieinnehav.

Portfoljens verkliga varde ar uppdelad i
Portféljens totala verkliga vérde och Portféljens
netto verkligt védrde (efter potentiell fordelning till
Rosetta Capital).



Definitioner

Ordlista

Anemi

Blodbrist, vilket innebar att man har farre réda
blodkroppar an normalt. Rdda blodkroppar behévs
for att transportera syre till alla kroppens celler.

Antimykotisk
Svampdddande.

Autoimmun (sjukdom)
Nar kroppens immunsystem blir felprogrammerat
och angriper kroppens egna celler.

Farmakokinetik

Laran om lakemedels upptag till, omsattning i
och elimination fran kroppen, samt beskrivning av
lakemedels effekter.

FDA
Amerikanska lakemedelsverket.

First-in-class

Lakemedel som anvander en ny och unik verk-
ningsmekanism for att behandla ett medicinskt
tillstand. Dessa produkter ar innovativa och
erbjuder nya behandlingsalternativ for patienter.

GABA

Gammaaminosmorsyra, ar den vanligaste ham-
mande signalsubstansen i centrala nervsystemet.
Den ar en av de signalsubstanser som forflyttar
korttidsminnets information till langtidsminnet.

Immunterapi

Behandlingsmetod som forstéarker immunsyste-
mets inneboende férmaga att angripa frammande
eller sjuka celler.

In vitro
Fran latinets "i glas” avser forskning eller "prov-
rorsforsok” pa lab med t.ex. celler eller proteiner.

IND-godkanande
Investigative new drug, tilstand fran FDA som
kravs for att starta kliniska studier pa manniska.

Kolestas

Foérsamrad utsondring av galla fran levern till
tarmen. Detta leder till bl.a. férsamrat upptag
av fetter och fettldsliga vitaminer samt symptom
sasom trétthet, klada och gulsot.

Levercirros

Nedbrytning av leverns vavnader som leder
till att levern inte fungerar som den ska.
Kallas aven for skrumplever.

Maligna tumorer
Elakartade tumorer.

Monoterapi
Behandling med endast ett [akemedel.

Mutationer

En férandring i arvsanlagen i en cell av en
levande organism eller ett virus, som ar mer eller
mindre permanent och som kan dverforas till
cellens eller virusets avkomlingar.

Neurologiska (nedséttningar)

Som berdr hjarna, hjarnstam, ryggmarg och
centrala nervsystem och leder till att kognitiva
(tankemassiga) formagor férsamras.

”Off the shelf”’-produkt

Produkt som anvands i befintligt skick, dvs.
inte specialbestallda, skraddarsydda eller
specialanpassade produkter.

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.

Peptidhormon
Hormon bestaende av kortare kedjor av
aminosyror.

Placebokontrollerad (studie)

En Klinisk studie som testar en medicinsk terapi
dar, férutom en grupp férsdkspersoner som far
den behandling som ska utvarderas, en separat
kontrollgrupp far en overksam behandling
(placebo) for att kontrollera effekten av den
verksamma behandlingen.

Preklinik

Forskning som indikerar att en lakemedels-
kandidat ar saker och har effekt innan den far
prévas pa manniskor.

Proof-of-concept

Syftar till klinisk utveckling dar man visar att
lakemedelskandidaten énskade verkan i en
patientgrupp, expempelvis genom att kandidaten
har en viss effekt och sakerhet i patienter.

Prostaglandiner

Kortlivade, hormonliknande amnen som bildas
av omattade fetter och reglerar cellaktivitet som
paverkar bl.a. blodtryck och glatt muskulatur.

Protein

Stora molekyler uppbyggda av sekvenser av
aminosyror. Proteiner anvands pa manga olika
satt i en organism, de ger struktur at celler och vav-
nader, de katalyserar kemiska reaktioner i form av
enzymer och de ar inblandade i signalering inom
och mellan celler.

Receptor

Stor molekyl, oftast ett protein, som sitter pa ett
cellmembran vilket mer eller mindre specifikt bin-
der till en malmolekyl. 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.
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Smamolekylarhammare

Kemisk substans som oftast kan tas oralt (ej
antikropp eller protein) och vilken hdammar ett
receptorsystem t.ex hos cancerceller.

Systemisk inflammation
Ett allvarligt tillstand dar det finns inflammation i
hela kroppen.

Sarlakemedelssjukdom
Sallsynt sjukdom som drabbar en mycket
begransad del av befolkningen.

Toxicitet

Giftighet, dvs. i vilken grad ett kemiskt amne
eller en viss blandning av @mnen kan skada en
organism.

510(k) process
Regulatorisk process i USA for att fa marknads-
godkannande av medicintekniska produkter.



Datum foér publicering av
finansiell information

Delarsrapport januari — mars 2025 30 april 2025
Delarsrapport januari — juni 2025 29 augusti 2025
Delarsrapport januari — september 2025 14 november 2025
Bokslutskommuniké januari — december 2025 Februari 2026
Arsredovisning 2025 Mars 2026

Produktion: AdlerssonHeath & Karolinska Development
Foto: Alla bilder (utom sid 18-29 och sid 31-33) ar tagna av Viktor Drvota®©.

Sid 18-29 tillhor respektive portfljbolag. Sid 31-33 tillhér Karolinska Development.
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