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Karolinska Development

Karolinska Development (Nasdaq Stockholm:KDEV) ér ett investmentbolag som erbjuder en unik mdjlighet
att ta del av vardeutvecklingen i ett antal nordiska life science-bolag med betydande kommersiell potential.
Samtliga portféljbolag utvecklar potentiellt banbrytande behandlingar mot medicinska tillstand dar behovet
ar stort av forbattrade terapier, bland annat initiering av férlossningar, medfédd benskérhet, leversjukdomar,
Parkinsons 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 affarsmagjligheter under de

narmaste tva aren.

F6r mer information, besok www.karolinskadevelopment.com

Finansiell uppdatering

e  Resultatet under tredje kvartalet uppgick till SEK -66,8 miljoner (SEK -10,9 miljoner under tredje
kvartalet 2024). Resultatet per aktie var SEK -0,25 (SEK -0,04 under tredje kvartalet 2024). For
perioden januari — september uppgick nettoresultatet till SEK -154,3 (-26,7) miljoner.

. Resultatet av Férandring i verkligt varde av andelar i portfoljbolag under tredje kvartalet uppgick
till SEK -65,4 miljoner (SEK -7,9 miljoner under tredje kvartalet 2024). Resultatet beror i huvudsak
pa vardet pa Umecrine Cognition, dar marknadsvardet justerats till beslutade villkor for en fortida
inldsen av konvertibellanen under fjarde kvartalet 2025, samt kursnedgang i det noterade
innehavet Modus Therapeutics. For perioden januari — september 2025 uppgick Férandring i

verkligt varde av andelar i portfdljbolag till SEK -80,3 (-17,1) miljoner.

. Portféljens totala verkliga varde uppgick till SEK 1 346,7 miljoner i slutet av september 2025, en
minskning med SEK 38,2 miljoner fran SEK 1 384,9 miljoner i slutet av féregaende kvartal.
Portfoljens netto verkliga varde uppgick i slutet av september 2025 till SEK 1 022,0 miljoner, en
minskning med SEK 36,9 miljoner fran SEK 1 058,9 miljoner i slutet av féregaende kvartal.
Huvudorsaken till nettominskningen i verkligt varde var justeringen till nytt marknadspris pa
Umecrine Cognition kopplat till den kommande inlésen av konvertibellan tillsammans med

kursnedgang i de noterade innehavet Modus Therapeutics.

. Resultatet av Forandring i verkligt varde av Ovriga finansiella tillgangar och skulder
(tillaggskopeskillingar) under tredje kvartalet uppgick till SEK 0,3 miljoner (SEK -0,5 miljoner
under tredje kvartalet 2024). For perioden januari — september 2025 uppgick Férandring i verkligt

varde av dvriga finansiella tillgangar och skulder till SEK -63,4 (6,4) miljoner.

Ovriga finansiella tillgangar, lang- och kortfristiga, (tillaggskdpeskillingar) uppgick till SEK 18,9
miljoner i slutet av september 2025, en 6kning med SEK 0,3 miljoner fran SEK 18,6 miljoner i

slutet av foregaende kvartal.

e  Substansvardet uppgick till SEK 1 085,4 miljoner, per aktie SEK 4,0 i slutet av september 2025
(SEK 1 224,4 miljoner, per aktie SEK 4,5 i slutet av september 2024).

. Intakterna uppgick till SEK 0,3 miljoner under tredje kvartalet 2025 (SEK 0,4 miljoner under tredje
kvartalet 2024). For perioden januari — september 2025 uppgick intakterna till SEK 1,2 (1,3)

miljoner.
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. Karolinska Developments investeringar i portféljbolag under tredje kvartalet 2025 uppgick till
SEK 28,4 miljoner (SEK 19,8 miljoner under tredje kvartalet 2024). De totala investeringarna i
portféljbolagen, tillsammans med tredje specialiserade life science-investerare, uppgick under
tredje kvartalet 2025 till SEK 34,6 miljoner (SEK 19,8 miljoner under tredje kvartalet 2024).

. Likvida medel minskade med SEK 26,6 miljoner, en effekt av framst investeringar men aven
sedvanliga rorelsekostnader under tredje kvartalet och uppgick till SEK 44,5 miljoner per den 30
september 2025 (SEK 29,3 miljoner 30 september 2024).

Vasentliga handelser under tredje kvartalet

o Karolinska Development meddelade att bolaget mottagit en uppdatering fran Organon géallande
utvecklingen av lakemedelskandidaten OG-6219, som férvarvades av Organon genom uppkopet
av Forendo Pharma 2021. Till foljd av resultat fran en klinisk fas 2-studie med OG-6219 planerar
Organon att avsluta det kliniska utvecklingsprogrammet med OG-6219 (juli 2025).

e  Portféljbolaget Modus Therapeutics slutférde patientrekryteringen enligt tidsplan till del 1 av sin
pagaende kliniska fas 2a-studie med lakemedelskandidaten sevuparin, som utvarderas som en
behandling for patienter med kronisk njursjukdom med anemi (juli 2025).

e  Portfoljpbolaget Umecrine Cognition genomférde en kapitalanskaffning om SEK 24,6 miljoner
genom ett konvertibellan som ska anvandas till den pagaende kliniska fas 1b/2a-studien med
golexanolon inom Primar biliar kolangit (PBC). Konvertibellanet med tillhérande optioner &r riktat
till ett investerarkonsortium med befintliga, langsiktiga agare och investerare i Umecrine
Cognition, inklusive Karolinska Development (juli 2025).

. Portféljbolaget Modus Therapeutics tillféordes 28,3 miljoner kronor i féretradesemissionen av
units som tecknades till 189 procent. Likviden fran foretradesemissionen kommer att finansiera
den fortsatta utvecklingen av lakemedelskandidaten sevuparin inom kronisk njursjukdom (augusti
2025).

e Portfoljbolaget Umecrine Cognition presenterade data som visar att lakemedelskandidaten
golexanolon ger ihallande reversering av neuroinflammation i en sjukdomsmodell av Parkinson.
Resultaten, som publicerats i den vetenskapliga tidskriften Frontiers in Immunology, belyser
verkningsmekanismen fér golexanolon vid lindring av symtomen av Parkinsons sjukdom, vilket
banar vag for golexanolon som en kronisk behandling (september 2025).

. Portféljbolaget AnaCardio slutférde patientrekryteringen i fas 2a-delen av den kliniska studien
GOAL-HF1. Den pagaende studien utvarderar AnaCardios lakemedelskandidat ACO1 i patienter
med hjartsvikt och forsdmrad pumpfunktion, med férvantade resultat i slutet av innevarande ar
(september 2025).

Vasentliga handelser efter kvartalets utgang

. Portféljbolaget Dilafor beviljades ett patent i USA som skyddar bolagets Iakemedelskandidat
tafoxiparin vid igangsattning av férlossning. Patentet kommer att vara en viktig tillgang nar Dilafor
avancerar tafoxiparin in i klinisk utvecklingsfas 3 (oktober 2025).

. Portféljpolaget PharmNovo har erhallit godkdnnande av spanska myndigheter att inleda en

klinisk fas 2a-studie med lakemedelskandidaten PN6047 som utvecklas for behandling av
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neuropatisk smarta. Studien kommer att genomféras i EU, men har anpassats efter de krav som
definierades av den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA i bérjan av aret (oktober 2025).

. Portfdljpbolaget SVF Vaccines presenterade positiva resultat fran en preklinisk studie med
bolagets immunterapi SVF-001 mot kronisk hepatit B och D vid Molecular Biology of HBV-métet
i Berlin och DeltaCure-métet i Hannover (oktober 2025).

e  Karolinska Development deltog med sin pro rata-andel om 7,5 miljoner kronor i portféljbolaget
BOOST Pharmas senaste finansieringsrunda. Totalt tiliférde finansieringen, som ar strukturerad
som ett konvertibelt 1an, 15 MSEK till BOOST Pharma. Investeringen stddjer fortsatta
forberedelser infor den kliniska fas 3 studien av BT-101, en banbrytande stamcellsbaserad
behandling av Osteogenesis imperfecta (Ol), ven kallad Brittle bone disease (oktober 2025).

. Portféljpolaget BOOST Pharma presenterade nya positiva langtidsdata fran den kliniska fas 1/2-
studien BOOSTB4 med cellterapin BT-101 mot den sallsynta bensjukdomen Osteogenesis
imperfecta. De nya resultaten innefattar en tvaarsuppféljning av studien och blev utvald att
presenteras vid den hégt ansedda konferensen 15th International Conference on Osteogenesis
imperfecta (Ol) i Hong Kong (oktober 2025).

. Portféljbolaget BOOST Pharma meddelade att de har tagit in 34 miljoner kronor genom ett
konvertibelt lan fran Sound Bioventures, strukturerat i trancher. Investeringen stddjer fortsatt
klinisk utveckling av BT-101, en innovativ stamcellsbaserad behandling av Osteogenesis
imperfecta (Ol), aven kallad Brittle bone disease (november 2025).

. Portféljbolaget Modus Therapeutics erhdll regulatoriskt godkdnnande att inleda den andra delen
av bolagets kliniska fas 2-studie med sevuparin som en ny potentiell behandling av kronisk
njursjukdom med anemi. Studien kommer att initieras under fjarde kvartalet 2025, vilket ar i linje

med Modus Therapeutics kommunicerade tidsplan (November 2025).

Karolinska Developments vd, Viktor Drvota, kommenterar:

"Vi narmar oss nu en period dar flera portféljpolag slutfér sina kliniska studier med spannande

dataavlasningar som foljd.”

Kontaktinformation

For mer information, var vanlig kontakta:

Viktor Drvota, Verkstallande direktor
+46 73 982 52 02
viktor.drvota@karolinskadevelopment.com

Hans Christopher "HC” Toll, Finansdirektor
+46 70 717 00 41
hc.toll@karolinskadevelopment.com
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VD:s rapport

Vart portfoéljpbolag Modus sékrade i en dvertecknad foretradesemission kapital till den fortsatta utvecklingen
av sin lakemedelskandidat trots ett utmanande kapitalmarknadslage med begransad tillgang till riskvilligt
kapital. Mitt i det tuffa omvarldslaget ligger vart fokus fast pa vara befintliga portfdljbolag, dar vi har ett
spannande nyhetsflode framfér oss inom néra férestaende framtid. AnaCardio narmar sig avlasning i sin
kliniska studie i patienter med hjartsvikt och Umecrine Cognition fortséatter rekryteringen i sin PBC-studie
(Primar biliar kolangit) i gott tempo. Vara portfdljbolag Dilafor och BOOST Pharma har fatt klartecken fran
FDA infér nasta steg i utvecklingen med inriktning mot registreringsgrundande studier och férberedelser

pagar.
AnaCardio slutfor fas 2a-studie

| skrivande stund haller vart portfdljpolag AnaCardio pa att slutféra sin kliniska fas 2a-studie med
lakemedelskandidaten AC01 som utvarderas i patienter med hjartsvikt och férsamrad pumpfunktion. Den
sista patienten inkluderades i september och resultaten vantas presenteras inom kort. ACO1 representerar
ett helt nytt satt att behandla patienter med hjartsvikt och vi ser fram emot resultaten som kommer ha oerhért

stor betydelse fér AnaCardio och den fortsatta utvecklingen av ACO1.
Finansiering och nya data starker Umecrine Cognition

Under det tredje kvartalet sédkrade Umecrine Cognition finansiering till fortsattningen av den pagaende
studien med golexanolon i patienter med Primar biliar kolangit (PBC), detta genom ett konvertibellan riktat
till ett investerarkonsortium dar bland annat Karolinska Development ingar. Studien fortsatter enligt plan
och vid arsskiftet genomférs en planerad utvardering for att beddma om patientantalet kommer att ge
konklusiva data eller om underlaget behdver utékas. Om patientunderlaget beddéms vara tillrackligt vantas

top line-resultat fran studien under forsta halvaret 2026.

Utéver detta har Umecrine Cognition publicerat data som visar pa langvarig effekt av golexanolon i en
véletablerad preklinisk Parkinsonmodell. Studien belyser dessutom verkningsmekanismen for golexanolon
vid lindring av kognitiva symtom vid Parkinsons sjukdom, vilket tillsammans med de lovande effektresultaten

banar vag for lakemedelskandidaten som en potentiell kronisk behandling.
Dilafor starker patentskyddet i USA

| oktober beviljades ett patent i USA for anvandningen av vart portféljbolag Dilafors Iakemedelskandidat
tafoxiparin vid initiering av spontan férlossning. Patentet, som ger ett starkt immateriellt skydd till och med

2043, ar en viktig tillgang nar Dilafor nu star infér att avancera tafoxiparin in i klinisk utvecklingsfas 3.

Dilafor har efter de senaste arens produktiva interaktioner med bade amerikanska och europeiska
myndigheter natt samsyn mellan myndigheterna vad géller designen av en registreringsgrundande klinisk
fas 3-studie i Europa och USA.

BOOST Pharma bereder vag for pivotal studie

Aven det danska cellterapibolaget BOOST Pharma har haft en framgangsrik dialog med amerikanska
myndigheter och fick nyligen klartecken att driva den kliniska utvecklingen av cellterapin BT-101 framat
enligt den féreslagna planen. BT-101 ar en unik potentiell behandling av bensjukdomen Osteogenesis
imperfecta, aven kallat Brittle bone disease eller medfédd benskdrhet hos barn. Ingen annan behandling

har visat sa lovande resultat som BOOST:s cellterapi och méjligheten att kunna inleda behandlingen direkt

vid diagnos, antingen fore eller tidigt efter fédseln, ger en utmarkt chans att ge barnen absolut basta
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forutsattningar under de tidiga levnadsaren. | slutet av oktober presenterade BOOST Pharma positiva
langtidsdata fran en tvaarsuppféljning som visade att reduktionen av frakturfrekvensen utokats till 78 %

samt att éver halften av barnen i studien undvikit frakturer helt under de tva férsta aren.

Nasta steg for BOOST Pharma ar huvudsakligen att férbereda sig fér den pivotala fas 3-studien med BT-
101. Infér den fortsatta kliniska utvecklingen har bolaget efter kvartalets utgang starkt sin finansiella position.
Genom en riktad emission till Sound Bioventures har BOOST Pharma tillférts 34 miljoner kronor och genom
ett konvertibellan har Karolinska Development och Industrifonden tillsammans bidragit med 15 miljoner

kronor.

Modus fortsatter studie efter framgangsrik finansieringsrunda

Portféljbolaget Modus Therapeutics forbereder nu initieringen av den andra delen av bolagets pagaende
kliniska fas 2-studie med lakemedelskandidaten sevuparin mot flera inflammationssjukdomar. Trots ett
utmanande marknadsklimat genomférde Modus under kvartalet en dvertecknad féretradesemission som
gor att bolaget nu kan ta projektet vidare. Den aterstdende delen av studien syftar till att utvardera den
terapeutiska potentialen vid upprepad dosering — en viktig vardedrivande punkt i utvecklingsprogrammet.

Slutresultat vantas under 2026.

PharmNovo far starta studie i Spanien

Portféljbolaget PharmNovo har i oktober fatt klartecken av spanska myndigheter att inleda en klinisk fas 2a-
studie med lakemedelskandidaten PN6047. Studien utvarderar en ny behandling av komplex neuropatisk

smarta vilken inte ger upphov till den beroendeproblematik som vanliga opioider férknippas med.

Positiva data fran SVF Vaccines hepatitprojekt

Efter kvartalets utgang presenterade portféljpolaget SVF Vaccines positiva data fran en preklinisk studie med
bolagets immunterapi SVF-001 mot kronisk hepatit B och D vid tva vetenskapliga konferenser i Tyskland.
Studiedata visar att SVF-001 har en antiviral effekt i en preklinisk modell med samtidig infektion av hepatit B

och D och stédjer den terapeutiska potentialen fér projektet.

Spannande lage framover

Vi narmar oss nu en period dar flera portfdljpolag slutfér sina kliniska studier med spannande
dataavlasningar som foljd. Vart primara fokus ar att hjélpa dem att nad sina mal och inga avtal fér den
fortsatta utvecklingen och kommersialiseringen — viktiga vardeskapande aktiviteter for bolagen, aktiedgarna

och till slut patienterna.

Solna 14 november 2025

Viktor Drvota

Verkstallande direktor
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Portfoljbolag

Hog potential till fortsatt vardeskapande i portfoljen

Karolinska Developments investeringar i lakemedelsbolag sker genom syndikering med andra
professionella life science-investerare, normalt till dess att proof-of-concept demonstrerats i fas 2-studier,
da olika exit-alternativ utvarderas. Vid engagemang i medicintekniska foretag ar affarsmodellen att

finansiera bolagen till dess att bolagen uppvisar ett positivt rorelseresultat.

Portfdljen bestod per 30 september 2025 av elva bolag inriktade pa att utveckla innovativa behandlingar for
allvarliga eller livshotande sjukdomar dar det idag finns ett stort behov och det saknas effektiva behandlings-
alternativ. Nio av portféljbolagen har I1akemedelskandidater i pagaende eller planerade kliniska studier och
tva av portfdljpolagen har medicintekniska produkter i kommersiell fas. Under perioden 2025-2026
forvantas ett portfoljpolag presentera data fran fas 1 studier och fyra portféljbolag férvantas presentera data
fran fas 2 studier. SVF Vaccines planerar uppstart av ett fas 1 program, och PharmNovo forbereder sig for
att inleda sin fas 2-studie. Dilafor och BOOST Pharma forbereder att pabodrja fas 3 studier. Dessa
studieresultat har potential att vasentligen 6ka mojligheterna till attraktiva avyttringar eller licensaffarer.
Jamforbara lakemedelskandidater har de senaste aren utlicensierats eller salts till avtalsvarden som har

uppgatt till miljardbelopp (SEK) for de enskilda projekten.

Utdver portféljbolagen har Karolinska Development avtal med tillaggskopeskilling med Organon kopplat till
deras forvarv av Forendo Pharma. Avtalet omfattar potentiella milstolpsbetalningar kopplade till bade

lakemedelsutveckling och framtida kommersialisering.
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TERAPIER PREKLINIK FAS 1 FAS 2 FAS 3 AGANDE*
KD 3%
m Initiering av férlossning 2027 KDev Invest
29%
E‘OOMST\' (& Osteogenesis imperfecta 2029 KD 14%
primar biliar kolangit PSP
Umecrine KD 60%
Parkinsons sjukdom
Sepsis/septisk chock 2026
KD 54%
M . P U S Anemi kronisk inflammation/njursjukdom 2026 KODEV Invest
IERAPEUTIC 1%
Svar malaria
AnaCardio Hjartsvikt 2025 KD 10%

Hep. B/ID ARy o

Covid-19

o Systemisk m KDev Invest
Biosergen svampinfektion 194 **

i i KDev Invest
@ APREA  smcs  DDR i onkologi 2025 104 **

MEDTECH PROTOTYP UTVECKLING PMA/510K MARKNAD AGANDE*

A

/A o = e : . KDev Invest
Belaggningar fér medicinska implantat Expansion i USA
Promimic ggning P 2 12%
DSIGN Ortobiologiska bensubstitut Expansion i USA KD 0% ***

Nuvarande fas Férvantad utveckling och resultat

KD: Karolinska Development KDev Invest: KDev Investments Hep. B/D: Hepatit B/D
DDR: DNA damage repair

* Agande med full utspédning enligt nuvarande investeringsplaner

** Passiv investering

*** Inkluderar indirekt innehav via KCIF Co-Investment Fund, nedrundad fran 0,4%
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Dilafor

Projekt (First-in-class)
Tafoxiparin

Primér indikation
Initiering av forlossning

Utvecklingsfas
Fas 2b klar
Fas 3 redo

Agande*
Karolinska Development 3%
KDev Investments 29%

Ovriga stoérre dgare
Opocrin
Ostersjostiftelsen
Lee’s Pharmaceutical
Praktikerinvest
Rosetta Capital

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
-"'-h'h"'-“"'i dilafor.com

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

Avtalsvarden for liknande
projekt

o USD 500 miljoner
ObsEva (licensgivare) &
Organon (licenstagare)
2021

o USD 397 miljoner Velo
Bio (séljare) & AMAG
Pharmaceuticals (kopare)
2018
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lgangsattning av forlossning ger farre maternella och
neonatala komplikationer

Dilafor (Solna, Sverige) utvecklar tafoxiparin, en heparinanalog, som syftar till att effektivt férbereda 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 férlossningsstart med induktionsmetoder som
prostaglandiner och oxytocin, som i stor utstrackning kraver évervakning pa sjukhus pa grund av risken for
biverkningar bade fér mor och barn, vilket leder till héga sjukvardskostnader. Kliniska rad och riktlinjer kring
igangsattning av forlossning har nyligen justerats till att rekommendera férlossning redan i graviditetsvecka
39 i USA och vecka 40—41 i Europa. Malsattning ar att minska risken fér komplikationer som fosterdod,
neonatala komplikationer och kejsarsnitt, vilket leder till férbattrade vardresultat for bade mor och barn. De
nya riktlinjerna kommer att 6ka antalet férlossningar i behov av igangsattning och darmed kravs aven nya,
sakrare behandlingsalternativ i forlossningsvarden. Tafoxiparin ar en patenterad substans som kompletterar
kroppens egen mognadsprocess av livmoderhals och livmoder, vilket kravs for en forlossningsstart och 6kar
mojligheten till en naturlig vaginal férlossning. Tafoxiparin planeras for administration i hemmet, vilket frigdr
sjukhussangar och resurser som annars kravs vid induktion.

Tafoxiparin har visats saker bade for mor och barn i en fas 2a-studie med 263 gravida kvinnor. | en
efterféljande fas 2b-studie med 170 forstagangsfoderskor for igangsattning av férlossning uppvisade den
hdgsta dosgruppen signifikanta resultat. | en férlangning av fas 2b-studien med 164 kvinnor visades positiva
resultat dven vid lagre doser. Dilafor har genomfoért framgangsrika moéten med den amerikanska
lakemedelsmyndigheten FDA och flera europeiska lakemedelsmyndigheter, och férbereder nu en fas 3 studie
av tafoxiparin.

Marknaden

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

Senaste utvecklingen.

e | januari 2025 meddelade Dilafor att radgivande moéten med FDA och europeiska lakemedels-
myndigheter framgangsrikt slutforts, med samsyn kring designen av registreringsgrundande fas 3-
studier i Europa och USA for tafoxiparin.

e | oktober 2025 beviljades Dilafor ett patent i USA som skyddar anvéndningen av tafoxiparin vid
igangsattning av forlossning. Patentet galler till &tminstone maj 2043 och ar en viktig tillgang nar
tafoxiparin avanceras in i klinisk fas 3.

Forvantade milstolpar

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

PHARMA

Projekt (First-in-class)
BOOST Cells

Primar indikation
Osteogenesis imperfecta

Utvecklingsfas

Fas 2 rapporterad
Forbereder Fas 3

Agande*

Karolinska Development 14%

Ovriga stérre investerare
Industrifonden

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
im boostpharma.com

* Agande enligt nuvarande
investeringsplaner

Avtalsvarden for
liknande projekt

e USD 535 miljoner IPSEN
(licensgivare) & Blueprint
medicines (licenstagare),
2019

o USD 304 miljoner
Ultragenyx (licensgivare)
& Mereo BioPharma
(licenstagare), 2020

q ) KAROLINSKA
L DEVELOPMENT

BOOST Pharma ApS

Cellterapi minskar frakturer vid sallsynt bensjukdom

BOOST Pharma (Képenhamn, Danmark) utvecklar en potentiellt banbrytande cellterapi fér behandling av den
sallsynta bensjukdomen Osteogenesis imperfecta (Ol). Sjukdomen ar medfddd och orsakas av mutationer i
gener som kodar fér benbildning och leder till skéra ben, frekventa frakturer och deformerade ben som i sin tur
leder till smarta, hdmmad tillvéxt och begransad rorlighet.

Behandlingen baserar pa mesenkymala stamceller (MSCs), vilka &r 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 val bade vid administration fére
och efter fédseln. Resultaten visade aven att frakturfrekvensen minskade med 6ver 75 procent upp till 12
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 féljde sin egen tillvaxtkurva och hade storre
langddkning jamfort med andra Ol-patienter samtidigt som cellterapin uppvisade god sakerhet.

Cellterapin har en unik position eftersom behandlingen kan pabdrjas redan vid diagnos, antingen fore eller
efter férlossningen. Genom att starta behandlingen tidigt 6kar férdelarna for patienten under senare ar.
Cellterapin ar inriktad pa den underliggande orsaken till sjukdomen, den defekta kollagenproduktionen i benen,
till skillnad fran andra behandlingar som riktar sig mot symtomlindring.

BOOST Pharma har beviljats Rare Pediatric Disease i USA och Orphan Drug Designation i bade USA och EU.

Marknaden

Det finns fa tillgangliga terapier for Ol och de som finns, sasom sjukgymnastik, kirurgi och bisfosfater (BP),
misslyckas med att minska frekvensen av frakturer. | allmanhet har Ol-drabbade en nastan normal livs-
langd men med allvarliga funktionsnedsattningar pa grund av skelettdefekter och hundratals smartsamma
benfrakturer, aven under fosterlivet, vilket orsakar irreversibel skada.

Varje ar fods cirka 4 000 barn i varlden med svar Ol.

Senaste utvecklingen

e | oktober 2025 investerade Karolinska Development 7,5 MSEK i BOOST Pharma for att stddja
forberedelserna infor den pivotala fas 3-studien av BT-101.

e Under samma manad presenterade BOOST Pharma tvaarsdata fran fas 1/2-studien BOOSTB4 vid
15th International Conference on Ol i Hongkong: >50 % frakturfria och total frakturreduktion 78 %.

e | november 2025, tog BOOST Pharma in 34 MSEK genom ett konvertibellan i trancher fran Sound
Bioventures for att accelerera utvecklingen av BT-101.

Forvantade milstolpar

e  En registreringsgrundande fas 3-studie forvantas kunna starta under 2026.

Delarsrapport januari — september 2025
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Umecrine

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

Priméra indikationer
Primar biliar kolangit (PBC)
Parkinsons sjukdom

Utvecklingsfas
Fas 2

Agande*
Karolinska Development 60%

Ovriga stérre dgare
Fort Knox Forvaring AB
Partnerlnvest

Ursprung
Umea Universitet

Mer information
o umecrinecognition.com

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

Avtalsvarden for liknande
projekt

o USD 794 miljoner
Intercept Pharmaceuticals
(séljare) & Alfasigma
(kdpare) 2023

e USD 601 miljoner
GENFIT (licensgivare) &
IPSEN (licenstagare)
2021

q ) KAROLINSKA
L DEVELOPMENT

Umecrine Cognition AB

| %,

Utvecklar en ny och saker metod for behandling av
kognitiva besvar

Umecrine Cognition (Solna, Sverige) utvecklar golexanolon (GR3207), en lakemedelskandidat inom en ny
klass av lakemedel som paverkar GABAsystemet, den vanligaste hammande signalsubstansen i centrala
nervsystemet. GABAsystemet misstanks Overaktiveras vid leversvikt, och av flera andra allvarliga
inflammatoriska sjukdomar som Parkinsons sjukdom, vilket kan orsaka mycket allvarliga kliniska symptom,
bland annat vissa kognitiva stérningar och sémnrubbningar. Golexanolon motverkar den 6kade aktiveringen
av GABAsystemet och har visat sig aterstélla olika typer av neurologiska nedséattningar i experimentella
modeller.

Umecrine Cognition utvecklar golexanolon for tva indikationer; Primar biliar kolangit (PBC) och Parkinsons
sjukdom. Bolaget har aven genomfort en klinisk fas 2a studie av golexanolon i patienter med Leverencefalopati
(HE) som ar ett allvarligt neuropsykiatriskt och neurokognitivt tillstand som uppstar vid akut och kronisk
leverskada. Resultaten visade att Iakemedelskandidaten tolererades val och att Idkemedelskandidaten utévar
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 Iakemedelskandidaten i
PBC, dar extrem dagtrotthet ar ett av sjukdomens mest férédande symtom, som hindrar patienter fran att leva
ett vanligt liv. Det pagar nu en fas 2 studie i PBC. Golexanolon har &ven testats i en preklinisk modell av
Parkinsons sjukdom som uppvisade positiva effekter pa symtom och neuroinflammation, samt en bibehallen
dopaminsignalering.

Marknaden

PBC ar en sallsynt autoimmun leversjukdom som angriper gallgangarna och framst drabbar kvinnor.
Vanliga symtom &r trétthet, kognitiv nedsattning, klada och i mer framskridna fall aven gulsot. Den
globala marknaden fér behandling av PBC uppskattades ar 2021 till USD 584 miljoner och férvantas
vaxa till USD 3 miljarder ar 2027.

Parkinsons sjukdom ar en neurodegenerativ stdrning som orsakar allvarliga kognitiva férsamringar som
skadar motoriska funktioner. Cirka 10 miljoner manniskor i varlden lider av sjukdomen. Nuvarande
mediciner ar framst inriktade pa att forbattra motoriska funktioner och det saknas behandlingar for
kognitiva férsamringar. Den globala marknaden fér behandling var USD 3,4 miljarder 2019 och vantas
vaxa med Over 6 procent per ar till 2029.

Senaste utvecklingen

. | maj 2025 presenterade Umecrine Cognition valideringsdata fér den nya kliniska skattningsskalan
CGI-S-PBC™ vid EASL-kongressen 2025.

e Under samma manad aterupptogs aven patientrekryteringen i den pagaende fas 1b/2a-studien av
golexanolon vid PBC efter att tillfalliga tillverkningsproblem I0sts.

. | juli 2025 tog Umecrine Cognition in 24,6 MSEK genom ett konvertibellan for att finansiera den
pagaende fas 1b/2a-studien av golexanolone vid PBC.
. | september 2025 publicerade Umecrine Cognition prekliniska data som visar varaktig reversering

av neuroinflammation i en Parkinson-modell med golexanolon.

Forvantade milstolpar

e  Topline-data fran fas 2-studien av golexanolon i patienter med PBC forvantas under forsta halvaret
2026.
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THERAPEUTICS

Projekt (First-in-class)
Sevuparin

Primér indikation

Anemi kronisk inflammation/
njursjukdom

Sepsis/septisk chock

Svar malaria

Utvecklingsfas
Fas 2

Agande*
Karolinska Development 54%
KDev Investments 1%

Ovriga stérre dgare
Hans Wigzell
Anders Bladh

John Ohd

Ursprung
Karolinska Institutet
Uppsala Universitet
Mer information
-‘“modustx.com

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

q ) KAROLINSKA
DEVELOPMENT

Modus Therapeutics AB

: . /
Utvecklar sevuparin mot flera I|vshotande SJukdomar

Modus Therapeutics (Stockholm, Sverige) utvecklar Iakemedelskandidaten sevuparin fér behandling av bade
akuta och kroniska allvarliga tillstand. Bolagets kliniska projektportfdlj innefattar anemi vid kronisk
inflammation och njursjukdom, sepsis/septisk chock och svar malaria.

Modus Therapeutics genomfor en klinisk fas 2-studie som utvarderar sevuparin som behandling av kronisk
njursjukdom med anemi. Del 1, som inleddes i slutet av 2024, har slutforts och visade att sevuparin
tolererades val vid samtliga dosnivaer utan behandlingsavbrott eller kliniskt signifikanta sakerhetssignaler.
Resultaten ligger till grund for del 2, som kommer att utvardera effekten av upprepade doser och kliniska
resultat, inklusive hemoglobinnivaer, njurfunktion, hepcidinnivaer och andra biomarkdrer hos patienter med
avancerad kronisk njursjukdom med anemi. Forskning har visat att férhéjda hepcidinnivaer bidrar till stord
jamvikt av jarntillgangen vid kronisk njursjukdom och annan kronisk inflammation, vilket férvarrar anemin som
uppstar vid dessa tillstand.

Sepsis/septisk chock ar ett livshotande medicinskt tillstdnd 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 manskliga celler har visat att sevuparin kan skydda
blodkarlen och motverka plasmalackage vid systemisk inflammation.

Inom svar malaria utvecklas sevuparin som en tillaggsbehandling, innan den vanliga antimalaria-
behandlingen hinner borja verka. Sevuparin utvarderas i en klinisk studie som utfors i samarbete med Imperial
College London vid prévningscenter i Kenya och Zambia.

Marknaden

Det uppskattas att cirka 10 procent av varldens befolkning har kronisk njursjukdom i stadium 3-5.
Bland dessa patienter forvantas omkring 25 procent utveckla anemi, vilket motsvarar cirka 4-5
miljoner individer enbart i USA. Begransat gensvar pa nuvarande standardbehandlingar gor det ofta
svart att uppratthalla en effektiv langsiktig hantering av sjukdomen.

Septisk chock ar en av de vanligaste dédsorsakerna pa intensivvardsavdelningar, med en dodlighet
som ofta dverstiger 30 procent. For narvarande finns ingen specifik Iakemedelsbehandling, vilket gor
det till ett av de mest kostsamma tillstdnden att hantera inom sjukhusvarden. Ar 2019 uppskattades
USA:s vardkostnader for patienter med sepsis till USD 23 miljarder.

Senaste utvecklingen

. | augusti 2025 meddelade bolaget utfallet av den fullt sékerstallda féretrédesemissionen som
annonserades i juni. Emissionen évertecknades till 189 % och tillfiérde bolaget cirka SEK 28,3
miljoner.

. | september 2025 beslutade Modus Therapeutics om en ersattningsemission till garanterna;

samtliga valde ersattning i units.

. Under samma manad presenterade bolaget nya prekliniska data for sevuparin vid 32nd
Symposium on Glycosaminoglycans, som stddjer utvecklingen inom CKD med anemi.

. | november 2025 erhoéll Modus Therapeutics regulatoriskt godkannande for del 2 av sin fas 2a-
studie inom CKD med anemi och ligger fortsatt i fas for start under fjarde kvartalet 2025.

Forvantade milstolpar

. Den andra delen av den kliniska fas 2-studien med sevuparin som behandling av kronisk
njursjukdom med anemi férvantas inledas i slutet av 2025.
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AnaCardio

Projekt (First-in-class)
ACO1

Primar indikation
Hjartsvikt
Utvecklingsfas
Fas 2

Agande*
Karolinska Development 10%

Ovriga stérre 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

*Aigande med full utspadning enligt

Avtalsvarden for liknande
projekt

* USD 1,1 miljarder Cardior
Pharmaceuticals (séljare)
& Novo Nordisk (kdpare)
2024

o USD 1,8 miljarder
CinCor Pharma (séljare)
& AstraZeneca (kdpare)
2023

q ) KAROLINSKA
L, DEVELOPMENT

AnaCardio AB

Nytt behandlingskoncept som Okar hjartats pump-
formaga i samband med hjartsvikt

AnaCardio (Stockholm, Sverige) utvecklar en ny form av Iakemedelskoncept som 6kar pumpférmagan i hjartat
i samband med hjartsvikt med nedsatt pumpférmaga (HFrEF). Hjartsvikt uppstar da hjartats formaga att pumpa
tillrackligt med blod for att tillgodose kroppens behov ar férsamrad. Detta beror ofta pa en férsvagning i hjartats
muskulatur som orsakar en oférmaga att pumpa ut blodet ur hjartkamrarna. Hjartsvikt uppstar som en
foljdsjukdom till hégt blodtryck eller karlfértrangningar. 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 lakemedel ar
att de inte ar anpassade for langvarig behandling.

AnaCardio utvecklar AC01, 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
aterstalla hjartats normala muskelfunktion och blodets cirkulation pa ett nytt och sakrare satt. Bolagets mal ar
att utveckla ett oralt tillgangligt lakemedel som till skillnad frdn dagens behandlingar kan paverka den
underliggande orsaken till sjukdomen. Lakemedelskonceptet baserar pa forskning fran professor Lars Lund
vid Karolinska Institutet.

Marknaden

Uppskattningsvis lider fler &n 6 miljoner individer i USA och nastan 100 miljoner globalt av hjartsvikt.
Risken for att utveckla hjart-karlsjukdomar 6kar med aldern och idag uppskattas 10-20 procent av den
aldrande befolkningen lida av kronisk hjartsvikt, som ar den vanligaste orsaken till sjukhusvistelse bland
aldre. Hjartsvikt orsakar ett stort individuellt lidande samt betydande ekonomiska konsekvenser for
samhallet, bade i form av direkta kostnader for sjukhusvard och indirekta kostnader for produktivitets-
bortfall. 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.

Senaste utvecklingen

e | mars 2025, meddelade bolaget att det beviljats EU-patent for lakemedelskandidaten ACO1 som
en inotrop behandling. Patentet samags av AnaCardio och Helsinn Healthcare SA och ger
exklusivitet pa alla stérre europeiska marknader fram till och med 2042.

e |juli 2025 erhdll AnaCardio positiv vetenskaplig radgivning fran bade FDA och EMA, vilket
faststallde en gynnsam utvecklingsvag fér AC01 vid behandling av kronisk HFrEF).

e | september 2025 starkte AnaCardio sitt ledningsteam genom att utse Philipp Mathieu till Chief
Financial Officer (CFO).

e  Under samma manad meddelade AnaCardio att malrekryteringen i fas 2a-delen av GOAL-HF1
(ACO1 i HFrEF) ar slutford, resultat vantas vid utgangen av 2025.

Forvantade milstolpar

e Fas 2a-expansionen av den pagaende fas 1b/2a-studien, har en planerad avlasning i slutet av
aret.
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PHARMNOVO

Projekt (First-in-class)
PN6047

Primér indikation
Allodyni/ Hyperalgesi
Utvecklingsfas

Fas 1 klar
Fas 2 redo

Agande*
Karolinska Development 20%

Ursprung
Start-up

Mer information
i-ﬁ pharmnovo.com

*Agande med full utspddning enligt
nuvarande investeringsplaner

Avtalsvarden for liknande
projekt

o USD 630 miljoner
Eli Lilly (licenstagare) &
Confo Therapeutics
(licensgivare) 2023

o USD 940 miljoner
ACADIA Pharmaceuticals
(kopare) & CerSci The

* apeutics (uppkopt) 2020

q ) KAROLINSKA
DEVELOPMENT

PharmNovo AB

Ny potentiell behandling av svarbehandlad nervsmarta

. RS NS S

PharmNovo (Lund, Sverige) utvecklar innovativa lakemedel for behandling av nervsmarta (neuropatisk
smarta), som ar 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 pa allodyni och hyperalgesi, tva
vanliga former av nervsmarta som drabbar 15-20 procent av patienter med neuropatisk smarta. Allodyni ar
smarta orsakad av stimuli som vanligen inte framkallar smarta, och hyperalgesi ar foérhéjd smarta fran stimuli
som aven i normalfallet framkallar sméarta. Dagens behandlingsalternativ anses ineffektiva och ar forknippade
med betydande bieffekter, sarskilt kardiovaskulara risker och 6kad risk for sjalvmord och missbruk vid
behandling med gabapentinoider och konventionella opioider.

PharmNovos lakemedelskandidat PN6047 riktar sig mot en annan receptor an vad konventionella opiatlake-
medel gor; deltaopioidreceptorn, och minskar darmed kronisk smarta utan nagra av de bieffekter som
forknippas med dagens marknadsforda opiater (forstoppning, fysiskt beroende och, potentiellt, dédlig and-
ningsdepression). PN6047 har avslutat en klinisk fas 1 studie som visar att PN6047 ar bade saker och tolereras
vél vid doser som beddms resultera i en kliniskt relevant effekt. Lakemedelskandidaten ger inte nagon
beroendeframkallande effekt i prekliniska modeller och indikerar aven en formaga att minska abstinenssymtom
vid konventionell opioidavvanjning, detta enligt resultat som genererats av forskare vid Washington University
och University of Michigan, med finansiellt stod fran US National Institute of Drug Abuse (NIDA). PharmNovo
férbereder nu en klinisk fas 2-studie som beraknas inledas under 2026.

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 — uppskattningsvis nara
EUR 440 miljarder arligen bara i Europa. Det globala marknadsvardet for lakemedel mot nervsmarta
uppskattas till ndstan USD 6 miljarder per ar och marknaden for allodyni uppgar till cirka USD 1,25
miljarder per ar. Denna marknad férvantas fortsatta vaxa, drivet av en aldrande befolkning och 6kad
overlevnad vid cancer.

Senaste utvecklingen

. I mars 2025 meddelade bolaget att de erhallit positiv aterkoppling rérande bolagets lakemedels-
kandidat, PN6047, i samband med ett pre-IND-m6te med den amerikanska lakemedelsmyndig-
heten (FDA). Baserat pa aterkopplingen planerar PharmNovo att anséka om IND hos FDA fére slutet
av 2025.

. | juli 2025 meddelade PharmNovo att bolaget lamnat in en ansdkan om klinisk prévning (CTA) i
Spanien for en fas 2a proof-of-concept-studie med PN6047 i patienter med neuropatisk smarta.

. | oktober 2025 fick PharmNovo godkannande i Spanien att inleda en fas 2a-studie med PN6047 vid
neuropatisk smarta.

Forvantade milstolpar

e Fas 2-studien med PN6047 forvantas pabdrjas under forsta kvartalet 2026.
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VACCINES

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

Primar indikation
Hepatit B och D
SARS-CoV-2

och andra coronavirus

Utvecklingsfas
Fas 1

Agande*

Karolinska Development 33%
Ursprung

Karolinska Institutet

Mer information

i-ﬁ' svfvaccines.se

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

Avtalsvarden for liknande
projekt

e USD ~1 miljard
Janssen Pharmaceuticals
(licensgivare) & GSK
(licenstagare) 2023

e EUR 1,45 miljarder
MYR GmbH (séljare)
Gilead Sciences Inc
(kOpare) 2020

q ) KAROLINSKA
L DEVELOPMENT

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 férebygga infektioner av covid-19 och mdjliga framtida coronavirus.
Terapeutiska vacciner, till skillnad fran preventiva vacciner, har potential att bota redan infekterade patienter.

Trots tillgangligheten av forebyggande vacciner och antivirala behandlingar lever 6ver 250 miljoner manniskor
med en kronisk hepatit B-infektion. Varje ar dor en miljon kroniska barare av viruset pa grund av komplikationer
sasom levercirrhos och levercancer. | dag ar 15-25 miljoner personer infekterade med det nara beslaktade
hepatit D-viruset, som endast kan infektera hepatit B-barare och som férvarrar sjukdomsutvecklingen.

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

| oktober 2024 presenterades positiva kliniska sakerhets- och immunogenicitetsdata fran den kliniska
samarbetsstudien i fas 1 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.

Marknaden

Trots férebyggande vacciner och antivirala behandlingar lever éver 250 miljoner manniskor i varlden med
en kronisk hepatit B-infektion. Varje ar dor en miljon kroniska barare av viruset pa grund av
komplikationer. Globalt uppskattas dessutom 15-25 miljoner personer vara infekterade med det
narbeslaktade hepatit D-viruset, som endast kan infektera hepatit B-barare och som férvarrar
sjukdomsutvecklingen. Den arliga globala marknaden fér hepatit D uppskattas till cirka USD 1 miljard och
marknaden for hepatit B uppskattas till USD 5-6 miljarder.

Senaste utvecklingen

e | oktober 2024 presenterades en viktig validering av bolagets utvecklingsplattform i det att positiva
kliniska sékerhets- och immunogenicitetsdata tillkdnnagavs fran det kliniska samarbetsprojektet
Open Corona i fas 1 med den universella vaccinkandidaten mot covid-19, SVF-002.

. | oktober 2025 presenterade SVF Vaccines positiva prekliniska data for SVF-001 mot kronisk
hepatit B/D med tydliga sdnkningar av HBV-DNA och HDV-RNA.

Forvantade milstolpar

. Fas 1-studie med hepatit D-vaccin beréknas kunna initieras under 2026.
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Promimic

MAKING IMPLANTS INTEGRATE

Projekt
HA""° Surface

Primar indikation
Implantatbelaggning

Utvecklingsfas
Marknadsférs

Agande*

KDev Investments 12%
Ovriga stérre dgare
K-Svets Ventures
Chalmers Ventures
Riepen LCC

Andra AP-fonden

Ursprung
Chalmers tekniska hégskola

Mer information
-‘m promimic.com

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner
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Promimic AB

Innovativ ytbehandling snabbar pa inlakningen av
implantat

Promimic (Goteborg, Sverige) ar foretaget bakom HA""™ Surface, en ytbehandling som idag anvands kliniskt
pa ca 2 miljoner implantat. HA"™° Surface &r en nanometertunn belaggning av hydroxylapatitkristaller som
hjalper till att stimulera tillvaxten av benceller. Detta ger en starkare férankring i benvavnaden och battre
inlakning. Ytan &r unik i och med att den kan appliceras pa alla typer av implantatmaterial och geometrier,
inklusive porésa material och 3D-printade strukturer — inklusive pa ytor dar traditionell, tjockare HA-belaggning
kan tappa till porerna.

| USA ar 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 mdjliggjort en stark tillvaxt och att antalet godkanda
implantat for kliniskt bruk 6kar kontinuerligt.

Promimic har saljkontor i Austin, Texas och ett flertal partnerskap for utveckling och kommersialisering pa den
amerikanska marknaden for ortopediska implantat. Fér 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
leverantér av tandimplantat, som kommersialiserar tandimplantat belagda med HA"" Surface.

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

Marknaden

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

Senaste utvecklingen

. | februari 2025 rapporterade bolaget en forsaljningstillvaxt om 24 % jamfort med samma period aret
innan. Det publicerades aven positiva resultat som visar en reduktion av bakterietillvaxt pa bolagets
implantatyta HA"" Surface. Resultaten ar publicerade i den vetenskapliga tidskriften Journal of
Functional Biomaterials.

. | april 2025 tecknade Promimic ett strategiskt licensavtal med Lincotek for att starka sin marknads-
narvaro och bredda férsaljningskanalerna inom ortopediska implantat.

e | maj 2025 rapporterade Promimic en forsaljningsokning pa 1,4 procent for det forsta kvartalet jamfort
med samma period féregaende ar, med en omsattning pa totalt SEK 8,8 miljoner. Bolaget fordjupade
aven samarbetet med Curiteva genom att forlanga det exklusiva licensavtalet for belaggning av 3D-
printade PEEK-implantat med HA"" Surface.

. | augusti 2025 rapporterade Promimic rekordmanga nya kundavtal under andra kvartalet 2025.

Forvantade milstolpar

. Under 2025 forvantas bolaget driva utvecklingsprojekt med bade existerande och nya kunder och
kunna tillkdnnage ytterligare produktlanseringar och licensavtal.
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Finansiell utveckling

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

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

Belopp inom parenteser refererar till motsvarande period foregaende ar om inte annat anges.

Finansiell utveckling i sammandrag for Investmentbolaget

SEK miljoner 2025 2024 2025 2024 2024
Jul-Sep Jul-Sep Jan-Sep Jan-Sep Helar

Resultatrdkning
Forandring i verkligt varde av andelar i

portféljbolag -65,4 -7,9 -80,3 -17,1 1,6
Resultat efter skatt -66,8 -10,9 -154,3 -26,7 -8,1
Balansrékning

Likvida medel och kortfristiga placeringar 445 29,3 44.5 29,3 42,0
Substansvarde (not 1) 1085,4 12244 1085,4 12244 1245,0
Nettoskuld (not 1) -44.5 -29,3 -44.5 -29,3 -42,0
Aktieinformation

Resultat per aktie fore utspadning (SEK) -0,2 0,0 -0,6 -0,1 0,0
Resultat per aktie efter utspadning (SEK) -0,2 0,0 -0,6 -0,1 0,0
Substansvarde per aktie (SEK) (not 1) 4,0 4.5 4,0 4.5 4,6
Eget kapital per aktie (SEK) (not 1) 4,0 4.5 4,0 4.5 4.6
Borskurs per aktie, sista handelsdag i

rapportperioden (SEK) 0,9 1,2 0,9 1,2 1,0
Portféljinformation

Investeringar i portféljbolag 28,4 19,8 45,7 42,6 62,0
Varav icke kassaflddespaverkande

investeringar 2,0 1,4 5,4 3,8 5,2
Portféljinnehav till verkligt varde via

resultatet 1022,0 1121,8 1022,0 1121,8 1120,8

Finansiell utveckling for Investmentbolaget under 2025
Investeringar (jémférelsetal avser 2024)

Investeringar under tredje kvartalet 2025 fran externa investerare och Karolinska Development uppgick till SEK
63,1 (33,7) miljoner, varav 55% (41%) fran externa investerare.

Karolinska Development investerade under tredje kvartalet 2025 SEK 28,4 (19,8) miljoner i portfdljbolagen,
varav SEK 26,5 (18,5) miljoner var kontanta investeringar. Investeringarna gjordes i Umecrine Cognition med
SEK 15,0 miljoner, Modus Therapeutics med SEK 10,0 miljoner, KDev Investments med SEK 1,3 miljoner och
Dilafor med SEK 0,1 miljoner. Icke kassaflédespaverkande investeringar (ranta pa utestaende lan) uppgick till
SEK 2,0 (1,4) miljoner.

Investeringar fran externa investerare under tredje kvartalet 2025 uppgick till SEK 34,6 (13,8) miljoner och
gjordes i Umecrine Cognition, Modus Therapeutics, Dilafor och PharmNovo.
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Ackumulerat under aret har Karolinska Development och externa investerare gjort investeringar i
portféljbolagen enligt féljande:

Karolinska Totalt Investerat

SEK miljoner Development Externa Investerare Q1-Q3 2025
Umecrine Cognition 18,1 11,6 29,6
Modus Therapeutics 15,4 14,6 30,0
Dilafor 4,8 8,3 13,1
Boost Pharma 3,4 3,4 6,8
SVF Vaccines 2,8 0,0 2,8
KDev Investments 1,3 0,0 1,3
OssDsign 0,0 158,1 158,1
PharmNovo 0,0 6,9 6,9
Totalt 45,7 202,8 248,6

Portféljens verkliga vdrde

Verkligt varde pa de portféljpolag som ags direkt av Karolinska Development minskade totalt med SEK 34,4
miljoner under tredje kvartalet 2025. Huvudorsaken till nettominskningen i verkligt varde var Umecrine
Cognitions anpassning av varde i samband med kommande inldsen av konvertibla lan samt kursnedgang i det
noterade innehavet Modus Therapeutics.

Det verkliga vardet av portféljbolagen som &gs indirekt via KDev Investments minskade med SEK 3,7 miljoner
under tredje kvartalet 2025. Huvudorsaken till minskningen i verkligt varde var kursnedgéangen i de noterade
innehaven Promimic och Modus Therapeutics.

Totalt verkligt varde pa portféljbolag dgda saval direkt av Karolinska Development som indirekt via KDev
Investments minskade med SEK 38,1 miljoner under tredje kvartalet 2025.

Som en foljd av minskningen i verkligt varde av den del av portfljen som &gs via KDev Investments, minskade
den potentiella utdelningen till Rosetta Capital med SEK 1,2 miljoner, vilket resulterade i en nettominskning av
portféljens verkliga varde med SEK 36,9 miljoner under tredje kvartalet 2025.

Q3 2025 vs
Miljoner SEK 2025-09-30 2025-06-30 Q2 2025
Verkligt varde i Karolinska Development portféljen (onoterade bolag) 774,4 815,8 -41,4
Verkligt varde i Karolinska Development portféljen (noterade bolag) 40,8 33,8 7,0
Verkligt varde i KDev Investments portféljen 531,5 535,2 -3,7
Portféljens totala verkliga varde 1 346,7 1 384,9 -38,1
Potentiell férdelning till Rosetta Capital av verkligt varde i KDev
Investments -324,7 -325,9 1,2
Portféljens netto verkligt varde (efter potentiell fordelning till Rosetta
Capital) 1.022,0 1058,9 -36,9

Resultatutveckling 2025 (jamférelsetal avser 2024)

Karolinska Developments intékter under tredje kvartalet 2025 uppgick till SEK 0,3 (0,4) miljoner och utgors
framst av intakter fran tjanster till portféljbolag. For perioden januari - september 2025 uppgick intakterna till
SEK 1,2 (1,3) miljoner.

Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag under tredje kvartalet 2025 om SEK -65,4 (-7,9) miljoner
inkluderar skillnaden mellan férandring av netto verkligt varde av portféljpolagen under tredje kvartalet 2025
om SEK -36,9 miljoner och kvartalets investeringar om SEK 28,4 miljoner i. For perioden januari - september
2025 uppgick férandringen i verkligt varde av andelar i portféljbolagen till SEK -80,3 (-17,1) miljoner.

Ranteintakter pa lan till portféljbolag uppgick till SEK 2,0 miljoner under tredje kvartalet 2025 (0,0 for tredje
kvartalet 2024 da dessa redovisas i finansnettot). For perioden januari - september 2025 uppgick
ranteintékterna till SEK 5,4 (0,0 da dessa redovisas i finansnettot) miljoner.
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Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgangar och skulder uppgick till SEK 0,3 (-0,5) miljoner under
tredje kvartalet 2025 och harrér sig till vardeférandringar av tillaggskdpeskillingar. For perioden januari —
september 2025 uppgick foérandringen i verkligt varde av Ovriga finansiella tillgangar till SEK -63,4 (6,4)
miljoner. Resultatet beror i huvudsak pa varderingen av tillaggskopeskilingen med Organon (avseende
forsaljningen av Forendo) efter det att Organon meddelat att de planerar avbryta det kliniska
utvecklingsprogrammet OG-6219.

Under tredje kvartalet 2025 uppgick dvriga externa kostnader till SEK 1,2 (1,5) miljoner och personalkostnader
till SEK 2,7 (2,7) miljoner. For perioden januari — september 2025 uppgick dvriga externa kostnader till SEK
4,4 (5,0) miljoner och personalkostnaderna till SEK 12,4 (16,3) miljoner. De minskade personalkostnaderna
jamfort med féregaende ar ar effekt av minskad personalstyrka.

Rorelseresultatet for tredje kvartalet 2025 uppgick till SEK -66,9 miljoner jamfort med SEK -12,4 miljoner tredje
kvartalet 2024. For perioden januari — september 2025 uppgick rorelseresultatet till SEK -154,5 (-31,4) miljoner

Finansnettot under tredje kvartalet 2025 uppgick till SEK 0,1 miljoner (ranteintakter pa lan till portfdljbolag
redovisas pa egen rad i rorelseresultatet) jamfort med SEK 1,5 miljoner tredje kvartalet 2024 (varav rantor pa
1an till portféljbolag uppgick till SEK 1,5 miljoner). For perioden januari-september 2025 uppgick finansnettot till
SEK 0,2 (4,8) miljoner.

Investmentbolagets resultat efter skatt uppgick till SEK -66,8 (16,0) miljoner tredje kvartalet 2025. For perioden
januari — september 2025 uppgick investmentbolagets resultat till SEK -154,3 (-26,7).

Finansiell utveckling

Soliditeten i investmentbolaget uppgick till 99% den 30 september 2025, vilket den &ven gjorde den 30
september 2024.

Investmentbolagets egna kapital uppgick den 30 september 2025 till SEK 1 084,4 miljoner jamfért med SEK
1 151,2 miljoner den 30 juni 2025, en minskning med totalt SEK 66,8 miljoner under kvartalet. Minskningen ar
en foljd av periodens resultat om SEK -66,8 miljoner.

Efter det att kvartalets rorelsekostnader och investeringar har betalats, uppgick kassa och bank till SEK 44,5
miljoner den 30 september 2025 jamfort med SEK 29,3 miljoner den 30 september 2024. Nettoskulden (negativ
nettoskuld/ nettokassa) uppgick darmed till SEK -44,5 miljoner den 30 september 2025 jamfért med en
nettoskuld om SEK -29,3 miljoner den 30 september 2024.

Det foreligger goda forutsattningar om fortsatt drift. Vi ser regelbundet 6ver finansieringslésningar, bland annat
i form av forsaljning av aktier och portfoljbolag, upptagande av lan och/eller genomférande av nyemission for
att fortsatt kunna finansiera portfoljbolagen i deras utveckling samt madjliggéra nyinvesteringar. Bolagets
langsiktiga finansiella situation ar stabil, givet nu liggande kassaflédesférvantningar och planer.

Rapporten ar upprattad utifran antagande om fortsatt drift.

Finansiell utveckling — Moderbolaget

Med moderbolaget avses Karolinska Development AB (jGmférelsetal avser 2024)

For tredje kvartalet 2025 uppgick moderbolagets resultat till SEK -66,8 (-10,9) miljoner. For perioden januari-
september 2025 uppgick moderbolagets resultat till SEK -154,3 (-26,6) miljoner.

Moderbolagets egna kapital uppgick den 30 september 2025 till SEK 1 084,4 jamfoért med SEK 1 151,2 miljoner
den 30 juni 2025, en minskning med totalt 66,8 miljoner under kvartalet. Minskningen &r en f6ljd av periodens
resultat om SEK -66,8 miljoner.
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Aktien

Aktien och aktiekapitalet

Handel i Karolinska Development-aktien sker pa Nasdaqg Stockholm under kortnamnet "KDEV”. Sista betalkurs
for den noterade B-aktien 30 september 2025 var SEK 0,9 och bérsvardet uppgick till SEK 246 miljoner.

Aktiekapitalet i Karolinska Development uppgick per den 30 september 2025 till SEK 2,7 miljoner fordelat pa
2 555 261 A-aktier med tio roster vardera (25 552 610 rdster) och 267 522 333 B-aktier med en rdst vardera
(267 522 333 roster). Det totala antalet aktier och roster i Karolinska Development uppgick per den 30
september 2025 till 270 077 594 aktier och 293 074 943 roster.

Agarstruktur
Per den 30 september 2025 hade Karolinska Development 12 700 aktieagare.

Aktiedgare A-aktier B-aktier Kapital % Roster %
invoX Pharma Ltd 0 128 736 381 47,67% 43,93%
Worldwide International Investments Ltd 0 16 482 419 6,10% 5,62%
Swedbank Robur Microcap fond 0 8 750 000 3,24% 2,99%
Avanza Pension 0 6 018 474 2,23% 2,05%
Styviken Invest 0 5236 206 1,94% 1,79%
Steffensen Asset Management 0 2812 809 1,04% 0,96%
Stift For Framjande & Utveckling 2 555 261 0 0,95% 8,72%
Coastal Investment Management LLC 0 2470 541 0,91% 0,84%
Nordnet Pensionsfoérsakring 1627 712 0,60% 0,56%
Skandia Fonder 0 1175313 0,44% 0,40%
Summa 10 storsta aktiedgare 2 555 261 173 309 855 65,12% 67,85%
Summa 6vriga aktiedgare 0 94 212 478 34,88% 32,15%
Summa alla aktiedgare 2 555 261 267 522 333 100,00% 100,00%

Information om risker och osakerhetsfaktorer

Moderbolaget och Investmentbolaget

Finansiella risker

Rysslands invasion av Ukraina, liksom kriget i Gaza och darmed féljande storning av sj6transporter genom
Rdéda Havet fortsatter att paverka ekonomin och samhallet som helhet inklusive Karolinska Development och
dess portféljbolag. Aven den amerikanska administrationens politik och dess effekter, bade inrikespolitiskt i
USA, som ofta ar den storsta och viktigaste marknaden for nya Iakemedel, och paverkan pa varldshandeln,
framst via de tullar som eventuellt inférs. Den generella nedgangen pa bérsen sedan 2022 samt dven hogre
rantor sedan dess har skiftat finansmarknadens fokus fran tillvéxtbolag till bolag med positiva operativa
kassafléden, dven om turbulensen i varlden annu inte slagit igenom pa de finansiella marknaderna. Detta har
lett till 1agre vardering av méanga tidigare hogt varderade tillvaxtbolag. Detta paverkar Karolinska Development
och dess modjligheter 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 provningsprogram kan intréffa och
mojligheter till refinansieringar kan férsvaras. Styrelsen foljer utvecklingen noga och Karolinska Development
arbetar intensivt med att minimera den inverkan fran den ekonomiska omvarlden pa vardet pa investeringarna
och arbetar fortsatt med olika finansieringsalternativ for att sakerstélla det langsiktiga kapitalbehovet och
darmed 6ka graden av strategiskt och operativt utrymme for framtiden.

For beskrivning av risker och osakerhetsfaktorer i 6vrigt hanvisas till arsredovisningen 2024.
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Rapportens undertecknande

Solna, 14 november 2025

Viktor Drvota
Verkstallande direktor

Revisorns granskningsrapport

Karolinska Development AB, org.nr 556707-5048

Inledning

Vi har utfért en 6versiktlig granskning av den finansiella delarsinformationen i sammandrag (delarsrapporten)
for Karolinska Development AB per 30 september 2025 och den niomanadersperiod som slutade per detta
datum. Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att uppratta och presentera denna
delarsrapport i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar ar att uttala en slutsats om denna
delarsrapport grundad pa var dversiktliga granskning.

Den oversiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var éversiktliga granskning i enlighet med International Standard on Review Engagements ISRE
2410 Oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation utférd av féretagets valda revisor. En éversiktlig
granskning bestar av att gora forfragningar, i forsta hand till personer som ar ansvariga for finansiella fragor
och redovisningsfragor, att utféra analytisk granskning och att vidta andra 6versiktliga granskningsatgarder.
En &versiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfért med den
inriktning och omfattning som en revision enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i
Ovrigt har.

De granskningsatgarder som vidtas vid en Oversiktlig granskning gor det inte mgjligt for oss att skaffa oss en
sadan sakerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstandigheter som skulle kunna ha blivit identifierade
om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig granskning har darfor inte den
sakerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var dversiktliga granskning har det inte kommit fram nagra omsténdigheter som ger oss
anledning att anse att delarsrapporten inte, i allt vasentligt, ar upprattad for investmentbolaget del i enlighet
med IAS 34 och arsredovisningslagen samt fér moderbolagets del i enlighet med arsredovisningslagen.

Stockholm, 14 november 2025

Ernst & Young AB

Oskar Wall

Auktoriserad revisor
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Datum for publicering av finansiell information

Bokslutskommuniké 2025 13 februari 2026
Arsredovisning 2025 20 mars 2026
Delarsrapport januari — mars 2026 30 april 2026
Delarsrapport januari — juni 2026 28 augusti 2026
Delarsrapport januari — september 2026 13 november 2026

Informationen i denna delarsrapport ar sadan som Karolinska Development skall publicera enligt lag.
Informationen publicerades den 14 november 2025.

Denna delarsrapport, liksom ytterligare information, finns tillganglig pa Karolinska Developments hemsida:
http://www.karolinskadevelopment.com
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Finansiella rapporter

Resultatriakning i sammandrag fér investmentbolaget

KSEK Not 2025 2024 2025 2024 2024
Jul-Sep Jul-Sep Jan-Sep Jan-Sep Helar

Intékter 322 387 1245 1345 1838

Forandring i verkligt varde

av andelar i portfoljbolag 2,3 -65 370 -7 883 -80 323 -17 096 1579

Ranteintakter pa lan till

portféljbolag 1954 - 5414 - 5202

Forandring i verkligt varde
av Ovriga finansiella

tillgangar och skulder 321 -528 -63 355 6414 15443
Ovriga externa kostnader -1172 -1 456 -4 362 -5 026 -7 097
Personalkostnader -2 665 -2 666 -12 408 -16 318 -25 126
Avskrivningar av

nyttjanderattstillgangar -249 -249 -748 -748 -997
Rorelseresultat -66 859 -12 395 -154 537 -31 429 -9 158
Finansnetto 70 1523 238 4773 1057
Resultat fore skatt -66 789 -10 872 -154 299 -26 656 -8 101
Skatt - - - - -
PERIODENS RESULTAT -66 789 -10 872 -154 299 -26 656 -8 101

Totalresultat for investmentforetaget i sammandrag

KSEK Not 2025 2024 2025 2024 2024

Jul-Sep Jul-Sep Jan-Sep Jan-Sep Helar
Periodens resultat -66 789 -10 872 -154 299 -26 656 -8 101
Periodens totalresultat -66 789 -10 872 -154 299 -26 656 -8 101

Resultat per aktie

SEK Not 2025 2024 2025 2024 2024
Jul-Sep Jul-Sep Jan-Sep Jan-Sep Helar

Resultat per aktie, vagt

genomsnitt fore utspadning -0,25 -0,04 -0,57 -0,10 -0,03
Antal aktier, vagt

genomsnitt fére

utspadning 269 833 309 269 833 309 269 833 309 269 833 309 269 833 309
Resultat per aktie, vagt
genomsnitt efter utspadning -0,25 -0,04 -0,57 -0,10 -0,03

Antal aktier, vagt
genomsnitt efter
utspadning 269 833 309 269 833 309 269 833 309 269 833 309 269 833 309
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Balansrakning i sammandrag for investmentbolaget

KSEK Not 2025-09-30 2024-09-30 2024-12-31
Tillgangar

Materiella anldggningstillgangar

Nyttjanderattstillgangar 1413 2410 2161
Finansiella anldaggningstillgangar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatrakningen 2,3 1021 985 1121 806 1120 777
Ovriga finansiella tillgangar 4 8 950 63 398 71271
Summa anlaggningstillgangar 1032 348 1187 614 1194 209
Omsittningstillgangar

Fordringar pa portfoljbolag 2 230 704 1126
Ovriga finansiella tillgangar 4 9990 9 904 11 084
Ovriga kortfristiga fordringar 1372 1244 2 400
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1393 2035 1151
Kassa och bank 44 545 29 321 42 010
Summa omsittningstillgangar 59 530 43 208 57771
SUMMA TILLGANGAR 1091 878 1230 822 1251 980
Eget kapital och skulder

Summa eget kapital 1084 424 1220 168 1238723
Kortfristiga skulder

Ovriga finansiella skulder 40 77 100
Leverantdrsskulder 548 1156 762
Leasingskulder 1804 2 355 2112
Ovriga kortfristiga skulder 1368 1475 684
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 3 694 5 591 9 599
Summa kortfristiga skulder 7 454 10 654 13 257
Summa skulder 7 454 10 654 13 257
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1091 878 1230 822 1251 980

Rapport 6ver forandringen i investmentsbolagets eget kapital i sammandrag

KSEK Not 2025-09-30 2024-09-30 2024-12-31
Ingaende eget kapital 1238 723 1246 824 1246 824
Aktiekapital 2701 2701 2701
Ovrigt tillskjutet kapital 2735903 2735903 2735903
Balanserat resultat -1 654 180 -1518 436 -1499 881
Eget kapital vid periodens slut 1084 424 1220 168 1238 723
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Kassaflodesanalys for investmentbolaget i sammandrag

KSEK Not 2025 2024 2024
Jan-Sep Jan-Sep Helar
Den I6pande verksamheten
Rérelseresultat -154 537 -31 429 -9 158
Justeringar for icke kassaflodespaverkande
poster
Avskrivningar 748 748 997
Resultat av verkligt varde-férandring 143 678 10 682 -17 022
Ovriga poster -5 378 271 -4 040
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital och
investeringsverksamheten -15 489 -19 728 -29 223
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rorelsefordringar -61 -1 497 -1 284
Okning (+)YMinskning (-) av rérelseskulder -5 000 -148 2677
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -20 550 -21 373 -27 830
Investeringsverksamheten
Delbetalning fran tillaggskopeskilling - 887 887
Forsaljning av andelar i portféljbolag 64 212 4 086 41 497
Forvarv av andelar i portféljbolag -40 329 -38 753 -56 753
Kassaflode fran investeringsverksamheten 23 883 -33 780 -14 369
Finansieringsverksamheten
Amortering leasingskulder -798 -798 -1 063
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -798 -798 -1 063
Periodens kassaflode 2535 -55 951 -43 262
Likvida medel vid arets boérjan 42 010 85 272 85 272
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 44 545 29 321 42 010
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Resultatrdakning i sammandrag for moderbolaget

KSEK Not 2025 2024 2025 2024 2024
Jul-Sep Jul-Sep Jan-Sep Jan-Sep Helar

Intékter 322 387 1245 1345 1838

Foérandring i verkligt varde

av andelar i portféljbolag 2,3 -65 370 -7 883 -80 323 -17 096 1579

Rénteintakter lan till

portféljbolag 1954 - 5414 - 5202

Foérandring i verkligt varde
av dvriga finansiella

tillgangar och skulder 321 -528 -63 355 6414 15443
Ovriga externa kostnader -1439 -1722 -5 160 -5 824 -8 160
Personalkostnader -2 665 -2 666 -12 408 -16 318 -25 126
Rorelseresultat -66 877 -12 412 -154 587 -31 479 -9 224
Finansnetto 86 1548 292 4 856 1162
Resultat fore skatt -66 791 -10 864 -154 295 -26 623 -8 062
Skatt - - - - -
PERIODENS RESULTAT -66 791 -10 864 -154 295 -26 623 -8 062

Totalresultat for moderbolaget i sammandrag

KSEK Not 2025 2024 2025 2024 2024

Jul-Sep Jul-Sep Jan-Sep Jan-Sep Helar
Periodens resultat -66 791 -10 864 -154 295 -26 623 -8 062
Periodens totalresultat -66 791 -10 864 -154 295 -26 623 -8 062
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Balansrakning i sammandrag for moderbolaget

KSEK Not 2025-09-30 2024-09-30 2024-12-31

Tillgangar
Finansiella anldaggningstillgangar
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatrakningen 2,3 1021 985 1121 806 1120 777
Ovriga finansiella tillgangar 4 8 950 63 398 71271
Summa anlaggningstillgangar 1 030 935 1185 204 1192 048
Omsittningstillgangar

Fordringar pa portfoljbolag 2 230 704 1127
Ovriga finansiella tillgangar 4 9990 9 904 11 084
Ovriga kortfristiga fordringar 1372 1244 2 400
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1393 2035 1151
Kassa och bank 44 545 29 321 42 010
Summa omsittningstillgangar 59 530 43 208 57 772
SUMMA TILLGANGAR 1 090 465 1228 412 1249 820

Eget kapital och skulder

Summa eget kapital 1084 378 1220113 1238 673
Kortfristiga skulder

Ovriga finansiella skulder 40 77 100
Leverantdrsskulder 548 1156 762
Ovriga kortfristiga skulder 1805 1475 686
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 3 694 5 591 9 599
Summa kortfristiga skulder 6 087 8 299 11 147
Summa skulder 6 087 8 299 11 147
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1 090 465 1228 412 1249 820

Sammandrag avseende forandringar i moderbolagets eget kapital

KSEK Not 2025-09-30 2024-09-30 2024-12-31
Ingaende eget kapital 1238 673 1246 736 1246 735
Aktiekapital 2701 2701 2701
Overkursfond 2735903 2735903 2735903
Balanserat resultat -1 654 226 -1 518 491 -1499 931
Eget kapital vid periodens slut 1084 378 1220 113 1238 673
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Noter till de finansiella rapporterna

NOT 1 Redovisningsprinciper

Denna rapport ar upprattad i enlighet med IAS 34-Delarsrapportering och Arsredovisningslagen. De
redovisningsprinciper som tillampats for investmentféretag och moderbolaget éverensstdmmer, om ej annat
anges nedan, med de redovisningsprinciper och berakningsmetoder som anvandes vid upprattandet av den
senaste arsredovisningen.

Information om moderbolaget

Karolinska Development AB (publ) ("Karolinska Development”, "Investmentbolaget”, eller "Bolaget”) ar ett
nordiskt investmentbolag inom life science. Bolaget med organisationsnummer 556707-5048 ar ett aktiebolag
med sate i Solna, Sverige. Bolaget fokuserar pa att identifiera medicinska innovationer och investerar for att
skapa och utveckla bolag som vidareutvecklar sadana tillgangar till produkter som kan gora skillnad for
patienters liv och generera en attraktiv avkastning till aktiedgarna. Investering gors i bolag vars enda syfte ar
att fa avkastning genom vardestegring och kapitalavkastning. Dessa tillfélliga investeringar ar inga investment-
bolag utan bendmns nedan som “portféljbolag”.

Nya och andrade redovisningsstandarder 2025

Inga nya eller reviderade IFRS redovisningsstandarder samt tolkningsuttalanden fran IFRS Interpretations
Committee har haft nagon vasentlig effekt pa investmentbolaget.

Narstaendetransaktioner

Inga narstaendetransaktioner utéver ersattningar till ledning och styrelse har skett under rapportperioden.

Definitioner

Delarsrapport: Perioden fran rakenskapsarets borjan till och med balansdagen.

Rapportperiod: januari - september 2025.

Alternativa Nyckeltal

Bolaget presenterar vissa finansiella matt i delarsrapporten som inte definieras enligt IFRS. Bolaget anser att
dessa matt ger vardefull kompletterande information till investerare och bolagets ledning da de mojliggor
utvardering av bolagets prestation. Eftersom inte alla féretag beraknar finansiella matt pa samma satt, &r 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.

Portféljbolag: Bolag som Karolinska Development har investerat i (dotterféretag, joint ventures, intresse-
foretag och Ovriga langfristiga vardepappersinnehav) och som &ar verksamma inom ldkemedel, medicinsk
teknik, teranostik och formuleringsteknik.

Portfdljens verkliga varde ar uppdelad i Portfoljens totala verkliga varde och Portfoljens netto verkligt varde.

Portfoljens totala verkliga varde: Den sammanlagda avkastning som mottas av Karolinska Development och
KDev Investments om aktierna i portfoljbolagen skulle avyttras i en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer
vid bokslutsdagen.

Portfoljens netto verkligt varde (efter potentiell fordelning till Rosetta Capital): Den sammanlagda utdelning
som Karolinska Development kommer att motta efter KDev Investments utdelning till Rosetta Capital.

rNPV: (risk adjusted net present value) pa svenska "riskjusterat nuvarde" ar en metod for att vardera riskabla
framtida kassafléden. rNPV &r standardvarderingsmetoden i lakemedelsutvecklingsindustrin, dar det finns
tillrackligt med data for att uppskatta framgangsgraden for alla forsknings och utvecklingsfaser.

Eget kapital per aktie: Eget kapital pa balansdagen i relation till antalet utestdende aktier pa balansdagen.
Nettoskuld: Rantebarande skulder (SEK 0,0 miljoner) minskat med likvida medel (SEK 44,5 miljoner).

Soliditet: Eget kapital dividerat med balansomslutningen.
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Substansvirde per 30 september 2025:

Antal aktier Verkligt Andel av Karolinska
vérde Developments
substansvarde

KSEK kr per aktie® procent
Noterade tillgangar
Modus Therapeutics 67 825 187 40 753 0,15 3,8%
Summa noterade tillgangar 40 753 0,15 3,8%
Onoterade tillgangar
AnaCardio 60 628 0,22 5,6%
Boost Pharma 10 038 0,04 0,9%
Dilafor 50 674 0,19 4,7%
PharmNovo 35177 0,13 3,2%
SVF Vaccines 28 836 0,11 2,7%
Umecrine Cognition 585 466 217 53,9%
KCIF Co-Investment Fund KB' 3626 0,01 0,3%
KDev Investments' 206 787 0,77 19,1%
Summa onoterade tillgangar 981 232 3,64 90,4%
Ovriga tillgadngar och skulder netto? 63 445 0,24 5,8%
Summa substansviarde 1085 430 4,02 100,0%

"Bolaget har bade noterade och onoterade innehav.

2varav SEK 44,5 miljoner avser likvida medel.

3Substansvéardet per aktie erhalls genom fordelning pa antalet utestdende aktier exklusive aktier i eget férvar (269 833 309)
pa balansdagen.

NOT 2 Andelar i portfdljbolag, till verkligt virde via resultatet

Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag

2025 2024 2025 2024 2024
KSEK Jul-Sep Jul-Sep Jan-Sep Jan-Sep Helar
Resultat niva 1
Noterade aktier, realiserat - - 8 962 - 8 383
Noterade aktier, orealiserat -3217 -8 979 -14 119 -13 082 843
Summa niva 1 -3 217 -8 979 -5 157 -13 082 9 226
Resultat niva 3
Onoterade aktier och andelar, realiserat -22 -3 288 -5 602 -2 485 -1 245
Onoterade aktier och andelar, orealiserat -62 131 4 384 -69 564 -1 529 -6 402
Summa niva 3 -62 153 1096 -75 166 -4 014 -7 647
Summa -65 370 -7 883 -80 323 -17 096 1579

Andelar i portfoljbolag, till verkligt varde via resultatet

KSEK 2025-09-30 2024-09-30 2024-12-31
Ackumulerade verkliga varden

Vid arets borjan 1120 777 1100 398 1100 398
Forvarv under aret 45742 42 590 61998
Forsaljningar under aret -64 212 -4 086 -43 197
Verkligt varde férandring i arets resultat -80 323 -17 096 1579
Utgaende balans 1021 985 1121 806 1120 777
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NOT 3 Verkligt virde

Tabellen nedan visar finansiella instrument varderade till verkligt 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 utéver 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 observer-
bara data

Verkligt varde per 30 september 2025

KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatrakningen 40 753 - 981 232 1021 985
Ovriga finansiella fordringar - - 18 940 18 940
Likvida medel 44 545 - - 44 545
Summa 85 298 - 1000 172 1085 470

Finansiella skulder
Ovriga finansiella skulder - - 40 40
Summa - - 40 40

Verkligt varde per 30 september 2024

KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatrékningen 111 516 - 1010 290 1121 806
Ovriga finansiella fordringar - - 73 302 73 302
Likvida medel och kortfristiga placeringar 29 321 - - 29 321
Summa 140 837 - 1 083 592 1224 429

Finansiella skulder
Ovriga finansiella skulder - - 77 77
Summa - - 77 77

Verkligt varde per 31 december 2024

KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatrakningen 94 713 - 1 026 064 1120 777
Ovriga finansiella fordringar - - 82 355 82 355
Likvida medel 42 010 - - 42 010
Summa 136 723 - 1108 419 1245 142
Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder - - 100 100
Summa - - 100 100
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Verkligt varde (niva 3) per 30 september 2025

KSEK Andelar i Ovriga Ovriga
portféljbolag finansiella finansiella

tillgangar skulder

Vid arets borjan 1026 064 82 355 100
Forvarv 30 335 - -
Vinster och forluster redovisade i resultatrékningen -75 166 -63 415 -60
Utgéende balans 2025-09-30 981 232 18 940 40

Realiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrakningen -5 602

Orealiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrédkningen 69 564 63415 60

Verkligt varde (niva 3) per 30 september 2024

KSEK Andelar i Ovriga Ovriga
portféljbolag finansiella finansiella

tillgangar skulder

Vid arets borjan 975 800 67 829 130
Forvarv 22 730 - -
Utbetald/ erhallna erséattning - -82 -
Vinster och férluster redovisade i resultatréakningen 5110 7 001 60
Utgaende balans 2024-09-30 993 420 74 748 190

Realiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrédkningen 803 82

Orealiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrakningen -5 913 6919 -60

Verkligt varde (niva 3) per 31 december 2024

KSEK Andelar i Ovriga Ovriga
portféljbolag finansiella finansiella

tillgangar skulder

Vid arets bérjan 975 800 67 829 130
Forvarv 61998 - -
Erhallna/ utbetalda ersattningar -4 086 -887 -
Vinster och forluster redovisade i resultatrdkningen -7 647 15412 -30
Utgéende balans 2024-12-31 1026 064 82 355 100

Realiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatréakningen -1 245 887

Orealiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrékningen 6402 14 525 30

Investmentfoéretaget redovisar éverforingar mellan nivaerna i verkligt vardehierarkin per det datum en handelse
eller férandringar sker som foranleder éverforingen.
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Andelar i portfoljbolag (niva 3) per 30 september 2025

KSEK Agarandel Verkligt virde Vérderings modell’
KSEK

AnaCardio 10,0% 60 628 Senaste transaktion

Boost Pharma 13,6% 10 038 Senaste transaktion

Dilafor 2,7% 50 674 Senaste transaktion
PharmNovo 19,7% 35177 Senaste transaktion

SVF Vaccines 32,7% 28 836 Senaste transaktion
Umecrine Cognition 60,4%? 585466  Senaste transaktion®

KCIF Co-Investment Fund KB 26,0% 3626 En kombination av aktiekurs

sista handelsdagen i perioden
och verkligt varde av fordran*
KDev Investments 90,1% 206 787 En kombination av senaste
transaktion och aktiekurs sista
handelsdagen i perioden®

Summa niva 3 981 232

"Fér beskrivning av varderingsmodeller se arsredovisningen 2024, Vardering av portféljbolag till verkligt varde.

2Faktiskt &gande i Umecrine Cognition uppgar till 72,6% per 30 september 2025. Efter I16sen av konvertibla 1an uppgar
Karolinska Developments dgande till 60,4%.

SVarderas till pris per aktie efter I6sen av konvertibellan inklusive utdelning av extra optioner vilken genomférts i oktober 2025
efter beslut pa extra bolagsstdmma 23 oktober 2025. Karolinska Development har rdstmajoritet pa stdmman.

“KCIF Co-Investment Fund KB innehar noterade aktier vilka vérderas enligt stangningskursen sista handelsdagen i perioden
och en finansiell fordran, varderad till verkligt varde, avseende tillaggskopeskilling vid forséljningen av Forendo Pharma.
SKDev Investments AB innehar bade noterade aktier vilka varderas enligt stingningskursen sista handelsdagen i perioden och
onoterade aktier vilka varderas enligt pris senaste investeringen. Dilafor AB, vilket &r onoterat, utgér 92% av totalt verkligt
varde i KDev Investments.

Kanslighetsanalys pa viasentliga innehav per 30 september 2025

+/-5% +/-15% +/- 30%
Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital
KSEK SEK!/ aktie KSEK SEK!/ aktie KSEK SEKI/ aktie
Umecrine Cognition'  +/-29 273 +/-0,1 +/-87 820 +/-0,3 +/-175 640 +/-0,7
KDev Investments? +/-17 275 +/-0,1 +/-51 825 +/-0,2 +/-103 650 +/-0,4

) Kénslighet pa vardet i Umecrine Cognition
2) Kanslighet pa vardet i KDev Investments, efter potentiell fordelning till Rosetta Capital.

Kanslighetsanalys pa vasentliga innehav per 31 december 2024

+/-5% +/-15% +/- 30%
Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital
KSEK SEKI/ aktie KSEK SEK/ aktie KSEK SEKI/ 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

) Kénslighet pa rNPV varde i utférd vardering utifran antaget forsaljningspris pa lakemedelskandidaten.
2) Kanslighet pa vardet i KDev Investments, efter potentiell fordelning till Rosetta Capital.
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Paverkan pa verkligt varde av portféljvarderingen
Vad som avses med “Portféljens totalt verkliga varde” i tabellen nedan framgar av Not 1.

Paverkan pa portféljens verkliga varde av avtalet med Rosetta Capital

“Potentiell fordelning till Rosetta Capital” ar det belopp om SEK 324,7 miljoner som KDev Investments, enligt
investeringsavtalet mellan Karolinska Development och Rosetta Capital, ska férdela till Rosetta Capital av
KDev Investments avkastning (verkligt varde i KDev Investments). Utbetalning till Rosetta Capital kommer
enbart dga rum da KDev Investments genomfor utdelning. KDev Investments kommer bara att genomféra
utdelning efter att alla eventuella leverantdrsskulder och utestaende skulder har betalats. Efter utdelningar fran
KDev Investments under 2021 - 2023 har samtliga tillaggsinvesteringar om totalt SEK 43,7 miljoner aterbetalts
till Rosetta Capital. Darutéver har SEK 6,6 miljoner utdelats vilka minskar de férsta SEK 220 miljonerna i
vattenfallstrukturen. Se aven arsredovisningen for 2024, not 16, for beskrivning av avtalet med Rosetta Capital.

Vad som avses med “Portfdljens netto verkligt varde (efter potentiell fordelning till Rosetta Capital)” framgar av
Not 1.

Utokad berakning av verkligt varde med hansyn till portféljvarderingen och den
potentiella fordelningen till Rosetta Capital

KSEK 2025-09-30  2024-09-30  2024-12-31
Verkligt varde i Karolinska Development portfoljen (onoterade bolag) 774 445 772 347 807 798
Varkligt varde i Karolinska Development portfoljen (noterade bolag) 40 753 111 516 94 713
Verkligt varde i KDev Investments portfoljen 531 503 579 296 549 021
Portféljens totala verkliga varde 1346 701 1463 159 1451 532
Potentiell férdelning till Rosetta Capital av verkligt varde i KDev

Investments -324 716 -341 352 -330 754

Portfoljens netto verkligt varde (efter potentiell férdelning till Rosetta
Capital) 1021 985 1121 806 1120777

NOT 4 Ovriga finansiella tillgangar

KSEK 2025-09-30 2024-09-30 2024-12-31
Ovriga finansiella tillgangar, langfristiga

Tillaggskopeskilling Forendo Pharma 8 950 63 398 71271
Summa 8 950 63 398 71 271
Ovriga finansiella tillgangar, kortfristiga

Tillaggskodpeskilling Forendo Pharma 9 990 9904 11 084
Summa 9 990 9 904 11 084
Summa dvriga finansiella tillgdngar 18 940 73 302 82 355

Tillaggskopeskilling Forendo Pharma

Karolinska Development har ratt till tillaggskopeskillingar enligt 6verlatelseavtalet med Organon avseende
tidigare innehav i Forendo Pharma. Karolinska Development uppskattar det riskjusterade nuvardet av framtida
kassafloden (rNPV) pa tillaggskopeskillingar, efter den initiala betalningen i december 2021 och
tillaggsbetalningar under 2022 och 2023, till SEK 18,9 miljoner, varav SEK 10,0 miljoner férvantas erhallas
inom 12 manader. Tillaggskopeskillingar férvantas betalas ut under perioden 2025-2034 och férnyade rNPV-
varderingar utfors kontinuerligt. Forendo Pharmas tidigare aktiedgare var berattigade till villkorade
tillaggskopeskillingar kopplade till milstolpar i utvecklingen, registreringen och kommersialiseringen av Forendo
Pharmas lakemedelskandidater. Efter Organons uppdatering gallande utvecklingen av lakemedelskandidaten
0G-6219, vilken baseras pa resultat fran en klinisk fas 2-studie inom endometriosrelaterad smarta, planerar
Organon att avsluta utvecklingsprogrammet med OG-6219, vilket resulterade i en verkligt vardejustering for
Karolinska Developments del med SEK -57,6 miljoner, under andra kvartalet 2025, eftersom forvarvsavtalet
innefattade ratt till tillaggskopeskilling. | férvarvet av Forendo medféljde tva lakemedelskandidater, varav OG-
6219 var det mest avancerade lakemedelsprojektet.
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NOT 5 Rintor pa lan till portféljbolag och finansnetto®

KSEK 2025 2024 2025 2024 2024
Jul-Sep Jul-Sep Jan-Sep  Jan-Sep Helar

Rorelseresultatet
Rénteintakter pa lan till portfoljbolag 1954 0 5414 0 5202

Summa 1954 0 5414 0 5202

Finansnetto
Ranteintakter pa lan till portfoljbolag
och 6vriga ranteintakter 70 1523 238 4773 1057

Summa 70 1523 238 4773 1057

DRanteintakter pa lan till portfdljbolag redovisas fran och med fjarde kvartalet 2024 som en egen post i rorelseresultatet (rantor
pa lan till portfoljbolag under tredje kvartalet 2024 uppgick till KSEK 1 360 och fér perioden januari — september 2024 KSEK 4
108). Ovriga ranteintékter redovisas i finansnettot.

NOT 6 Stillda sikerheter och eventualférpliktelser

KSEK 2025-09-30 2024-09-30 2024-12-31

Stéllda sakerheter

Eventualforpliktelser

Lanelofte till portféljbolag - - 5 000
Summa - - 5000
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