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Om Karolinska Development

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

i ett antal nordiska life science-bolag med betydande kommersiella
majligheter. Atta av de nio portfolibolagen har lakemedelskandidater i
pagaende kliniska studier eller godkdnda produkter i tidig lanseringsfas.
Under 2020 forvantas tre portféljbolag presentera resultat fran kliniska
fas 2- och fas 3-studier. Dessa studieresultat har potential att vasent-
ligen Oka mojligheterna till attraktiva avyttringar eller licensaffarer.
Jamforbara lakemedelskandidater har de senaste aren utlicensierats
eller salts till avtalsvarden som uppgar till miljardbelopp for de enskilda
projekten.

www.karolinskadevelopment.com
Twitter: @Karolinska_Dev



Aret i korthet

Det starkaste
helarsresultatet
i bolagets historia

303 msex
+893%

Nettoskulden
minskade kraftigt nar
bolagets konvertibellan
kvittades mot aktier

37,8 msek
-90%

Portféljens
totala verkliga virde
utvecklades gynnsamt

1553 msex
+63%

3

portfoljbolag
borsintroducerades:

Aprea, OssDsign
och Lipidor
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UTGANGSLAGET INFOR 2020

- Under det gdngna aret har Karolinska Development kommit till ratta med
sin hoga skuldsattning, sakrat den kortsiktiga finansieringen och presente-
rat det basta resultatet i bolagets historia.

- Under varen vantas resultaten fran Umecrine Cognitions fas 2-studie av
likemedelskandidaten golexanolon (GR3027) i patienter med hepatisk
encefalopati.

- Dilafor planerar att under sommaren presentera resultaten fran sin nya fas
2-studie dar ldkemedelskandidaten tafoxiparin utvarderas som en behand-
ling for att forkorta forlossningstiden vid inducerade forlossningar.

- Aprea Therapeutics forvantas under hosten presentera resultaten fran den
pagaende fas 3-studien i patienter med myelodysplastiskt syndrom och,
forutsatt ett gynnsamt utfall, kort darefter Iamna in en ansékan om
marknadsregistrering av sin lakemedelskandidat i USA.

- Karolinska Development forbereder en strategisk satsning med hog
potential for vardeskapande - att assistera nordiska life science-bolag att
vidareutveckla och kommersialisera sina innovationer i Asien.

FINANSIELL OVERSIKT

SEKm 2019 2018
Resultat efter skatt 303,0 30,5
Likvida medel och kortfristiga placeringar 52,1 85,8
Resultat per aktie (SEK) 4.1 0,5
Substansvarde per aktie (SEK) 59 3,8
Eget kapital per aktie (SEK) 57 4.6
Borskurs per aktie, sista handelsdag

i rapporteringsperioden (SEK) 3,5 6,2
Investeringar i portfoljbolag 48,9 124.6
Portfoljens totala verkliga virde 15534 952,3

Portféljens netto verkliga virde 1047,6 618,9




VD har ordet

Arsredovisning 2019 3
Karolinska Development

2019 BLEV PA FLERA SATT ETT HISTORISKT AR fOr Karolinska Development. Vi
inledde aret i en mycket anstrangd finansiell situation i form av en svag
kassaposition och en nettoskuld om SEK 392 miljoner, vilket kan sattas i
relation till bolagets borsvarde som vid samma tidpunkt uppgick till SEK
391 miljoner. Nar vi stangde aret hade vi reducerat bolagets nettoskuld till
SEK 38 miljoner och kunde rapportera en rekordvinst p&d SEK 303 miljoner
(SEK 30,5 miljoner 2018). En kombination av intensiva forhandlingar med
innehavarna av bolagets konvertibellan, framgangarna i portféljbolagen
och en 6versyn av var affarsmodell har sammantaget gjort att Karolinska
Development nu star starkare an pa mycket lange.

Intensivt arbete ledde till att konvertibellanet lIostes
| januari 2015 utfardade Karolinska Development ett konvertibellan om
nominellt SEK 387 miljoner med en 16ptid fram till den 31 december 2019.
Om inte lanet konverterades till aktier innan dess skulle bolaget behdva 16sa
det péa forfallodagen till ett totalt belopp om SEK 484 miljoner, inklusive
upplupen ranta. Storre delen av dret dgnades darfor at att hantera denna
minst sagt utmanande situation och finna en [6sning pa ett sa tillfreds-
stallande satt som majligt for bade konvertibelinnehavarna och véara aktie-
dgare. | slutet av maj 2019 beslutade styrelsen, villkorat av godkdnnande
av bolagsstamman, om en riktad emission av B-aktier for att kvitta lanet
mot aktier. Den storsta konvertibelinnehavaren, Sino Biopharmaceutical,
hade da tillsammans med ett antal 6vriga konvertibelinnehavare atagit sig
att kvitta SEK 390 miljoner mot aktier. Arsstamman godkénde kvittnings-
emissionen i juni och under hosten tecknade bolaget avtal med nagra av de
storre konvertibelinnehavarna. Nar teckningsperioden efter atta forlang-
ningar var avslutad aterstod SEK 19,7 miljoner av lanet, vilket aterbetalades
i borjan av januari 2020, och darmed var hela konvertibellanet 16st.
Parallellt med vart arbete for att I6sa konvertibellanet utvecklades vardet
i var investeringsportfolj mycket positivt. Fordndringen i verkligt varde av
vara andelar i portféljbolagen uppgick vid arsskiftet till SEK 415,1 miljoner
(SEK 58,5 miljoner under 2018). Eftersom en storre andel av vara tillgangar
nu finns i noterade bolag dkar ocksa vara mojligheter att realisera dessa,
vilket ger mojligheter att ytterligare starka den finansiella situationen. Sam-
tidigt var det nédvandigt att sékerstélla bolagets kortsiktiga kapitalbehov
och darfor tecknades i december ett nytt Ian med Sino Biopharmaceutical
pa SEK 70 miljoner kronor som l6per dver ett &r och som kan terbetalas
kontant och/eller genom kvittning i samband med en nyemission av aktier.



VD har ordet

"Inget av vara
portfoljbolag har
tidigare tecknat

- ett licensavtal
= av den har

Historiska milstolpar i vara portféljbolag

Arets starka resultat beror till stor del pa en positiv utveckling i flera av
vara portféljbolag. Nar Aprea Therapeutics i oktober genomférde en
framgangsrik borsnotering i USA var det en historisk handelse, bade
for svensk forskning och for Karolinska Development. Aven flera andra
portfolibolag rapporterade betydande framsteg - ett viktigt exempel ar
Forendo Pharmas licensavtal med Novartis, det stérsta som tecknats av
ett portféljbolag sedan Karolinska Development grundades.

Aprea Therapeutics

Utvecklingen for Aprea under 2019 visar vilka varden som kan skapas
genom tidiga investeringar i nordiska life science-innovationer. Apreas
ldkemedelskandidat APR 246 bygger pa forskning av professor Klas
Wiman med kollegor fran Karolinska Institutet. Karolinska Development
var en av de tidiga investerarna i bolaget. Infér noteringen i oktober pa
Nasdaqg Global Select Market i USA genomférde Aprea en nyemission
och tog in USD 97,75 miljoner (cirka SEK 945 miljoner) och aktien fick
sedan en mycket positiv utveckling under hosten. Innehavet bidrog
darfor starkt till var rekordvinst 2019. Apreas ldkemedelskandidat APR
246 har potential att kunna anvandas i manga olika cancertyper eftersom
det ateraktiverar ett muterat protein - p53 - som férekommer i 50
procent av all cancer som diagnosticeras. APR 246 utvarderas for nar-
varande bland annat i en registreringsgrundande fas 3-studie i patienter
med p53-muterat myelodysplastiskt syndrom (MDS) och under 2019
beviljade FDA bolaget snabbsparstatus och sarlakemedelsstatus for be-
handlingen. Forutsatt ett positivt utfall i fas 3-studien planerar bolaget
att lamna in en registreringsansokan i USA fore arsskiftet 2020/21.

OssDsign

OssDsign genomfoérde under aret en lyckad borsintroduktion pa Nasdag
First North Growth Market i Stockholm. Emissionen infér noteringen
blev évertecknad och flera positiva nyheter presenterades under aret.
Bland annat godkandes bolagets 3D-printade patientspecifika kirurgiska
tillbehor av FDA. Produkterna ar framtagna for att stodja och utoka
anvandningen av bolagets implantat for kranioplastik som sedan
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tidigare ar godkanda i USA. OssDsign lamnade ocksa in en ansdkan om
godkannande av produkten OssDsign Cranial i Japan och paborjade
forberedelser for forséljning dar.

Forendo Pharma

Vid sidan av utvecklingen av ldkemedelskandidaten FOR-6212 for att
eliminera endometrios tecknade Forendo Pharma under aret ett licens-
och samarbetsavtal med Novartis for utveckling av nya ldkemedel mot
kroniska leversjukdomar. Avtalet innebar att Forendo erhéll en initial
kontantersattning och har ratt till milstolpsbetalningar samt royalties
pa eventuell framtida férséljning. Aven om avtalsvardet inte &r offent-
liggjort kan man generellt konstatera att licensavtal av detta slag har
potential att skapa enorma varden, och inget av véra portféljbolag har
tidigare tecknat ett licensavtal av den har digniteten.

Modus

Resultaten fran fas 2b-studien med sevuparin i patienter med sickelcell-
sjukdom som presenterades i maj uppfyllde inte sitt primara mal. Det var
naturligtvis en besvikelse, men ytterligare analyser under aret har lett till
att utvecklingen av sevuparin nu styrs om mot en helt annan indikation.
Finansieringsaktiviteter pagar for den fortsatta utvecklingen men av
patentstrategiska och konkurrensméssiga skal har bolaget inte kommu-
nicerat mer om den tankta nya indikationen. Det finns gott hopp om
att projektet kommer att utvecklas vél, men i avvaktan pa utfallet av de
finansieringsaktiviteter som nu pagar har Karolinska Development gjort
en justering av vardet pa sitt innehav i bolaget.

Promimic

Promimics unika beldggning for implantat, HA™" Surface, starker
forankringen av implantat i ben. Det forsta ortopediska implantat som
anvander HA™™ Surface blev godkant i USA i augusti och under aret
ingick Promimic partnerskap med det amerikanska bolaget Onkos Surgical.
Under 2020 forvantas ytterligare produktlanseringar och licensavtal
med storre tillverkare.
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Dilafor

Dilafors huvudsakliga mal med lakemedelskandidaten Tafoxiparin ar
att minimera risken for langdragna forlossningar och darmed minska
komplikationer som &r skadliga for mamman och barnet. | april 2019
sakrade Dilafor finansieringen av en fas 2b-studie med bolagets ldke-
medelskandidat tafoxiparin i kvinnor som genomgar inducerad forloss-
ning. Kapitalet (SEK 23,3 miljoner) restes fran nuvarande dgare med
den befintliga aktiedgaren Opocrin S.p.A som huvudinvesterare. Den
forsta patienten inkluderades i studien i juni 2019.

Umecrine

I borjan av aret fick Umecrine resultatet frén en fas 2a-studie med lake-
medelskandidaten golexanolon i 10 patienter med idiopatisk hypersomni
(IH). Studien visade en gynnsam sakerhetsprofil och god farmakokinetik
och dven klinisk effekt hos vissa av patienterna. Efter noggranna analyser
av resultaten beslutade Umecrine dock att prioritera den fortsatta
utvecklingen av golexanolon mot leverencefalopati. | december meddelade
bolaget att rekryteringen slutforts till den pagéende fas 2a-studien av
golexanolon i patienter med levercirros och leverencefalopati. Bolaget
erholl under aret ocksa ett viktigt patent i USA for |akemedelskandidaten.

Konsekvenser av coronapandemin

Den pagaende coronapandemin paverkar alla delar av samhallet och
life science-branschen &r inget undantag. Vi har redan sett vardet pa
noterade bolag sjunka, vi far vara beredda pa forseningar i kliniska
prévningsprogram och pa att mojligheterna till refinansieringar kan for-
svaras. Karolinska Development féljer utvecklingen noga och kommer
att gora sitt yttersta bade for att minimera krisens inverkan pa vardet i
vara investeringar och for att ta vara pa de mojligheter som kan upp-
komma i denna typ av situationer.
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Oversyn av var affirsmodell med blicken vind mot Asien

Under aret har vi ocksa identifierat mojligheter att utveckla var nuva-
rande affarsmodell. Vi ska fortsatta att arbeta aktivt med vara portfolj-
bolag och utvardera mojligheter att investera i fler innovativa nordiska
life science-bolag, men vill samtidigt ta tillvara potentialen till varde-
skapande péa den snabbt viaxande asiatiska marknaden. Vi tar nu fram
en plan for att ta nordiska innovationer till Asien.

| detta arbete ar det en styrka att ha Sino Biopharmaceutical som storre
aktiedgare. Med 22 000 anstéllda ar de en av de ledande |dkemedels-
koncernerna i Kina och en av de storsta kinesiska investerarna inom
halsosektorn. Det gor dem till en oerhort stark partner i denna del av
varlden.

Asien ar pa manga satt en outnyttjad marknad foér nordisk life science
och nar samarbetet val tagit form bedémer vi att det kommer kunna hoja
potentialen fér manga nordiska life science-innovationer. 2019 kravdes
det fullt fokus pa att vanda den utmanande ekonomiska situationen for
Karolinska Development. Med ett betydligt forbattrat utgangslage ser vi
nu fram emot att under 2020 lagga allt fokus pa vara portfélibolag och
de nya mojligheter som den utvecklade affarsmodellen erbjuder.

Solna den 26 mars 2020

Viktor Drvota
Verkstallande direktor



Karolinska Developments
affarsstrategi

Langsiktiga investeringar i potentiellt
banbrytande innovationer

KAROLINSKA DEVELOPMENT dr ett borsnoterat investmentbolag som
handplockar sina investeringar ur det stora flodet av medicinska innova-
tioner, i olika stadier i deras utveckling, fran Karolinska Institutet och
andra valrenommerade universitet och forskningsinstitutioner i Norden.
Bolaget investerar bade i lakemedelsprojekt och medicintekniska
produkter, med fokus pa sadana som har potential att revolutionera be-
handlingen av sjukdomar och dar behovet av nya terapier ar stort. For
att 6ka portféljbolagens langsiktiga finansieringsmajligheter och deras
tillgdng till kommersiell och vetenskaplig expertis gors investeringarna
tillsammans med andra, oftast internationella, specialistinvesterare.

ATT UTVECKLA ETT NYTT LAKEMEDEL eller en ny medicinteknisk produkt
tar lang tid och kraver betydande investeringar. Risken att ett enskilt
projekt inte nar danda fram till marknaden &r hog. Men den enorma
potentialen for vardetillvaxt i de bolag som nar framgangar gor att
intresset for investeringar i mindre till medelstora life science-bolag
anda ar stort. Karolinska Development har en vélutvecklad metod

for att optimera den kommersiella potentialen i portféljbolagens life
science-projekt och for att i mojligaste man minska den inneboende
biologiska projektrisken - all forskning och utveckling sker just for att
dess resultat inte ar kant pa férhand.

ETT SATT ATT MINSKA RISKERNA &r att implementera breda utvecklings-
program med fler potentiella anvandningsomraden for en ldkemedel-
skandidat eller en medicinteknisk produkt. En Idkemedelskandidat som
visar sig overksam i en viss medicinsk indikation kan mycket val bli
framgangsrik inom en annan. Karolinska Development har sedan lang
tid etablerade rutiner for att minimera risken att resultaten av kliniska
provningar inte utfaller pa det satt man haft anledning att forvanta sig.
Portfoljbolagen erhéller professionellt stdd i processen med att optimera
designen av kliniska studier, och mojligheter att sprida riskerna genom
att bredda indikationsomradena utvarderas kontinuerligt. Utvecklings-
strategierna for de individuella projekten utformas i tatt samarbete med
varldsledande vetenskaplig och klinisk expertis.
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ETT ANNAT SATT ATT OPTIMERA VARDET av en investering ar att redan da
investeringen gors forbereda for hur innehavet ska avyttras. Karolinska
Development arbetar malmedvetet med att optimera portféljbolagens
forutsattningar att kommersialisera sina projekt. Portféljbolagen har un-
der de senaste aren forstarkts med personer som har en dokumenterad
formaga att genomfora internationella foretagsaffarer inom life science.

YTTERLIGARE EN NYCKELFAKTOR fOr vardeskapande ar att kontinuerligt
anpassa sammansattningen av Karolinska Developments portfolj for att
uppratthalla en acceptabel total riskniva.

DEN VIKTIGASTE TILLGANGEN i ett framgangsrikt investmentbolag ar

de personer som ansvarar for att vélja och utveckla investeringarna.
Karolinska Developments foretagsledning utgdrs av personer med lang
erfarenhet av investeringsverksamhet, forskning och utveckling samt
foretagsbyggande. Ledningen har ocksa ett omfattande internationellt
natverk i den vetenskapliga varlden saval som inom den globala life
science-branschen. Sino Biopharmaceutical dkar mojligheterna att
exponera nuvarande och framtida portféljbolag pa den snabbt vaxande
asiatiska marknaden.

KAROLINSKA DEVELOPMENTS ENGAGEMANG i sina portfoljbolag ar langsik-
tigt. Bolag som ar verksamma inom lakemedelsutveckling f6ljs till dess
att "proof-of-concept” demonstrerats i fas 2-studier. Men kontinuerligt
utvarderas ocksa mojligheter att ingd kassaflodesgenererande licens-
avtal, sdlja bolagen eller genomféra borsintroduktioner. Anledningen ar
att detta ar en attraktiv tidpunkt for att géra affarer. Forst da kan man
visa att en lakemedelskandidat har den férvantade biologiska effekten,
vilket minskar den fortsatta utvecklingsrisken patagligt och darmed okar
projektets varde markant. Innehaven i de portféljbolag som ar verksamma
inom det medicintekniska omradet avyttras i ett annu senare skede, da
bolagen lanserat sin forsta produkt och blivit kassaflédespositiva.



FOR INVESTERARE utan djup kunskap inom life science-omradet ar det
svart och tidskrédvande att utvardera ett forskningsprojekts innovations-
hojd och kvalitet. Ett dgande i Karolinska Development ger en unik

Access till bade
publika och
onoterade bolag

Som privatperson har man
oftast begransade maojligheter
att investera i bolag vars aktier
inte handlas pa borsen, och i de
fall man kunnat investera i ett
sadant ar innehavet manga
ganger svart att avyttra med
kort varsel. Karolinska Develop-
ments omfattande natverk i
den nordiska life science-
sektorn ger kontinuerliga
mojligheter att investera

aven i onoterade bolag.

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

0O0C

God riskspridning

Investeringar i sma och medel-
stora life science-bolag innebéar
betydande risker, eftersom
utfallet i projektutvecklingen
ofta &r binart. For en god risk-
spridning kravs en bred och vél
sammansatt portfolj. Att bygga
upp och sedan kontinuerligt
overvaka en sadan portfolj kan
dock vara svart och tidskravande.
Ett innehav i Karolinska Deve-
lopment ger mojlighet att ta del
av vardeutvecklingen i en val
sammansatt portfélj av innova-
tiva nordiska life science-bolag.

Professionell bed6m-
ning av biologisk risk

For att kunna bedéma sanno-
likheten att det biologiska kon-
ceptet bakom ett life science-
projekt kan leda fram till en
fardig produkt kravs omfattan-
de kunskap och erfarenhet.
Karolinska Developments
investeringar baseras alltid pa
professionella bedémningar av
innovationshéjden och barkraf-
ten i den vetenskapliga hypotes
som ett enskilt projekt vilar pa.

Professionell
bedémning av
kommersiell risk

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

Kontinuerlig och
noggrann dvervakning
av innehaven

Karolinska Developments
investeringsansvariga dvervakar
kontinuerligt utvecklingen i
portféljbolagen, gor eventuella
tillaggsinvesteringar om sa be-
déms attraktivt, och genomfor
avyttringar av innehaven vid de
tidpunkter som bedéms resul-
tera i den basta avkastningen
for aktiedgarna.
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Nordiska innovationer till Asien
- en ny komponent i Karolinska
Developments utvecklade affarsmodell

Halsovardsmarknaden i Kina Virldens 10 storsta hilsovardsmarknader
Kina &r varldens nést storsta halsovardsmarknad. Landets totala halso-
vardskostnader uppgick 2015 till USD 576 miljarder och prognostiseras 2001 2013 2017
. L . " e e
na UsD 1 376 rT3|IJarder ar020'25 Den genonjf.mt?hga arliga tillvaxten 1. USA 1. USA 1. USA
de senaste fem aren uppgar till 9,4 procent?, jamfort med 5,5 procent 2 ) N
i USA?. Som en del av landets hélsovardskostnader beriknas utgifterna --apan -—-apan _|I -1ina
for lakemedel att stiga fran USD 63,6 miljarder ar 2020 till USD 138 3. Frankrike —> 3.Kina 3. Japan
miljarder ar 2025Y. Tillvéxtpotentialen i Kina ar fortsatt god, hélso- 4. Tyskland 4. Tyskland 4. Brasilien
utgifterna per capita uppgar till endast USD 426 jamfort med i genom- 5. Italien 5. Frankrike 5. Tyskland
snitt ()}/erHUSD 5200 fot varl.detws atta %torsta ha!§ovardsm-arkn?der . 6. Storbritannien 6. Brasilien 6. Frankrike
Den forvantat fortsatt hoga tillvaxten forklaras framst av Kinas aldrande - - -
befolkning, stigande inkomster och 6kande urbanisering. 7. Spanien 7. Italien 7. Italien
8. Kanada 8. Spanien 8. Indien
9.Kihna — 9. Kanada 9. Ryssland
10. Brasilien 10. Storbritannien 10. Kanada
« Den asiatiska marknaden ar stor och véxer » Karolinska Development kan genom » Malet ar att genera ett positivt kassaflode
snabbt Sino Biopharmaceutical ge sma och till Karolinska Development for att
« Domineras av regionala foretagsgrupper medelstora nordiska bolag tillgang till ett finansiera fortsatta investeringar.
« Betydande kulturella skillnader omfattande distributionsnatverk.
« Nordiska bolag har begransad erfarenhet av e Fokus pa produkter ndra marknads-

marknadsintroduktioner i regionen introduktion

1)China’s Health Expenditure Projections To 2035: Future Trajectory And The Estimated Impact Of Reforms. Tiemin Zhai, John Goss, Tania Dmytraczenko, Yuhui Zhang, Jinjing Li, and Peipei Chai. Health Affairs
2019 38:5, 835-843

2)Centers for Medicare & Medicaid Services, Department of Health and Human Services (HHS). https:/www.cms.gov/Research-Statistics-Data-and-Systems/Statistics-Trends-and-Reports/
NationalHealthExpendData/Downloads/ForecastSummary.pdf (hamtad 14/02/2020)

3)WTO Data Portal per 12/31/2015
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Karolinska Development vill 6ka méjligheten att exploatera

nordiska innovationer i Asien

OM SINO BIOPHARMACEUTICAL

» Sino Biopharmaceutical ar en av de ledande lakemedels-
koncernerna i Kina, med betydande kapacitet att investera i
forskning och utveckling.

e Bolagsgruppen har ndra 22 000 anstéllda.

Nordiska life science-bolag star infor stora utmaningar pa den asiatiska
marknaden i allmdnhet och pa den kinesiska marknaden i synnerhet,
inte minst pa grund av kulturella skillnader. Detta &r sarskilt utmanande
for sma och medelstora foretag.

Karolinska Development har etablerat arbetet med att dverbrygga « Over 12 000 personer arbetar i Sino Biopharmaceuticals
denna klyfta och 6ppna upp den asiatiska marknaden for nordiska salinatverk, vilket gor det till det storsta pa den kinesiska
innovationer. Sma och medelstora life science-bolag kommer att hélsovardsmarknaden.
erbjudas tillgang till Sino Biopharmaceuticals omfattande natverk for » Bolagets produktionsanlaggningar ar certifierade av CFDA
kommersialisering och expansion i Kina. Fokus kommer i det initiala (China Food and Drug Administration).
skedet att ligga pa foretag som befinner sig nira marknadslanseringar, * Ar 2018 uppgick Sino Biopharmaceuticals omsattning pa

20,9 miljarder RMB (cirka 29,0 miljarder kronor) och ett resultat
efter skatt pa 10,7 miljarder RMB (cirka 14,8 miljarder kronor).

» Bolaget ar noterat pa Hongkongborsens huvudlista (SEHK: 1177)
och ingar i Hang Seng Index.

med ambitionen att generera ett positivt kassaflode till Karolinska
Development i ett relativt kort tidsperspektiv. Malsattningen ar att
kassaflodet ska bidra signifikant till finansieringen av Karolinska
Developments foljdinvesteringar i portféljbolag samt nya investeringar
i nordiska life-science bolag.

Karolinska Develoment utvarderar dessutom mojligheten att ge
andra framstdende asiatiska aktdrer mojlighet att investera i innovativa
nordiska life science-projekt redan i tidig fas. Detta kan ge tillgang till
finansiella resurser och infrastruktur i exempelvis Kina for den fortsatta
projektutvecklingen och i det langre perspektivet 6ppna upp for attrak-
tiva exitmdjligheter, till exempel genom borsintroduktioner i Hongkong.




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 port-
foljbolag i utbyte mot en del av den framtida
avkastningen fran dessa bolag. Aktieinnehav-
en i de portféljbolag som omfattas av avtalet
med Rosetta Capital ar placerade i det sam-
agda bolaget KDev Investments AB som idag
innehdller fem bolag: Aprea, Modus, Dilafor,
Promimic och Biosergen. Avkastningen fran
KDev Investments innehav, inklusive Rosetta

Utdelning enligt vattenfallstruktur*

MSEK

1000

Capitals investering om SEK 43 miljoner i
portféljbolagen, kommer fordelas enligt en

sd kallad vattenfallsstruktur som illustreras i
nedanstaende graf. Med sitt nuvarande aktie-
innehav ar Karolinska Developments andel av
utdelning 0% for ackumulerad utdelning upp
till SEK 220 miljoner, 65% for ackumulerad
utdelning mellan SEK 220 miljoner och SEK
880 miljoner, 75% for ackumulerad utdelning
mellan SEK 880 miljoner och SEK 1 320
miljoner samt 92% for ackumulerad utdelning
over SEK 1 320 miljoner.

M Rosetta Capital

Karolinska Development

1500

2 000

2500

3000

Ackumulerade exitvarden av alla KDev Investment’s portfoljbolag som utdelning (SEKm)

*Vi berdknandet av utdelning skall all tidigare distribuerad utdelning beaktas.
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Vad innebar verkligt varde?

e Verkligt varde kvantifierar det samlade
vardet av bolagets investeringar vid en
viss tidpunkt. Berdkningen av portféljens
verkliga varde baseras pa bestdmmelser fran
den internationella redovisningsstandarden
IFRS13 och International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV
Valuation Guidelines). Portféljens verkliga
varde ar uppdelad i "Portfoljens totala verkliga
varde” och "Portféljens netto verkligt varde”.

Portféljens totala verkliga varde &r den
sammanlagda avkastning som mottas av
Karolinska Development och KDev Invest-
ments om aktierna i portféljbolagen skulle
avyttras i en ordnad transaktion mellan
marknadsaktorer vid bokslutsdagen.

Portféljens netto verkligt varde ir den
sammanlagda utdelning som Karolinska
Development kommer att motta efter KDev
Investments utdelning till Rosetta Capital.
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2019

JANUARI

M@®DUS

THERAPEUTICS

JANUARI

Rekrytering slutfors

till fas 2-studie av
sevuparin

F-)
Umecrine

JANUARI
Resultat fran fas 2a-stu-
die av golexanolon vid
idiopatisk hypersomni

FEBRUARI

DSIGN®

FEBRUARI
Alto Invest m.fl.
investerar MSEK 64

M@®DUS

THERAPEUTICS

FEBRUARI
Inleder fas 1-studie av
subkutant administrerat
sevuparin

FEBRUARI
Janus Henderson
Investors investerar
MSEK 50

MARS

MARS
Positiva data fran fas
la-studie av FOR-
6219 vid endometrios

¥
Promimic

INNER. FASTER. STRONGER.

MARS
Samarbetsavtal med
Onkos Surgical

MARS
Eyal C. Attar utses
till CMO
och vice vd

MAJ
Styrelsen beslutar om
riktad nyemission till
Bolagets konvertibel-
innehavare
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JUNI
Agandet i Pharmanest
avyttras for
SEK 23 miljoner

JUNI
Bolagsstdamman
godkanner den

riktade nyemissionen

APRIL

APRIL
Lovande data fran
preklinisk studie av
APR-246 i kombination
med immunterapi

APRIL
Sarldkemedelsstatus och
snabbspérstatus fran
FDA for APR-246

Dilafor

APRIL
Sékrar finansiering om MSEK
23,3 fran Opocrin S.p.A infor
fas 2b-studie av tafoxiparin

MAJ

DSIGN®

MAJ
Ansoker om notering
pa Nasdaq First North
och offentliggor
nyemission

MAJ
Overtecknad emission
om MSEK 151,3 infér
notering pa Nasdaq
First North

MAJ
OSSDSIGN Cranial PSI
narmare inklusion
i franska
sjukforsakringen

JUNI

M@®DUS

THERAPEUTICS

MAJ
Negativa resultat

fran en fas 2-studie

av sevuparin
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2018

JuLl
Fredrik Jarrsten utses
till vice vd ut6ver sin roll
som CFO

Dilafor

JuLl
Startar fas 2b-studie
av tafoxiparin for
induktion av forlossning

JuLl
Sunstone Life Science
Ventures investerar

AUGUSTI

AUGUSTI
Scott Coiante utses
till CFO

DSIGN®

AUGUSTI
Ansbdker om godkdnnande
i Japan och inleder férbe-

SEPTEMBER

SEPTEMBER
Ansoker om notering
av bolagets stamaktier

i USA

lipidor

SEPTEMBER
Godkanns for listning
pa Nasdaq First

_ OKTOBER
Agandet i Asarina
Pharma avyttras

OKTOBER

OKTOBER
Genomfdr emission
om MUSD 97,75 och
bdrsnoteras i USA

DSIGN®

OKTOBER
Erhaller myndighetsgod-
kannande for Cranial PSI

DECEMBER
Den riktade nyemis-
sionen till Bolagets

konvertibelinnehavare

slutfors

NOVEMBER

DSIGN®

NOVEMBER
Gynnsamma
uppféljningsdata for
OSSDSIGN Cranial PSI

DECEMBER
Det kortsiktiga

finansieringsbehovet
sdkras genom brygglan

DECEMBER

DECEMBER
Licens- och samarbets-
avtal med Novartis

F-)
Umecrine

DECEMBER

Rekrytering slutfors

till fas 2a-studie av
golexanolon

MSEK 50 redelser for lansering North Growth Market Accessories i USA
g DECEMBER
FORENDO Promimic Notice of Allowance
PHARMA e e e fran USPTO om
patentskydd for
AUGUSTI AUGUSTI

Fas 1b-studie av golexanolon

lakemedelskandidaten
FOR-6219 inleds

FDA-godkannande for
HAre Surface® pa ett
ortopediskt implantat



Investmentbolagets finansiella
stillning - sammanfattning

Investeringar januari - december 2019:

Karolinska Developments investeringar i portféljbolagen under perioden
januari - december 2019 uppgick till SEK 48,9 miljoner (SEK 124,6
miljoner 2018), varav SEK 47,0 miljoner var kontanta investeringar och
SEK 1,9 miljoner var icke kassaflodespaverkande investeringar (rénta pa
utestaende 1an). Investeringar fran externa intressenter uppgick till SEK
396,8 miljoner (SEK 666,0 miljoner 2018).

Portféljens verkliga viarde

Totalt verkligt varde pa portféljbolag dgda saval direkt av Karolinska
Development som indirekt via KDev Investments uppgick vid arets slut
till SEK 1 553,4 miljoner, en dkning med SEK 601,0 miljoner jamfort
med foregdende ar. Huvudorsakerna till forandringen i verkligt varde
var uppgangen i aktiekursen i det noterade innehavet Aprea och
nedskrivningen av vardet pa innehavet i Modus Therapeutics till en
varderingsniva som motsvarar vad som under slutet av 2019 diskute-
rats med potentiella investerare for utveckling av ny indikation.

Som en foljd av 6kningen i verkligt varde av den del av portféljen
som ags via KDev Investments, dkade den potentiella utdelningen till
Rosetta Capital med SEK 172,4 miljoner till SEK 505,8 miljoner, vilket
resulterade i en nettodkning av portfoljiens verkliga varde med SEK
428,7 miljoner under 2019 till SEK 1 047,6 miljoner.

Resultateffekt av portféljens virdeutveckling

januari-december 2019

Resultatposten Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag
uppgick till SEK 415,1 (58,5) miljoner och férandringen i verkligt vérde
av 6vriga finansiella tillgdngar och skulder till SEK -28,2 (41,5) miljoner.

Intékter och resultat
Intékterna under aret uppgick till SEK 3,4 miljoner, jamfort med SEK 3,1
miljoner 2018 och utgodrs framst av intakter fran tjanster till portféljbolag.

Arsredovisning 2019
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Rorelseresultatet uppgick till SEK 347,9 miljoner, jamfort med SEK
74,0 miljoner féregaende ar.

Resultatet efter skatt for heldret 2019 uppgick till SEK 303,0 miljoner
jamfort med SEK 30,5 miljoner 2018, eller SEK 4,1 kronor per aktie
2019 jamfort med SEK O,5 kronor 2018.

Finansiell stéllning

En kvittningsemission riktad till innehavarna av det konvertibla lanet
slutfordes under det fijarde kvartalet. Denna bidrog till att bolagets egna
kapital den 31 december 2019 6kat till SEK 1 007,7 miljoner jamfort
med SEK 296,0 miljoner den 31 december 2018.

Rantebdrande skulder utgjordes av den efter genomfoérd kvittnings-
emission aterstaende delen av det konvertibla ldnet samt ett brygglan
om SEK 70 miljoner och uppgick totalt till SEK 90,0 miljoner den 31
december 2019, jamfort med SEK 478,3 miljoner den 31 december
2018. Den aterstdende delen av det konvertibla lanet dterbetalades i
januari 2020.

Kassa och banktillgodohavanden uppgick till SEK 52,1 miljoner den
31 december 2019 jamfort med SEK 85,8 miljoner den 31 december
2018. Nettoskulden uppgick darmed till SEK 37,8 miljoner den 31 de-
cember 2019 jamfort med SEK 392,5 miljoner den 31 december 2018.

Soliditet och substansvirde

Soliditeten uppgick till 86% den 31 december 2019 jamfért med 34%
den 31 december 2018. Substansvardet uppgick till SEK 5,9 kronor per
aktie vid slutet av 2019, jamfort med SEK 3,8 kronor per aktie fore-
gaende ar.

Redovisningsprinciper

Karolinska Development ar ett Investmentbolag enligt IFRS 10
"Koncernredovisning”, vilket paverkar rakenskapsar som bérjar den
1 januari 2014 eller senare.
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Investeringsportfolj
med potential till signifikant
vardegenerering under 2020

KAROLINSKA DEVELOPMENTS investeringar i ldkemedelsbo-
lag sker, genom syndikering med andra professionella life
science-investerare, tills proof-of-concept demonstrerats
i fas ll-studier, da olika exit-alternativ utvarderas. For de
medicintekniska foretagen ar affdrsmodellen att finansiera
bolagen till positivt resultat innan investeringen realiseras.

Karolinska Development har en fokuserad portfol;
bestdende av ldkemedels- och medicintekniska bolag med
betydande mdjligheter till vardeskapande. Portféljbolagen
utvecklar hogt differentierade och kommersiellt attraktiva
produkter med potential att leverera bade 6vertygande
kliniska och halsoekonomiska fordelar, liksom attraktiv
avkastning.

Under de senaste aren har Karolinska Development
bidragit till att optimera de kliniska utvecklingsprogram-
men i portfoljbolagen for att na kliniskt meningsfulla och
vardegenerande milstolpar under 2019 och 2020. Erfaret
ledarskap har rekryterats till ledningsgrupper och styrelser
i portfoljibolagen. Vidare har Karolinska Development
medverkat i finansiering av bolagen genom syndikering
med erfarna internationella och inhemska life science-in-
vesterare. Som ett resultat av detta ar nu flertalet av
Karolinska Developments portféljbolag finansierade och
val positionerade for att leverera avgbrande vardegenere-
rande milstolpar inom de kommande tva aren.

Lakemedelsbholagens nasta avgorande vardegenererande
milstolpar forvantas under 2020, d& flera av dessa bolag
beddms kunna presentera fas Il proof-of-concept-data
och fas Il data. De medicintekniska bolagen OssDsign
och Promimic ar redan idag inkomstgenererande och har
mojlighet att na betydande milstolpar under 2020 relaterat
till genomférandet av deras kommersiella strategier.

Vid sidan av de sju portféljbolag dar Karolinska Deve-
lopment ar aktivt engagerat i vardeskapande, har bolaget
passiva investeringar i tva portféljbolag samt intressen i
ytterligare tre life science-féretag i form av earn out-avtal.

Arsredovisning 2019
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Portfoljbolag
LAKEMEDEL Agande* Preklinik Fas llI Andra pagaende/planerade indikationer

M®DUS

THERAPEUTICS

Dilafor

Umecrine

Myelodysplastiskt syndrom (MDS)/
Akut myeloisk leukemi (AML)

Nasta gen APR-548

KD 2%**

KDev Invest 10% MDS/AML Post-transplant behandling

Myelodysplastiskt syndrom (MDS)

KD 30%

KDev Invest 21% Utredning om ny indikation pagar

Sicklecellsjukdom

KDev Invest 30% Induktion av férlossning

' Leverencefalopati
KD 72% '
' ldiopatisk hypersomni

KD 10%** Endometrios

Systemisk Passiv investering

9
KDev Invest 4% svampinfektion

Ilpldor KD 1% Psoriasis m Passiv investering
DSIGN® KD 13%** Patientspecifika skall- och ansiktsimplantat Expansion i EU och USA 2020
&
Pkromimic KDev Invest 26% Belaggningar for medicinska implantat Expansion i EU och USA 2020
Earn-out avtal

Karolinska Development har intressen i ytterligare tre life science-féretag i form av earn out-avtal som ger méjlighet till framtida intakter.

© oncopeptides

Qathera

Clanotech

Fas Il

Fas Il
KD: Karolinska Development - KDev Invest: KDev Investments
*Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner
**Inkluderar indirekt innehav via KCIF Co-Investment Fund

Preklinik



Portféljbolag

therapeutics

Projekt (First-in-class)
APR-246

Primar indikation
MDS

Utvecklingsfas
Fas 1l

Agande*
Karolinska Development 2%**
KDev Investments 10%

Ovriga storre dgare

Redmile Group

Rock Springs Capital

Versant Ventures

5AM Ventures

HealthCap

Sectoral Asset

Management

KCIF Co-Investment Fund KB

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
aprea.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

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

Aprea Therapeutics AB
Ett unikt angreppssatt for att
bekampa flera typer av cancer

Aprea Therapeutics (Boston, USA och Stockholm, Sverige) ar ett
bioteknikforetag som utvecklar nya farmakologiska substanser
riktade mot tumorsupressorproteinet p53. Mutationer i p53-genen
patraffas i 50% av alla manskliga tumdrer och ar ofta associerade

med lakemedelsresistens och dalig generell dverlevnad. Det finns ett

stort behov av nya terapier som motverkar ldkemedelsresistens vid
behandling av cancer. Apreas ledande lakemedelskandidat APR-246
har visat sig kunna ateraktivera muterat p53-protein, vilket férorsakar
programmerad cellddd hos manga cancerceller.

For narvarande genomfors en registreringsgrundande fas 3-studie
med APR-246 i patienter med p53-muterat myelodysplastiskt syn-
drom (MDS), fran vilken resultat vantas under tredje kvartalet 2020.
Samtidigt pagar en fas 1b/2-studie for att dokumentera ldkeme-
delskandidatens sékerhet och effekt i kombination med cytostatika
(azacitidine) vid behandling av p53-muterad MDS och AML. Aprea

presenterade under 2019 positiva interimsdata fran fas 1b/2-studien.

Bolaget avser dven att initiera en studie i Non-Hodgkins lymfom
samt en studie i solida tumaorer i kombination med anti-PD1 terapi.
Dessutom planeras fas 1-studier med nasta generations orala ater-
aktiverare av p53.

Aprea ar sedan oktober 2019 noterat p& Nasdaq Global Select
Market i USA.

UTVECKLING UNDER 2019

Arsredovisning 2019
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MARKNADEN

APR-246 har potential att kunna anvandas for
manga olika cancertyper eftersom mutationer i
p53 férekommer i 50% av all cancer som diag-
nostiseras. De ldngst framskridna indikationerna
inkluderar blodtumérer sdsom MDS och AML.
MDS é&r en sarlakemedelssjukdom och represen-
terar en grupp hematopoetiska stamcellssjuk-
domar. Ungefar 30-40% av MDS-patienterna
utvecklar AML och mutationer i p53 patraffas
hos 20% av MDS- och AML-patienter, vilket &r
associerat med en lag generell Gverlevnad.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

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

» USD 483 miljoner Calithera Biosciences
(licensgivare) & Incyte (licenstagare) 2017

FORVANTADE MILSTOLPAR

Data fran tva fas
1b/2-studier av APR-
246 presenterades pa

ASH-kongressen.

Forsta patienten Lovande data
inkluderades i
registrerings-
grundande fas
3-studie.

FDA beviljade APR-246
snabbsparstatus och
sarldkemedelsstatus for
behandling av patienter
med p53-muterad MDS.

Aprea Therapeutics
presenterades fran noterades pa Nasdaq
en preklinisk studie Global Select Market,

av kombinationsterapi USA.
med APR-246 och
immunonkologiska

ldkemedel.

FDA beviljade
Breakthrough Therapy
Designation for
APR-246 i kombination
med azacitidin.

Slutliga resultat fran
fas 1b/2a-studie i MDS
forvantas under H1 2020.

Resultat fran fas
3-studien forvantas i
tredje kvartalet 2020.



Portféljbolag

Dilafor

Projekt (First-in-class)
Tafoxiparin

Primar indikation
Induktion av forlossning

Utvecklingsfas
Fas 2b

Agande*
KDev Investments 30%

Bvriga storre dgare
Ostersjostiftelsen
Opocrin
Praktikerinvest
Rosetta Capital

Lee’s Pharmaceutical

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
dilafor.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Dilafor AB
Minskade komplikationer vid
forlossning

Dilafor (Solna, Sverige) utvecklar tafoxiparin for obstetriska
indikationer, framfor allt l[angdragen férlossning och dérmed
forknippade komplikationer.

Ungefar en fiardedel av alla gravida kvinnor genomgar
induktion av forlossning. | drygt hélften av fallen misslyckas
igangsattningen vilket leder till en langdragen forlossning med
en Okad risk for bade mamma och barn pa grund av medicinska
komplikationer. Mellan 25 och 40 procent av kvinnor som
genomgar en langdragen forlossning maste till slut underga ett
akut kejsarsnitt. Kirurgiska ingrepp innefattar alltid en risk for
patienten men dven stora hélso- och sjukvardskostnader. Med
hjalp av tafoxiparin skulle patientens lidande kunna undvikas
och sjukvarden skulle spara vardefulla resurser.

Subkutan administrering av tafoxiparin har i en tidigare
fas 2a-studie visat sig ha en signifikant positiv effekt genom
en forkortad forlossningstid och en paskyndad mognad av
livmoderhalsen hos patienter som forlosts efter igdngsattning.
En mjuk och mogen livmoderhals ar en forutsattning for en
lyckad induktion av forlossning. Tafoxiparin utvarderas nu i en
fas 2b-studie med ett storre patientunderlag for att dokumen-
tera effekterna av behandling med subkutant administrerat
tafoxiparin.

Arsredovisning 2019 1 7
Karolinska Development

MARKNADEN

Ungefar en fidrdedel av alla gravida kvinnor

ar i behov av forlossningsinduktion. Dagens
standardbehandling bestar bland annat av pros-
taglandiner och oxytocin. | fler an 50% av fallen
misslyckas dock igdngsattningen vilket leder till
en langdragen forlossning, akuta kejsarsnitt eller
andra komplikationer fér modern och barnet.

UTVECKLING UNDER 2019

AVTALSVARDEN FOR

LIKNANDE PROJEKT

* USD 397 miljoner - Velo Bio (séljare) &
AMAG Pharmaceuticals (kopare) 2018

* USD 465 miljoner - Palatin Technologies

(licensgivare) & AMAG Pharmaceuticals
(licenstagare) 2017

FORVANTADE MILSTOLPAR

Forsta patient

SEK 23,3 miljoner restes fran
nuvarande investerare, med den i studien

befintliga aktiedgaren Opocrin inkluderades i
S.p.A som huvudinvesterare, for studien.
att finansiera en fas 2b-studie av
tafoxiparin i kvinnor som genom-

gar induktion av forlossning.

Resultat fran fas
2b-studien forvantas
under andra kvartalet

2020.



Portféljbolag

M@®DUS

THERAPEUTICS

Projekt (First-in-class)
Sevuparin

Primar indikation
Sicklecellsjukdom (SCD)

Utvecklingsfas
Fas Il

Agande*
Karolinska Development 30%
KDev Investments 21%

Bvriga storre idgare
HealthCap
Ostersjostiftelsen
Praktikerinvest

Ursprung
Karolinska Institutet
Uppsala Universitet

Mer information
modustx.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Modus Therapeutics AB
Stravar efter att aterstalla ett normalt
blodfléde vid allvarliga sjukdomar

Modus Therapeutics (Stockholm, Sverige) utvecklar nya behand-
lingar for att forhindra mikrovaskulara hinder och méjliggora ett
aterstallt blodflode vid ett flertal allvarliga sjukdomar. Bolagets
patentskyddade ldkemedelskandidat sevuparin har en multimodal
verkningsmekanism som framkallar anti-adhesiva, anti-aggrege-
rande och antiinflammatoriska effekter i cirkulationssystemet.
Modus har slutfért en fas 2-studie med sevuparin i patienter
som vardas pa sjukhus for sicklecellsjukdom (SCD). Den randomi-
serade, dubbelblindade studien genomférdes vid studiecentra
i Europa, Mellantstern och Karibien och inkluderade 144
SCD-patienter. Studien jamférde intravendost (IV) administrerad
sevuparin med placebo i patienter som behandlades i slutenvard
for en akut vaso-ocklusiv kris (VOC) i samband med sicklecellsjuk-
dom. | studien analyserades dven flera smartrelaterade sekundara
utvérderingsparametrar. Resultaten fran studien visade inte
nagon meningsfull klinisk effekt av sevuparin vid akuta vaso-ock-
lusiva kriser hos de behandlade patienterna. Daremot uppvisade
sevuparin, vid de givna doserna, god tolerabilitet och en gynnsam
sakerhetsprofil. Modus 6vervager nu att vélja en ny indikation for
fortsatt utveckling av sevuparin.

MARKNADEN

SCD, en sarlakemedelssjukdom, leder till
progressiva organskador som begransar
patienternas livslangd. Halsovardskostnaderna
kan 6verstiga 1 miljon USD per patient. Enbart
i USA spenderas varje ar uppskattningsvis

1 miljarder USD per ar pa behandling och

Arsredovisning 2019 1 8
Karolinska Development

omhandertagande av de cirka 100 000
patienter som ar drabbade av sjukdomen.
Antalet patienter med sicklecellsjukdom ar
annu storre utanfor USA och EU, med 6ver
1 miljon patienter i Mellandstern och éver
5 miljoner patienter i Afrika.

UTVECKLING UNDER 2019 FORVANTADEMILSTOLPAR
2019 MAJ
Resultaten fran en fas Modus 6vervager att Val av ny indikation.
2-studie i SCD visade vidareutveckla sevuparin
god tolerabilitet och en inom en ny indikation.

gynnsam sdkerhetsprofil

for sevuparin, men ingen
meningsfull klinisk effekt vid
akuta vaso-ocklusiva kriser.
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2
Umecrine

cognition

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

Primara indikationer
Leverencefalopati

Utvecklingsfas
Fas lla

Agande*
Karolinska Development 72%

Ovriga storre dgare
Norrlandsfonden

Fort knox forvaring AB
Partnerlnvest

Ursprung
Umea Universitet

Mer information
umecrinecognition.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Umecrine Cognition AB
Ett nytt angreppssatt for
behandling av leverencefalopati

Umecrine Cognition (Solna, Sverige) utvecklar golexanolon
(GR3207), en lakemedelskandidat inom en ny klass av
ldkemedel som paverkar GABA-systemet. Det inhibitoriska
GABA-systemet i centrala nervsystemet misstanks dveraktive-
ras vid leversvikt och orsaka mycket allvarliga kliniska symtom.
Overaktiveringen tros dven ligga bakom vissa kognitiva
sjukdomar och sémnsjukdomar. GABA-receptormodulerande
steroidantagonister som golexanolon motverkar den 6kade
aktiveringen av GABA-systemet och utgor darfér en lovande
grupp av lakemedelskandidater.

Golexanolon har visat sig aterstalla olika typer av neurolo-
giska nedsattningar i experimentella modeller. Lakemedels-
kandidaten nar hjarnan och verkar genom att upphéva de
inhibitoriska effekter som neurosteroiden allopregnanolone
har pa hjarnfunktionen i manniskor.

Lakemedelskandidaten genomgar for narvarande kliniska
studier i patienter med leverencefalopati (HE), ett allvarligt
neuropsykiatriskt och neurokognitivt tillstdnd som uppstar
vid akut och kronisk leverskada med bakomliggande cirros.
Positiva fas 1b-data fran den pagdende kombinerade fas
1b/2a-studien i HE visar att golexanolon tolereras vél, inte
ger upphov till nagra dosbegransande biverkningar och har en
gynnsam farmakokinetisk profil. Golexanolon har avancerat
till fas 2a-delen av studien och resultat vantas under andra
kvartalet 2020.

En fas 2a-studie inkluderande 10 patienter med idiopatisk
hypersomni (IH) har genomforts. Studieresultaten visade en
gynnsam sakerhetsprofil och god farmakokinetik. Studien
pavisade aven klinisk effekt hos vissa av patienterna. Efter
ytterligare analys av resultaten har dock Umecrine Cognition
beslutat att prioritera fortsatt utveckling av golexanolon mot
leverencefalopati framfor idiopatisk hypersomni eller andra
somnsjukdomar.

Arsredovisning 2019 1 9
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MARKNADEN

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

UTVECKLING UNDER 2019

2019

Umecrine Cognition har beslutat att

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

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

o USD 201 miljoner Vernalis (licensgivare)
& Corvus Pharmac euticals (licenstagare) 2015

FORVANTADEMILSTOLPAR

Resultat fran fas 2a-delen av

prioritera fortsatt utveckling av golexanolon en kombinerad fas Ib/Ila klinisk

mot leverencefalopati framfor idiopatisk
hypersomni eller andra sémnsjukdomar.

studie i HE forvantas under
andra kvartalet 2020.



Portféljbolag

Projekt (First-in-class)
FOR-6219

Primara indikationer
Endometrios

Utvecklingsfas
Fas la

Agande*

Karolinska Development 9%**
Ovriga storre dgare

Novo Seeds

Novartis Venture Fund

Merck Ventures

Vesalius Biocapital

Innovestor

Novartis

Ursprung
Abo Universitetet, Finland

Mer information
forendo.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

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

Forendo Pharma Ltd
Nya terapier for kvinnohalsa

Forendo (Turku och Oulu, Finland) utvecklar en ny behandling av
endometrios med bibehallna normala hormoncykler. Bolaget ar
dessutom verksamt inom omradet leversjukdomar.

Endometrios &r en 6strogenberoende sjukdom som drabbar
kvinnor i fertil dlder och orsakas av att celler som normalt vaxer
pa insidan av livmodern sprider sig utanfor livmodern, vilket leder
till kronisk inflammation i den omkringliggande vavnaden. Sjuk-
domen framtrader pa manga olika satt och orsakar ofta mycket
smartsamma menstruationer och kronisk magsmarta. Dagens
ldkemedelsbehandlingar minskar symptomen genom att hdmma
Ostrogensyntesen. Dessa sorters behandlingar stér den systemiska
Ostrogenbalansen och dr darfor associerade med allvarliga biverk-
ningar som forsvarar langsiktig medicinering. Exempelvis ar risken
for benskodrhet allmant kand i samband med behandling genom
Ostrogeneliminering.

Forendos lakemedelskandidat FOR-6219 hdmmar enzymet
HSD17B1, ett nytt lakemedelsmal for vavnadsspecifik reglering av
hormonaktivitet. Proof of mechanism har demonstrerats i prekliniska
modeller dar ldkemedelskandidaten visat sig motverka den lokala
forekomsten av 6strogen i endometriet, livsmoderns ytliga vavnad.
Detta kan mojliggora tillbakagang av endometrios och lindring av
den inflammatoriska smartan utan att de systemiska 6strogen-
nivaerna paverkas. En genomford fas 1a-studie visar att FOR-6219
ar saker, véltolererad och har en god farmakokinetisk profil. Dessa
resultat stodjer initieringen av den fas 1b-studie i friska postmeno-
pausala kvinnor med malet att demonstrera proof of concept som
paborjades under 2019. Resultat fran denna studie vantas under
forsta halvaret 2020.

Forendo har ocksa ett annat utvecklingsprogram, en dual
HSD-inhibitor for behandling av gynekologiska tillstand som befinner
sig i preklinisk upptéacktsfas. Sedan i slutet av 2019 utvecklar
bolaget dessutom nya lakemedel mot kroniska leversjukdomar i
samarbete med Novartis.

Arsredovisning 2019
Karolinska Development

MARKNADEN

Uppskattningsvis en tiondel av alla fertila kvin-
nor i varlden ar drabbade av endometrios, vilket
motsvarar 176 miljoner personer. Endometrios
har en stor paverkan pa halsotillstdndet for de
som drabbas och sjukdomen innebar dven en
betydande samhallsekonomisk bérda, exem-
pelvis genom franvaro fran arbete i avsaknad
av sakra och effektiva behandlingsalternativ.

UTVECKLING UNDER 2019

Positiva Sunstone Life

resultat fran Science Ventures
fas 1la-studie investerade
presenterades. EUR 5 miljoner i
Forendo.

Start av fas
1b-studie av
FOR-6219 inom betsavtal samt inves-
endometrios-
programmet.  att utveckla nya lake-

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

« USD 853 miljoner Astellas (kopare) & Ogeda
(sdljare) 2017

* USD 595 miljoner Neurocrine Biosciences
(licensgivare) & AbbVie (licenstagare) 2010

FORVANTADEMILSTOLPAR

Resultat av fas
1b-studie under

Novartis ingick
licens- och samar-

terade i Forendo for

medel mot kroniska
leversjukdomar.

forsta halvaret 2020.
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DSIGN®

Projekt
OSSDSIGN® Cranial och
OSSDSIGN® Facial

Primar indikation
Kranieimplantat

Utvecklingsfas
Marknadsfors

Agande*
Karolinska Development 12%**

Bvriga storre dgare
SEB Venture Capital
Fouriertransform

Ursprung
Karolinska Sjukhuset
Uppsala Universitet

Mer information
ossdsign.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

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

OssDsign AB
Kommersialiserar de basta
skall- och ansiktsimplantaten

OssDsign (Uppsala, Sverige) ar ett innovativt bolag som designar
och tillverkar implantat och materialteknik for reparation av
benvévnad. Dess ledande produkter OSSDSIGN® Cranial och
OSSDSIGN® Facial ar redan tillgangliga pa flera marknader i
Europa - exempelvis Tyskland, Storbritannien och Norden.
Bolaget kommersialiserar sitt skallimplantat i USA och arbetar
dven med regulatoriska och kommersiella aktiviteter i Japan.
OssDsign arbetar for att 6ka forsaljningen av bolagets pro-
dukter genom en intern saljorganisation och néra samarbe-
ten med distributionspartners. Ett dotterbolag har etablerats
i USA for att starka narvaron pa den amerikanska marknaden
och mojliggora fler langsiktiga, goda kundrelationer.
OssDsign:s kliniskt beprovade teknologi for reparation
av benvavnad har battre lakande egenskaper dn liknande
produkter. Bolaget utnyttjar spjutspetsteknologi inom
3D-printing, gjutning och regenerativ medicin for att
skraddarsy l6sningar for den enskilda patienten. Resultatet blir
en patientspecifik, titanstarkt protes av keramiskt material
med regenerativ formaga som skyndar pa den naturliga
vavnadsbildningen och mojliggdr permanent ldkning av
bendefekter. Den regenerativa effekten av det keramiska
materialet bidrar till en kortare ldkningsprocess och innebar
ett minskat lidande for patienten och kostnadsbesparingar
for sjukhus.

UTVECKLING UNDER 2019

MARKNADEN

OssDsign fokuserar pa marknaden for kranio-
maxillofaciala implantat. Den totala marknads-
storleken uppskattades till USD 1,8 miljarder
ar 2016 och forvantas ha en genomsnittlig
arlig tillvéxt om 5-9% globalt under de kom-
mande fem aren. Vardet pa den delmarknad
som OssDsigns ledande produkt inom kranio-
plastik adresserar berdknas uppga till ungefar
200 miljoner USD. OssDsigns produkter riktar
sig mot en valdefinierad patientpopulation -
den relevanta typen av operationer utfors pa
ett begransat antal sjukhus runt om i varlden

Arsredovisning 2019 2 1
Karolinska Development

som ar latta att identifiera. Priskansligheten ar
lag och produkterna ar forhallandevis latta att
registrera pa manga marknader.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

« USD 330 miljoner Baxter International
(kopare) & ApaTech (saljare) 2010

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

FORVANTADEMILSTOLPAR

SEK 64 miljoner restes Overtecknad
fran svenska privat- nyemission om
investerare samt det  SEK 151,3 miljoner
franska investment- i samband med
bolaget Alto Invest.  notering pa Nasdaq

for att inkludera

Betydande fram-
steg i processen

OSSDSIGN Cranial
PSIi den franska

Bolaget ansokte om Ett 510(k)-godkan- Gynnsamma Lansering av OssDsigns
regulatoriskt god- nande erholls fran den uppfoljningsdata produkter pa den japanska

kannande i Japan for amerikanska lakemedels- rapporterades marknaden under 2020.

OSSDSIGN® Cranial myndigheten (FDA) for OSSDSIGN

och inledde forbere- for att marknadsfora Cranial PSI.

First North. delser for den lokala

lanseringen.

sjukforsakringen. OssDsign Cranial PSI

Accessories i USA.
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S/
Promimic

THINNER. FASTER. STRONGER.

Projekt
HAM° Surface

Primar indikation
Implantatbeldaggning

Utvecklingsfas
Marknadsfors

Agande*
KDev Investments 26%

Ovriga storre dgare
ALMI Invest
K-Svets Ventures
Chalmers Ventures

Ursprung
Chalmers tekniska hogskola

Mer information
promimic.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Promimic AB

Belaggningar som forbattrar
egenskaperna hos medicinska
implantat

Promimic (Goteborg, Sverige) ar ett biomaterialféretag som
tillverkar och marknadsfér HA™™ Surface, en unik belagg-
ning for medicinska implantat som starker dess férankring i
benvavnad.

HA" Surface ar en héllbar, nanometertunn beldggning
som hjalper till att bevara ytstrukturen hos implantat genom
att minska risken for sprickor. Belaggningen ar unik i och
med att den kan appliceras pa alla typer av implantatmaterial
och geometrier, inklusive porésa material och 3D-strukturer.
Teknologin som HA™™bygger pa &r godkand av FDA, vilket
innebdr att ett nytt implantat belagt med HA™"™ Surface kan
erhalla marknadsgodkannande via 510(k)-processen och na
en ny marknad pa kort tid. Beldggningsprocessen ar enkel att
infora pa de industrianlaggningar som tillverkar implantat.

Promimic har en etablerad saljverksamhet i USA och ett
flertal partnerskap foér utveckling och kommersialisering. Ett
exempel ar samarbetet med Sistema de Implante Nacional
(S.I.N), en ledande leverantor av tandimplantat i Brasilien,
som kommersialiserar tandimplantat belagda med HA™™
Surface. En annan partner & Danco Anodizing som har
etablerat en produktionsanlédggning for implantat med HA™™
Surface riktade mot den amerikanska och den kinesiska
marknaden. Under 2019 starkte Promimic sin position pa
den ortopediska marknaden genom samarbetet med det
amerikanska bolaget Onkos Surgical. Samarbetspartnerna
ska utveckla och kommersialisera HA™" Surface-teknologin i
kombination med Onkos Surgicals produkter for cancerkirurgi
i hoftleden.

Arsredovisning 2019 2 2
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MARKNADEN

Promimic fokuserar pa marknaden for dentala
och ortopediska implantat, vilket motsvarar

en global marknadsmajlighet vard 600-800
miljoner USD. Konkurrensen mellan implantat-
tillverkare &r hard och varje marknadssegment
domineras av fyra till atta globala bolag.

AVTALSVARDEN FOR

Promimics affédrsmodell ar centrerad kring
att licensiera ut HA™"™ Surface-teknologin till

ledande implantattillverkare.

UTVECKLING UNDER 2019

2019

MAR

Ingick partnerskap med
det amerikanska bolaget

Onkos Surgical.

AUG

Det forsta ortopediska

implantat som anvander HA"

Surface godkandes av FDA.

LIKNANDE PROJEKT

* USD 95 miljoner Nobel Biocare (kdpare)
& AlphaBioTec (saljare) 2008

* USD 120 miljoner MAKO surgical (kbpare)
& Pipeline Biomedical (séljare) 2013

FORVANTADE MILSTOLPAR

Ytterligare produktlanseringar och

licensavtal med storre tillverkare
férvantade under 2020.
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®@® Biosergen

Projekt
BSGOO5

Primér indikation
Systemiska svampinfektioner

Utvecklingsfas
Preklinik

Agande*
KDev Investments 4%

Ovriga storre agare
Ostersjostiftelsen
Sintef Venture Il AS
Rosetta Capital

Ursprung

SINTEF och Norweigan
University of Science and
Technology

Mer information
biosergen.se

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Biosergen AS

Baserat pa expertis inom biosyntetisk teknik bedriver Biosergen
(Trondheim, Norge) ett utvecklingsprogram mot systemiska
svampinfektioner dar lakemedelskandidaten BSGOO5 har valts
ut. BSGOO5 &r i preklinisk utveckling och har visat pa ett brett
spektrum av antifungal aktivitet.

Patienter som ar mest mottagliga for systemiska svampin-
fektioner ar de vars immunforsvar ar nedsatt pa grund av sjuk-
domar sasom cancer eller anvdndning av immunosuppressiva
lskemedel. Aven om det finns effektiva likemedel s& &r anvand-
ningen av dessa begransade till féljd av allvarliga biverkningar
eller 6kad frekvens av lakemedelsresistens.

Biosergens BSGOOS5 har i prekliniska modeller och experiment
demonstrerat ett brett spektrum av antifungal effekt. Hittills
har BSGOOS5 visat sig besitta dverldgsna egenskaper jamfort
med konventionell behandling avseende effekt, toxicitet och
farmakokinetik.

lipidor

Projekt (First-in-class)
AKVANO

Primar indikation
Administrering av utvartes
lakemedel

Utvecklingsfas
Produkt

Agande*
Karolinska Development 1%

Ursprung
Start-up

Mer information
lipidor.se

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.
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Lipidor AB

Anvandning av utvértes ldkemedel ar vanligt for behandling av
dermatologiska symptom som psoriasis och eksem. | manga fall
ar blandningarna krangliga och leder till minskat anvandande
av patienten. Lipidor har utvecklat AKVANO, en vattenfri
lipidblandning som man sprejar pa huden. Blandningen ar séker,
fri fran irriterande amnen, torkar snabbt och kanns behaglig

pa huden. AKVANO pafors snabbt och latt och har utmarkta
kosmetiska egenskaper. AKVANO svarar darfor pa de huvud-
problem som ligger bakom det ldnga anvéndandet av utvartes
blandningar.

Under borjan av 2020 meddelade bolaget att resultat fran
den kliniska fas Ill-studien med ldkemedelskandidaten AKPO1 i
patienter med psoriasis visade positiv effekt jamfort med likvar-
diga produkter som finns pa marknaden. Framgangen ar en av
de storsta milstolparna i bolagets historia. Resultaten validerar
AKVANO som formuleringsplattform och starker bolagets andra
projekt. Lakemedelsverket har tidigare signalerat om maojlighe-
ten att ta AKPO2 direkt till fas lll-studier med stod av positiva
resultat fran den nu avslutade AKPO1 studien. Samtidigt pagar
ett utvecklingsarbete av veterindrmedicinska produkter i dotter-
bolaget Emollivet AB.

Under slutet av aret ingick Lipidor ett utvarderings- och
licensoptionsavtal med bolaget Cannassure. Avtalet avser utvar-
dering av nya aktiva substanser som har potential att bidra med
vardegenererande produkter inom framvaxande terapiomraden.

Efter en framgangsrik noteringsemission borsnoterades Lipidor
den 27 september pa Nasdaq First North Growth Market.



Aktier och aktiedgare

Agarstruktur

Den 31 december 2019 hade Karolinska Development 3 925 aktiedgare.

Internationella investerare kontrollerade cirka 80% av aktiekapitalet
och cirka 74% av rosterna. Samtliga serie A-aktier (var och en med 10
roster jamfort med en rost per B-aktie) innehas av Karolinska Institutet
Holding AB.

Aktiekapital

Arsredovisning 2019
Karolinska Development
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Vid slutet av 2019 uppgick aktiekapitalet till SEK 1,8 miljoner fordelat
pa 175 665 409 aktier. Kvotvardet &r 0,01 kronor per aktie.

Tickersymbol och lista
Karolinska Developments aktier handlas under tickersymbolen KDEV.
Aktien ar listad i Nasdaq Stockholms sméabolagsindex. ISIN-kod &r

Kursutveckling SE0002190926.

Kursen vid stédngning den forsta handelsdagen 2019 var 6,24 kronor

och vid arets slut 2019 handlades aktien i 3,53 kronor, en minskning

med 57 %. Ingen utdelning har lamnats under 2019.
Aktiedgare A-aktier B-aktier Kapital % Roster %
Sino Biopharmaceutical Limited 0 75727 285 43,11% 40,03%
Worldwide International Investments Ltd 0 32276 620 18,37% 17,06%
Karolinska Institutet Holding AB 1503 098 2126 902 2,07% 9,07%
Tredje AP-Fonden 0 6 256 600 3,56% 3,31%
Ostersjostiftelsen 0 3889 166 2,21% 2,06%
OTK Holding A/S 0 2 900 000 1,65% 1,53%
Stift For Framjande & Utveckling 0 2 641 389 1,50% 1,40%
Coastal Investment Management LLC 0 2 470 541 1,41% 1,31%
Ribbskottet AB 0 2 000 000 1,14% 1,06%
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension 0 1228771 0,70% 0,65%
Summa 10 stérsta aktiedgare 1503 098 131517 274 75,72% 77,46%
Summa 6vriga aktiedgare 0 42 645 037 24,28% 22,54%
SUMMA ALLA AKTIEAGARE 1503 098 174162 311 100,00% 100,00%




Styrelse

Hans
Wigzell

Ordférande sedan 2017. Styrelse-
ledamot sedan 2006. Fodd 1938.
Professor emeritus inom immuno-
logi och leg. lakare.

Ovriga uppdrag: Styrelseordfo-
rande i Rhenman & Partners Asset
Management AB. Styrelseledamot
i Valneva SA, Sarepta Therapeutics
Inc. och RaySearch Laboratories
AB. Ledamot av Kungliga Veten-
skapsakademien och Kungliga
Ingenjorsvetenskapsakademien.

Tidigare uppdrag inkluderar bland
annat, Ordférande for Karolinska
Institutets Nobelkommitté, Rektor
vid Karolinska Institutet och
Generaldirektor for Smittskydds-
institutet.

Innehav i Karolinska
Development: 51 609 aktier.

Tse
Ping

Vice ordférande och styrelse-
ledamot sedan 2015. Fodd 1952.
Hedersdoktor, Fil Dr hc.

Ovriga uppdrag: Grundare och vd
Sino Biopharmaceutical Limited
(noterat i Hong Kong), ordférande
i Hong Kong-noterade Lamtex
Holdings Ltd, vice ordférande i
Charoen Pokphand Group (CP
Group), dar han har erfarenhet
ifran att genomfora betydande
uppkop och samgaenden som
Ping An Insurance, CITIC Group,
China Mobile, ITOCHU Corpora-
tion, och Marko Group.

Tidigare uppdrag inkluderar
Medlem i Nionde, Tionde

och Elfte National Committee
of the Chinese People’s Political
Consultative Conference.

Innehav i Karolinska
Development: 75 727 285
aktier (genom narstadende juridisk
person).

Viad
Artamonov

Styrelseledamot sedan 2012.
Fodd 1978. MBA, B.Sc.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot
och delédgare i Coastal Capital
International Ltd.

Tidigare uppdrag inkluderar posi-
tioner som Investment Analyst
for Greenlight Capital Inc. samt
ledande befattningshavare inom
Global Merger & Acquisition
Group vid Merrill Lynch i New York.

Innehav i Karolinska
Development: 2 470 540 (genom
narstaende juridisk person).

Viktor
Drvota

Styrelseledamot sedan 2019.
Verkstallande direktor sedan
2017. Fodd 1965. Leg. lakare och
docent i kardiologi.

Tidigare uppdrag inkluderar Chief
Investment Officer i Karolinska
Development, ansvarig for life
science-investeringar pa SEB
Venture Capital, styrelseuppdrag i
Arexis AB, SBL Vaccin AB, Nuevo-
lution AS, InDex Pharmaceuticals
AB, Scibase AB och Airsonett AB.

Innehav i Karolinska
Development: 68 548 aktier och
1 608 418 optioner.

Arsredovisning 2019
Karolinska Development

Magnus
Persson

Styrelseledamot sedan 2017.
Fodd 1960. Legitimerad l&kare,
Med. Dr, docent. Utbildad vid
Karolinska Institutet.

Ovriga uppdrag: Ovriga uppdrag
inkluderar positioner som
styrelseordférande i Galecto
Biotech AB, Addi Medichal

AB, Cantargia AB och Inititator
Pharma samt styrelseledamot i
Immunicum AB, NeuroVive AB
och Oncology Venture AS.

Tidigare uppdrag inkluderar vd
Karolinska Institutet Holding AB,
Managing Partner The Column
Group, Partner HealthCap, Clinical
Research Physician Sanofi.

Innehav i Karolinska
Development: Inget innehav i
Karolinska Development.
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Theresa
Tse

Styrelseledamot sedan 2017.
Fodd 1992. Bachelor Degree

of Science in Economics fran
Wharton School of University of
Pennsylvania.

Ovriga uppdrag: Arbetande
styrelseordférande, samt ordfo-
rande i Executive Board Commit-
tee samt i valberedningen i Sino
Biopharmaceutical Ltd (noterat pa
Hong Kong-borsen).

Innehav i Karolinska
Development: 75 727 285
aktier (genom narstaende juridisk
person).



Vart team

Viktor Drvota

Verkstdllande direktor

Tilltradde som VD den 1 juni
2017, och dessférinnan CIO
sedan februari 2016. Fodd 1965.
Leg. ldkare och docent i kardiologi.

Viktor Drvota har éver 17 ars
erfarenhet fran riskkapital-
branschen med inriktning mot
life science och har genomfort en
lang rad investeringar, signifikanta
kapitalanskaffningar, bolagsforsalj-
ningar och boérsnoteringar.

Han var under perioden 2002-
2016 ansvarig for life science-
investeringar pa SEB Venture
Capital. Under denna tid innehade
han flera styrelseuppdrag i bade
biotechbolag och medicintekniska
bolag sasom Arexis AB, SBL
Vaccin AB, Nuevolution AS, InDex
Pharmaceuticals AB, Scibase AB
och Airsonett AB.

Dessforinnan arbetade Viktor
Drvota som docent och over-
lakare pa Karolinska institutet/
sjukhuset i Solna. Han har aven
betydande erfarenhet fran pre-
klinisk och klinisk forskning inom
olika ldkemedels- och medicin-
teknikforetag. Han ar huvud- eller
medforfattare till 29 publicerade
vetenskapliga artiklar.

Innehav i Karolinska
Development: 68 548 aktier,
1 608 418 optioner.

Fredrik Jarrsten

Finansdirektér och vice VD
Utsedd 2017. Fodd 1967. Civil-
ekonom (DHS).

Fredrik Jarrsten har mer an 20
ars erfarenhet av investeringar
och afférsutveckling, varav 14 ar
inom Life Science-sektorn.

Mellan dren 2014-2017 var
Fredrik finansdirektodr och ansvarig
for affarsutveckling pa medicin-
teknikbolaget Bactiguard, dar han
bland annat var delaktig i arbetet
med bolagets borsnotering pa
Nasdaq Stockholm.

Dessforinnan ansvarade han
for affarsutveckling och M&A
pa Aleris, ett av Skandinaviens
ledande sjukvardsbolag. Under
sina atta ar pa Aleris ledde han
arbetet med att generera tillvéaxt
genom ett trettiotal forvary samt
koordinering av den anbudsdrivna
organiska tillvaxten.

Fredrik har ocksa arbetat
som Investment manager pa
riskkapitalbolaget Litorina Kapital
samt pa investmentbankerna
SEB Enskilda och Lazard med
radgivning inom bland annat
M&A, kapitalanskaffningar och
borsintroduktioner.

Innehav i Karolinska
Development: 70 000 aktier,
402 105 optioner.

Ulf Richenberg

Chefsjurist

Utsedd 2008. Fodd 1955. Jur.
Kand. Ulf Richenberg har 25 ars
erfarenhet inom affarsjuridik,

bland annat som jurist pa KIHAB,

Esselte AB och Vattenfall, chefs-
jurist pa AB Stokab och Scribona
AB samt afférsjuridisk konsult
for FOI.

Ovriga uppdrag: Styrelseordfs-
rande i KCIF Fund Management
AB och KD Incentive AB.

Innehav i Karolinska
Development: 39 872 aktier,
402 105 optioner.
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Elisabet Gimbringer

Ekonomichef

Anstalld sedan november 2015.
Fodd 1965. Ekonomiutbildning
fran Stockholms Universitet.
Elisabet har arbetat som godkand
revisor under 10 ar, och som eko-
nomichef, business controller och
financial controller inom en rad
olika bolag och verksamhetsomra-
den under de senaste 20 aren.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i
KD Incentive AB.

Innehav i Karolinska
Development: 13 000 aktier,
107 228 optioner.
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Eva Montgomerie

Redovisningsansvarig

I nuvarande position sedan
oktober 2013, anstalld inom kon-
cernen sedan 2007. Fodd 1958.
Civilekonom. Eva Montgomerie
har tidigare arbetat tolv ar inom
bank- och finanssektorn och tio
ar inom livsmedelssektorn och
konfektion.

Ovriga uppdrag: Ekonomiansvarig
i Dilafor AB och Pharmanest AB.

Innehav i Karolinska
Development: 7 834 aktier,
107 228 optioner.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direkt6ren for
Karolinska Development AB, organisations-
nummer 556707-5048, presenterar harmed
arsredovisningen fér moderbolaget och den
finansiella rapporteringen f6ér investment-
bolaget avseende riakenskapsaret 2019.

Karolinska Development (Nasdaqg 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 mojligheter.
Atta av de nio portféljbolagen har lakemedels-
kandidater i pagdende kliniska studier eller
godkanda produkter i tidig lanseringsfas.
Investeringarna i lakemedelsbolag sker genom
syndikering med andra professionella life
science-investerare.

Karolinska Developments mal ar att
de portfdljbolag som ar verksamma inom
lakemedelsutveckling ska fortsatta till dess
"proof-of-concept” demonstrerats i fas
[I-studier. Vid denna tidpunkt utvarderas
mojligheter att inga kassaflédesgenererande
licensavtal, sélja bolagen eller genomfdra
borsintroduktioner. Anledningen ar att detta
ar en attraktiv tidpunkt for att gora affarer.
Forst da kan man visa att en lakemedelskan-
didat har den férvantade biologiska effekten,
vilket minskar den fortsatta utvecklingsrisken
patagligt och darmed 6kar projektets varde
markant. Innehaven i de portféljbolag som ar
verksamma inom det medicintekniska omradet
har Karolinska Development malsittningen
att avyttra i ett skede da bolagen lanserat sin
forsta produkt och blivit kassaflédespositiva.

Karolinska Development har tillgang till
varldsledande medicinska innovationer fran

valrenommerade universitet och forsknings-
institutioner i Norden, inklusive Karolinska
Institutet. Bolagets ledning utgdrs av personer
med lang erfarenhet av investeringsverksam-
het, forskning- och utveckling och féretags-
byggande; samtliga med tillgdng till omfattan-
de globala natverk inom lakemedelsindustrin
och/eller den vetenskapliga sektorn.

Viktiga hiandelser under
rakenskapsaret

Viktiga handelser i Karolinska Development
* | maj beslutade styrelsen om en riktad
nyemission till Karolinska Developments
konvertibelinnehavare. Den huvudsakliga
konvertibelinnehavaren Sino Biopharma-
ceutical dtog sig, tillsammans med ett antal
ovriga konvertibelinnehavare, att kvitta SEK
390 miljoner mot aktier. Bolagsstdmman
godkande den riktade nyemissionen i juni.
Teckningsperioden forlangdes atta gdnger
och emissionen slutférdes i december. Nar
teckningsperioden var avslutad aterstod SEK
19,7 miljoner av lanet, vilket aterbetalades i
bdrjan av januari 2020. Hela konvertibellanet
|6stes darmed (maj - december 2019).
Karolinska Development avyttrade hela sitt
3gande i portfoljibolaget Pharmanest AB. Aven
KCIF Co-investment Fund KB - ett holding-
bolag gemensamt agt av Europeiska Inves-
teringsfonden och Karolinska Development

- avyttrade sina dgarandelar. Totalt inbringade
forsaljningarna cirka SEK 23 miljoner till Karo-
linska Development (juni 2019).

Fredrik Jarrsten utsags till vice vd utéver

sin roll som CFO. Fredrik Jarrsten har haft
rollen som CFO for Karolinska Development
sedan 2017 (juli 2019).

o Karolinska Development avyttrade det indi-
rekta innehavet, genom KDev Investments
och KCIF Co-Investment Fund, i portféljbolaget
Asarina Pharma. Transaktionen hade endast en
marginell paverkan pa Karolinska Developments
nettoresultat (oktober 2019).

Karolinska Developments kortsiktiga kapital-
behov sakerstalldes genom ett 1an fran Sino
Biopharmaceutical Ltd om SEK 70 miljoner
kronor. Lanet har en 16ptid om ett &r och den
arliga rantan uppgar till 8,0 %. Aterbetalning
kan ske genom kontant betalning och/eller
genom kvittning i samband med en nyemission
av B-aktier (december 2019).

Viktiga handelser i portféljbolagen

Aprea Therapeutics
 Janus Henderson Investors investerade SEK
50 miljoner i Aprea Therapeutics (februari 2019).
e Under aret starktes Aprea Therapeutics
ledning genom att Eyal C. Attar utsags ftill
CMO och vice vd och Scott Coiante till CFO
(mars, augusti 2019).
e Aprea Therapeutics presenterade lovande data
fran en preklinisk studie av ldkemedelskandida-
ten APR-246 i kombination med immunterapi
for melanom och kolorektalcancer (april 2019).
Lakemedelkandidaten APR-246 erholl sarlake-
medelsstatus och snabbsparstatus fran FDA
for APR-246 (april 2019).
e Aprea Therapeutics ansdkte om notering av
bolagets stamaktier i USA och borsnotera-
des pa Nasdaq Global Select Market i USA.
| samband med noteringen genomférdes en
framgangsrik emission om USD 97,75 miljoner
(september, oktober 2019).
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* Aprea Therapeutics presenterade positiva
resultat fran tva kliniska fas 1b/2-studier pa
den arliga kongressen for American Society
of Hematology (ASH) i Orlando, USA. Bada
studierna utvarderade sékerheten och
effekten av APR-246 i kombination med
azacitidin for behandling av TP53-muterat
myelodysplastiskt syndrom (MDS) och akut
myeloisk leukemi (AML) (december 2019).

Dilafor

« Dilafor sdkrade finansiering om SEK 23,3
miljoner fran Opocrin S.p.A infér en fas
2b-studie av tafoxiparin vid induktion av
forlossning (april 2019).

e En fas 2b-studie pabdrjades av tafoxiparin
vid induktion av forlossning (juli 2019).

Forendo Pharma

e Forendo Pharma presenterade positiva

data fran en fas 1a-studie av FOR-6219 vid

endometrios (mars 2019).

Sunstone Life Science Ventures investerade

SEK 50 miljoner i Forendo pharma (juli 2019).

e En fas 1b-studie av l&kemedelskandidaten
FOR-6219 paborjades (augusti 2019).

« | slutet av aret meddelade Forendo att man
slutit ett licens- och samarbetsavtal med
Novartis for utveckling av nya ldkemedel mot
kroniska leversjukdomar (december 2019).
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Umecrine Cognition

Umecrine presenterade resultat fran en fas
2a-studie av golexanolon (GR3207) vid idio-
patisk hypersomni. Studien visade en gynn-
sam sakerhetsprofil och god farmakokinetik
och aven klinisk effekt hos vissa av patien-
terna. Efter noggranna analyser av resultaten
beslutade Umecrine dock att prioritera den
fortsatta utvecklingen av golexanolon mot
leverencefalopati (januari 2019).

Rekrytering for en fas 2a-studie av golexa-
nolon for hepatisk encefalopati slutférdes
under slutet av aret (december 2019).
Umecrine Cognition meddelade att ameri-
kanska patentmyndigheten (USPTO) utfarda-
de Notice of Allowance om patentskydd for
golexanolon (december 2019).

Modus Therapeutics

Modus Therapeutics inledde en fas 1-studie
av subkutant administrerat sevuparin
(januari 2019).

Resultat fran en fas 2-studie av intravendst
administrerad sevuparin visade ingen
signifikant effekt vid behandling av sickel-
cellsjukdom (maj 2019).

Bolaget frangar sickelcellsjukdom som primar
indikation men ytterligare analyser under
aret ledde till att utvecklingen av sevuparin
styrdes om mot en helt annan indikation.

OssDsign

o Det franska investmentbolaget Alto Invest
investerade SEK 64 miljoner i OssDsign
(februari 2019).

OssDsign ansdkte om notering pa Nasdag
First North och offentliggjorde en nyemis-
sion. Emissionen 6vertecknades med ett
bruttoresultat om SEK 151,3 miljoner infor
noteringen pa Nasdaq First North (maj 2019).
OssDsign fortsatte sina kommersiella
framgangar da Cranial PSI Accessories
erholl myndighetsgodkdnnande i USA och
OssDsign Cranial PSI fortsatte ndrma sig
inklusion i franska sjukforsakringen

(maj, oktober 2019).

OssDsign ansdkte om regulatoriskt godkan-
nande for OssDsign Cranial pa den japanska
marknaden och inledde férberedelserna for
en kommersiell lansering i Japan, vérldens
nast storsta marknad for kraniella implantat
(augusti 2019).

Positiva uppfdljningsdata for kranial-
implantatet OSSDSIGN Cranial PSI visade
att frekvensen av infektioner som leder

till borttagning av implantatet ar fortsatt
mycket lag jamfort med traditionella
implantat (november 2019).

Promimic

o Promimic AB tillkdnnagav samarbete med
Onkos Surgical® Inc. for utveckling av
ytmodifiering med hydroxyapatite
(HA™ Surface® vid cancerkirurgi i hoft-
leden (mars 2019).

* Bolaget erholl FDA-godkdnnande for
HAM° Surface® pa ett ortopediskt implantat
(augusti 2019).

Passiva Investeringar (ej aktivt dgande
genom styrelserepresentation)

Lipidor
e Lipidor godkanns for listning pd Nasdaq
First North Growth Market (september 2019).

Tillaggskopeskilling

Oncopeptides

» Oncopeptides aktie dr noterad p& Nasdaq
Stockholm. Karolinska Development har ratt
till fem procents tilldaggskdpeskilling enligt
Overlatelseavtalet med Industrifonden avse-
ende Oncopeptides. Tillaggskopeskillingen
erhalls nar Industrifonden avyttrar sitt
innehav i Oncopeptides. En del av denna
tillaggskopeskilling realiserades under det
tredje kvartalet och innebar SEK 11,5 miljo-
ner till Karolinska Development.

Avyttringar

» Karolinska Development och KCIF Co-
Investment Fund KB avyttrade sina innehav
i Pharmanest AB under andra kvartalet
2019, vilket inbringade totalt SEK 23,4
miljoner (juni 2019).

Karolinska Development, via KDev Invest-
ments, och KCIF Co-Investment Fund KB
avyttrade sina innehav i Asarina Pharma AB
under flarde kvartalet 2019, vilket inbringade
3,8 miljoner till KDev Investments och

SEK 0,1 miljoner till Karolinska Development
(via KCIF).
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Investmentbolaget och moderbolaget

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

Moderbolaget redovisar i enlighet med
Arsredovisningslagen och Radet for finansiell
rapportering, RFR 2. Investmentbolaget foljer
kraven for ett noterat bolag och redovisar
enligt IFRS, antagen av EU och Arsredovis-
ningslagen.
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Finansiell utveckling for Investment-
bolaget under 2019 (SEK miljoner)

Investeringar
Som framgar ovan ar Karolinska Developments
investeringsstrategi att finansiera sina portfolj-
bolag till den viktiga vardehojande milstolpe
da bolagen kan exiteras. Karolinska Develop-
ment fokuserar ocksd pa att attrahera externa
specialiserade life science-investerare for att
sakerstalla ett brett investerarsyndikat for att
stotta utvecklingen av portféljbolagen och for
att hantera risker samt maximera chanserna
att lyckas.

Under 2019 uppgick investeringarna fran
externa investerare och Karolinska Develop-
ment totalt till SEK 445,7 miljoner. Under

aren 2016, 2017 och 2018 uppgick totala
investeringar i portfoljbolagen till SEK 368
miljoner, SEK 397 miljoner respektive SEK
791 miljoner vilket ger ett totalt investerings-
belopp under fyradrsperioden 2016-2019 om
SEK 2 002 miljoner.

Karolinska Developments investeringar i
portféljbolag uppgick till SEK 48,9 miljoner,
varav SEK 47,0 miljoner var kontanta
investeringar och SEK 1,9 miljoner var icke
kassaflodespaverkande investeringar (ranta pa
utestaende lan).

Karolinska Development investerade i fem
bolag: Umecrine Cognition SEK 34,4 miljoner,
Forendo Pharma SEK 6,6 miljoner, OssDsign
SEK 5,5 miljoner, Modus Therapeutics SEK
2,0 miljoner och Dilafor SEK 0,4 miljoner.

2019 ars investeringar i Karolinska Developments portféljbolag

Portféljens verkliga virde

Verkligt varde av portféljbolagen som ags direkt
av Karolinska Development 6kade med SEK
116,8 miljoner under 2019. Verkligt varde
Okade i huvudsak till foljd av uppgangen i aktie-
kursen i det noterade innehavet Aprea Thera-
peutics men ocksa av uppgang i aktiekursen
for det noterade innehavet Lipidor, det 6kade
verkliga véardet av Forendo Pharma (i samband
med dnnu en investeringsrunda fran tredje part)
samt 1an (inklusive ackumulerad ranta) till port-
foljbolaget Umecrine Cognition. Verkligt varde

i det noterade innehavet OssDsign minskade
till foljd av en delavyttring av innehavet men
ocksa genom nedgang i aktiekursen. Verkligt
varde minskade ocksé till foljd av avyttringen av
innehavet i Pharmanest.

Det verkliga vardet av portféljbolagen som
ags indirekt via KDev Investments 6kade med
SEK 484,2 miljoner under 2019. Huvudorsaken
till 6kningen i verkligt varde var uppgangen i
aktiekursen i det noterade innehavet Aprea
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Therapeutics men ocksa av varderingen av
Dilafor som gjordes i samband med finan-
sieringen av en fas 2b studie i tafoxiparin i
gravida kvinnor som genomgar induktion av
forlossning. Verkligt varde minskade till foljd av
i huvudsak en justering av vardet pa innehavet
i Modus Therapeutics till en varderingsniva
som motsvarar vad som under slutet av 2019
diskuterats med potentiella investerare for
utveckling av ny indikation. Verkligt varde
minskade ocksa till foljd av avyttringen av det
noterade innehavet Asarina Pharma.

Totalt verkligt varde pa portféljbolag dgda
savdl direkt av Karolinska Development som
indirekt via KDev Investments 6kade med SEK
601,0 miljoner under 2019.

Som en foljd av 6kningen i verkligt varde
av portféljen som &gs via KDev Investments,
Okade den potentiella utdelningen till Rosetta
Capital med SEK 172,4 miljoner, vilket resul-
terade i en nettodkning av portféljens verkliga
varde med SEK 428,7 miljoner under 2019.

Karolinska Externa Totalt Investerat

SEK miljoner Development Investerare 2019 Miljoner SEK 2019-12-31 2018-12-31 2019 jmf 2018
Umecrine Cognition 34,4 2,5 36,9 Verkligt varde i Karolinska Development portfdljen
Forendo Pharma 6.6 1331 139.7 (onoterade bolag) 446,7 492,6 -45,9
OssDsign 55 1458 1513 Verkligt varde i Karolinska Development portféljen

(noterade bolag) 162,8 0,0 162,8
Modus Therapeutics 2,0 0,5 2,5 L -

Verkligt varde i KDev Investments portféljen 943,9 459,7 4842
Dilafor 0,4 11,5 11,8 " .

Portféljens totala verkliga varde 15534 952,3 601,0
Aprea Therapeutics 0,0 51,4 51,4
Lipidor 0,0 25,2 25,2 e L ) -

. Potentiell férdelning till Rosetta Capital av verkligt varde

Promimic 0,0 20,0 20,0 i KDev Investments 505,8 3334 172,4
Asarina Pharma 0,0 6,8 6,8 Portféljens netto verkligt virde (efter potentiell
Totalt 48,9 396,8 4457 fordelning till Rosetta Capital) 1047,6 618,9 428,7

Portféljens totala verkliga varde uppgick den 31 december 2019 till SEK 1 553,4 miljoner och
genom att potentiell fordelning till Rosetta Capital uppgick till SEK 505,8 miljoner uppgick port-
foljens netto verkligt varde den 31 december 2019 till SEK 1 047,6 miljoner.
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Resultat 2019 (jamforelsetal avser 2018)
Karolinska Developments intdkter utgors
primart av fakturerade tjanster till portfolj-
bolagen, vilka uppgick till SEK 3,4 miljoner
2019 (SEK 3,1 miljoner).

Resultatet av Forandring i verkligt varde av
andelar i portféljbolag via resultatret uppgick
till SEK 415,1 miljoner 2019 (SEK 58,5 mil-
joner). Ovriga finansiella tillgdngar, tilliggs-
kopeskillingar, minskade i verkligt varde med
SEK -28,2 miljoner under 2019 (SEK 41,5
miljoner)

Ovriga externa kostnader 6kade till SEK
18,2 miljoner (SEK 14,0 miljoner), huvud-
sakligen till foljd av kostnader for genomférd
kvittningsemission av ett konvertibelt lan.

Personalkostnaderna ¢kade under 2019
till SEK 23,5 miljoner (SEK 15,0 miljoner),
huvudsakligen som en féljd av att aterforda
upplupna kostnader vid avslut av prestations-
relaterat aktieprogram PSP 2015 sankte jam-
forbara kostnader 2018 men ocksa av utfall
av bonusprogram ftill personalen vilken okat
jamforbara kostnader 2019.

Rorelseresultatet 2019 var SEK 347,9
miljoner (SEK 74,0 miljoner).

Under 2019 lanefinansierades ett antal
portféljbolag, och ranteintakterna uppgick
till SEK 1,9 miljoner (SEK 7,3 miljoner). Som
en foljd av att merparten av konvertibelldnet
konverterats vid kvittningsemissison under
aret minskade rantekostnaden till SEK 32,4
miljoner 2019 (SEK 49,5 miljoner). Finans-
nettot uppgick till SEK -45,0 miljoner (SEK
-43,5 miljoner).

Investmentbolagets resultat fore skatt upp-
gick till SEK 303,0 miljoner 2019 (SEK 30,5
miljoner). Den framsta anledningen till det

positiva resultatet var vardedkningen pa flera
av portféljbolagen, framst i Aprea Therapeutics.

Finansiell stallning

En kvittningsemission riktad till innehavarna
av det konvertibla lanet slutférdes under det
fidrde kvartalet 2019. Denna i kombination
med ett resultat efter skatt om SEK 303,0
miljoner ledde till att de balanserade vinst-
medlen 6kade med SEK 710,6 miljoner (6kade
med SEK 30,5 miljoner), aktiekapitalet tkade
med SEK 1,1 miljoner (ingen 6kning 2018)
och det egna kapitalet den 31 december
2019 uppgick till SEK 1 007,7 miljoner (SEK
296,0 miljoner). De totala tillgdngarna uppgick
till SEK 1 166,7 miljoner den 31 december
2019 (SEK 7944 miljoner) och soliditeten i
investmentbolaget var 86% (37%).

Bolagets genomférda kvittningsemission
riktad till innehavarna av det konvertibla lanet
slutfordes under 2019 och resulterade i en
kvarstaede skuld om SEK 20 miljoner. Bolaget
aterbetalade ocksa den ettariga kreditfaciliteten
fran Den Norske Bank pa totalt SEK 50
miljoner men tecknade ett brygglan om SEK
70 miljoner fran Sino Biopharmaceutical Ltd.
Rantebadrande skulder uppgar darmed den
31 december 2019 till SEK 90,0 miljoner
(SEK 478,3 miljoner).

Den 31 december 2019 uppgick likvida
medel och kortfristiga placeringar till SEK 52,1
miljoner (SEK 85,5 miljoner).

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

Kassaflode
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital och

operationella investeringar uppgick 2019 till
SEK -40,0 miljoner (SEK -29,0 miljoner), ett

forsamrat kassaflode med SEK 11,0 miljoner
jamfort med 2018.

Under 2019 investerade Karolinska Deve-
lopment SEK 47,0 miljoner (SEK 117,2 miljo-
ner) kontant i portféljbolagen och tillsammans
med férandringar i rorelsekapitalet uppgick
kassaflodet fran den Iopande verksamheten
till SEK 49,8 miljoner (SEK -3,4 miljoner).
Nettoférandringen i likvida medel 6kade 2019
med SEK 36,3 miljoner (SEK minskade med
3,4 miljoner).

Information om risker och
osikerhetsfaktorer

Investmentbolaget och moderbolaget

Finansiell risk

Den 18 december 2019 meddelades slutligt
utfall i den till Bolagets konvertibelinnehavare
riktade nyemissionen. Totalt hade konvertibel-
innehavare tecknat aktier i nyemissionen
motsvarande 294 miljoner kronor i nominellt
varde av Bolagets konvertibellan. Aterstaende
13,6 miljoner i nominellt varde av konvertibel-
lanet aterbetalades sedan i januari 2020. |
slutet av 2019 meddelades ocksa att det kort-
siktiga kapitalbehovet hade sakerstallts genom
ett bryggldn om 70 miljoner kronor som l6per
till den 31 december 2020, dar aterbetalning
kan ske genom kontant betalning och/eller
genom kvittning i samband med en nyemis-
sion av B-aktier.

Styrelsen kan konstatera att den fram-
gangsrika nyemissionen till konvertibelinne-
havarna vilket mojliggjorde en reducering av
hela konvertibellanet, en gynnsam utveckling
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av noterade tillgangar i portféljen samt det
upptagna lanet innebar darmed en vasentligt
forbattrad finansiell stallning och att forutsatt-
ningar for fortsatt drift foreligger.

Ledningen arbetar ocksa vidare med ett
antal finansieringsalternativ for att refinansiera
brygglanet samt 6ka graden av strategiskt och
operativt utrymme for framtiden.

Ovriga finansiella risker se Not 17.

Risk att forlora investerat kapital

Karolinska Development investerar bland
annat i bolag med projekt som befinner sig

i tidiga stadier, innan positiva effekter har
pavisats, i djurforsok eller p4 manniskor, s
kallade "proof-of-principle” respektive "proof-
of-concept”. Verksamheten &r med andra ord
férenad med hog risk. Karolinska Developme-
nt investerar framst i onoterade bolag, vilket
innebar att Karolinska Development kan vara
ofdrmoget att finna lampliga forséljningsalter-
nativ for sina investeringar inom den av
Karolinska Development férvantade tidsra-
men, eller dver huvudtaget. Om Karolinska
Development inte lyckas finna lampliga for-
sdljningsalternativ for sina investeringar, kan
Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stéllning och tillvaxt komma att paverkas
negativt.

Framtida finansieringsbehov

For att sdkerstélla finansiering till investeringar
i befintliga och nya portféljbolag kan Karolinska
Development komma att soka ytterligare
finansiering i framtiden. Sadan ytterligare
finansiering kanske inte kommer att finnas
tillganglig pa for Karolinska Development
godtagbara villkor, eller 6ver huvudtaget. Om
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det inte ar mojligt for Karolinska Development
att erhalla finansiering i ratt tid, kan Bolaget
bli tvunget att vasentligt minska sina investe-
ringar, innebdrande att Bolagets verksamhet,
resultat, finansiella stallning och tillvaxt kan
komma att paverkas negativt.

Lanefinansiering, om sadan finns tillganglig,
kan dessutom vara kostsam och kan medféra
begransande forpliktelser eller pa annat satt
inskréanka Bolagets finansiella flexibilitet, vilket
kan innebdra att Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stéllning och tillvaxt kan komma att
paverkas negativt.

Framtida kapitalbehov

Framtida investeringar i nya och nuvarande
portféljbolag kommer att krava kapital. Det
finns ingen garanti for att kapital kan anskaffas
pa godtagbara villkor, eller att sddant anskaffat
kapital ar tillrackligt for att finansiera verksam-
heten enligt upprattad verksamhetsplan, eller
att sadant kapital kan anskaffas dverhuvudtaget.

Nyckelpersoner hos Karolinska Development
och portféljbolagen

Det ar nddvandigt att Karolinska Development
lyckas bibehalla sina nyckelanstallda och vid
behov nyrekrytera. Det kommer foljaktligen
att stéllas hoga krav pa Bolagets professionella
ledarskap, att Karolinska Developments tydli-
ga profil uppratthalls samt att den forvantade
utvecklingen forverkligas. Karolinska Deve-
lopment konkurrerar om personal med andra
bolag, investeringsfonder, universitet, offentliga
och privata forskningsinstitut samt statliga
och ovriga organisationer. Skulle Karolinska
Development misslyckas med sina insatser
for att bibehalla och rekrytera personal med

relevant kompetens, kan Bolagets verksam-
het, resultat, finansiella stallning och tillvaxt
komma att paverkas negativt.

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

Samarbete med portféljbolagen

och medinvesterare

Karolinska Development har vanligtvis
representanter i styrelsen i sina portfoljbolag.
Syftet med detta &r att pa en strategisk niva
kunna bista dessa portféljbolag i fragor som
ror deras utveckling. Styrelserna i portféljbola-
gen bestar dven av representanter fran andra
investerare samt av oberoende ledaméter.
Varje samarbete i styrelsen ar beroende av
effektiv kommunikation och goda relationer
mellan berérda ledamoter och ledningen for
portféljbolagen. Karolinska Developments sty-
relserepresentanter utgdr en minoritet av sty-
relseledaméterna i portféljbolagen och deras
inflytande pa styrelsemotena kan darfor vara
begransat. Darutdver ar det nddvandigt att

Karolinska Development och dess ledning ar
framgangsrika i att nd dverenskommelser med
andra investerare som kan bidra till portfolj-
bolagens fortsatta utveckling. Karolinska Deve-
lopment har ofta ocksa en minoritetsposition i
portféljbolagen. Karolinska Development och
dess styrelserepresentanter kanske inte kan
uppfylla dessa krav, vilket skulle kunna inne-
bara att portféljbolagens fortsatta utveckling
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvéxt paverkas negativt.

Tillgang till nya investeringsmajligheter
Karolinska Development forhandlar med
Karolinska Institutet Holding AB ("KIHAB”),
heldgt av Karolinska Institutet, och Karolinska
Institutet Innovations AB ("KIAB”), om ett nytt
samarbete for att identifiera nya potentiellt
vardefulla medicinska uppfinningar fran Karo-
linska Institutet och andra svenska universitet.
Det kan handa att Karolinska Development
inte kan sakra tillgang till affarsflodet som
kommer fran en sddan inkubatorfond eller att
fonden inte kan etableras.

Utover avtalet ovan med KIHAB och KIAB
ar Karolinska Development ocksa beroende av
sina relationer med universitet, innovations-
kontor, entreprendrer och investerare for att
fa tillgang till ytterligare affarsflode. Karolinska
Development kanske inte kommer att kunna
identifiera passande investeringar att investera i.

Komplicerade dgarforhallanden

i portfdljbolagen

Karolinska Developments innehav i portféljbo-
lagen &r i vissa fall direkta, i andra fall indirekta
genom exempelvis KDev Investments AB och/
eller KCIF Co-Investment Fund KB ("KCIF"),
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och ibland har Bolaget en kombination av
direkta och indirekta innehav. Bolaget gor
regelbundet investeringar i portféljbolagen,
vilket oftast sker genom nyemissioner av aktier
i portfoljbolagen men dven genom lan eller
andra finansiella instrument. Detta innebar
att dgarstrukturen i portféljbolagen férandras
regelbundet. Vidare sker, fran tid till annan,
Overlatelser av innehav i samband med exit,
del-exit eller av omstruktureringsskél. Det
finns en risk att nédvandiga avstaenden (eng.
waivers) fran hembuds- eller foretradesratt
enligt portféljbolagens bolagsordningar eller
enligt aktiedgaravtal avseende portféljbolagen
inte erhalls eller dokumenteras i ratt ordning.
Om négon skulle ifrdgasatta Bolagets innehav
i portféljbolagen och vinner framgang med

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

Portfoljbolagens utvecklingsarbete
Majoriteten av portféljbolagens projekt befin-
ner sig i utvecklingsstadiet fas Il och det krévs
ytterligare forsknings- och utvecklingsarbete
innan bolagens innovationer och teknologier
kan kommersialiseras. Exempel pa sadant
arbete ar lakemedelstester pa patienter som
genomfors for att beddma ldkemedlets effekt
och sdkerhet. Problem eller férseningar kan
uppkomma och utvecklingsarbetet kanske
inte kan genomfdras med framgang eller dver
huvud taget. Portféljbolagens framtida pro-
duktutveckling kan misslyckas precis som all
utveckling av lakemedel och andra bioteknik-
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produkter eller teknologier och medicinteknik.
Detta innefattar bland annat mojligheten
att ndgon eller samtliga av portféljbolagens
produktkandidater visar sig sakna effekt, vara
toxiska eller att de pa annat satt inte uppfyller
myndighetskray, eller att de misslyckas med att
erhalla nédvandiga myndighetstillstand eller
licenser, eller att de visar sig vara svara att
utveckla till kommersiellt gdngbara produkter.
Kassaflodet fran forsaljning eller utlicensie-
ring av projekt &r beroende av att projekten
i portféljbolagen nadr framgang. Varje resultat
har direkt inverkan pa det potentiella vardet
pa ett portfoljbolag. Andra faktorer som kan
paverka kassaflodet fran portféljbolagen ar
konkurrenters framgangar och efterfrdgan
fran potentiella kdpare vid en given tidpunkt.
Merparten av portféljbolagens projekt kan-
ske inte kommer att kunna kommersialiseras
i den omfattning som kravs for att Karolinska
Developments investeringar i projektet ska
medfdra vinst, eller ens att Karolinska De-
velopment ska aterfa investerat kapital fran
portfoljbolaget ifraga. Karolinska Developme-
nt har efter den strategiska omorganisation en
relativt snav portfdlj vilket begransar mojlighe-
ten att en eller flera projekt kan kommersiali-
seras tillrackligt framgangsrikt for att medfora
betydande utdelningar eller férsaljningslikvi-
der till Karolinska Development. Om inget av
portféljbolagen har mojlighet att uppna saddan
kommersiell framgéang, skulle portféljbolagens
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvaxt paverkas negativt.

Innovationsutmaningen
Marknaden for ldkemedels-, diagnostik-,
bioteknik- och medicinteknikprodukter

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

Lang tid innan produkter kan lanseras

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

Konkurrens for portféljbolagen

Marknaden for portféljbolagens produktkan-
didater och nya teknologier ar féremal for
hard konkurrens. Portféljbolagens direkta och
indirekta konkurrenter ar i manga fall stora in-

ternationella féretag. Sddana aktorer ar redan
etablerade péa portféljbolagens marknader och
kan ha konkurrensmassiga férdelar. De kan

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

Konkurrenter kan komma att utveckla
effektivare, billigare och ldmpligare produkter
eller erhalla patentskydd tidigare eller lyckas
kommersialisera sina produkter tidigare &n
Karolinska Developments portféljbolag. Dessa
konkurrerande produkter kan medfora att
portfélibolagens produktkandidater blir obso-
leta eller pd annat satt begransa portféljbola-
gens mojligheter att generera vinster fran sina
produktkandidater, vilket skulle kunna paverka
portféljbolagens och Bolagets verksamhet, re-
sultat, finansiella stallning och tillvéxt negativt.

Marknads- och teknikutveckling
Portféljbolagen ar ofta aktiva p&d marknader
som karaktériseras av snabb utveckling. Nya
och konkurrerande produkter och teknologier
kan utgdra ett hot mot de produkter som
portféljbolagen utvecklar. Nya produkter och
aktorer resulterar dessutom i ¢kad konkur-
rens, vilket kan ha negativ inverkan pa pris
och genomslag pa marknaden. Portféljbola-
gens framtidsutsikter kommer till stor del att
vara beroende av deras férmaga att utveckla
sin verksamhet och framstalla produkter och
teknologier av hog kvalitet. Portféljbolagens
utvecklingsarbete kanske inte kommer att
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fortgd problemfritt. Problem i utvecklingsar-
betet kan leda till férseningar i fasta tidplaner
och att produkter och teknik, nar de &r fullt
utvecklade, inte kommer att uppfylla markna-
dens efterfragan och krav och/eller inte kom-
mer att uppnd bred acceptans p& marknaden.
Forandringar i principerna for prissattning kan
forsamra vardet pa de produkter, teknologier
och tjanster som portféljbolagen utvecklar,
vilket i sin tur skulle kunna paverka portféljbo-
lagens och Karolinska Developments, resultat,
finansiella stéllning och tillvaxt negativt.

Portfoljbolagens produktsakerhet
Portféljbolag som ar i en kommersiell fas

kan i manga fall vara utsatta for risken for
produktansvarskrav som kan aktualiseras till
foljd av eventuella brister i tillverkning, studier
eller marknadsféring av vissa lakemedel eller
diagnostik-, bioteknik- och medicinteknik-
produkter. Portfoljbolagen kan komma att
vara forhindrade att erhélla eller uppratthalla
forsakringsskydd pa godtagbara villkor mot
sadana krav, eller dver huvud taget. Darutover
kan forsakringar som portfoljbolagen faktiskt
erhaller visa sig ge otillrackligt skydd mot ett
potentiellt ansvar. Detta skulle kunna paverka
portfoljbolagens och Bolagets verksamhet, re-
sultat, finansiella stallning och tillvaxt negativt.

Behov av strategiska samarbetspartners

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

Portféljbolagens immaterialrattigheter
Portféljbolagens framgang ar till stor del bero-
ende av portféljbolagens formaga att skydda
metoder och teknologi som de utvecklar med
patent och andra immaterialrattigheter for
att forhindra konkurrenter fran att anvénda
deras uppfinningar och annan skyddad infor-
mation. Da patentansokningar i allménhet

ar konfidentiella under 18 manader fran
ansokningsdagen kan tredje part ha lamnat

in patentansdkningar avseende metoder eller
teknologier som avses i ett portféljbolags
patentansdkan utan att portféljbolaget ar
medvetet om sddan patentansokan. Detta kan
medfora att portféljbolagets patentansdkan
inte har prioritet, vilket i sin tur kan resultera

i att patentskyddet blir avsevart mindre &n
vad patentansokan avsett. Det faktum att ett
patent beviljats innebdr inte ett absolut skydd
under patenttiden. Patent kan i efterhand

bli ogiltigforklarade genom domstols- eller

myndighetsbeslut vilket leder till ett otill-
rackligt patentskydd gentemot andra inno-
vationer. Dessutom maste beviljade patent
Overlatas pa ett korrekt satt fran uppfinnaren/
uppfinnarna till portféljbolaget i fraga. Vidare
ar patentskyddets omfattning beroende av pa-
tentkategori och patentansdkans lydelse. De
olika patentkategorierna och patentansdkans
lydelse ar av betydelse for styrkan i ett patent
och kan variera fran fall till fall.
Patentlagstiftningens utformning medfor att
anvandningen av en innovation i enlighet med
ett portfoljbolags patent kan vara reglerat av
teknologin i ett annat patent som portféljbola-
get ar beroende av. | en sadan situation finns
en risk for att portféljbolaget inte ar formoget
att sdkerstélla att portfoljbolaget far ratt att
utnyttja den aktuella teknologin pa, for port-
foljbolaget rimliga villkor eller dverhuvudtaget.
Tredje part kan vacka talan mot ett portfolj-
bolag angdende patentintrang. Likasa kan ett
portfélibolag bli tvunget att vidta rattsliga at-
garder 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. Patenttvister kan ofta
ta flera ar samtidigt som tvisten, beroende pa
det aktuella landets regler, kan prévas i flera
instanser. Kostnaden for att driva immaterial-
rattsliga tvister kan vara betydande for ett
portfélibolag, dven om tvisten slutligen far ett
positivt utfall for portféljbolaget. Vidare kan
tvister avleda ett portféljbolags fokus fran sin
ordinarie verksamhet. Den osékerhet som ar
forknippad med att inleda och driva tvister
kan begransa ett portféljbolags férmaga att
fortsatta sin verksamhet. Om n&gon part
skulle havda att ett portféljbolags produkt

eller anvandande av metoder eller teknologier
gor intrang pa sadan parts immaterialrattighe-
ter kan portféljibolaget bli skyldigt att betala
skadestand samt alaggas att upphédra med den
intrdngsgodrande delen av verksamheten.

| flera lander kan interimistiska férbud
beviljas i ett tidigt skede under legala proces-
ser. Interimistiska forbud férutsatter ofta att
sakerhet stills och det finns darfor en risk att
portféljbolagen saknar de finansiella resurser
som krévs for att stalla sdkerhet och saledes
erhélla interimistiska forbud.

Det finns en risk att portféljbolagens be-
viljade patent inte utgor ett tillréckligt legalt
eller kommersiellt skydd mot finansiellt starka
konkurrenter som, trots patentet, kan anvanda
portféljbolagets metoder och teknologier.
Vidare finns en risk att portféljbolagens
beviljade patent inte utgor ett tillrackligt legalt
eller kommersiellt skydd mot liknande pro-
dukter som marknaden beddmer kan ersatta
portféljbolagets produkt. Endast ett fatal av
portféljbolagen kan ha registrerat varumar-
ken. Utan erforderlig registrering kan det vara
svart, alternativt tids- och resurskrévande, att
hindra tredje part fran att anvanda respektive
portféljbolags firma eller produktnamn. Om
nagon av riskerna relaterade till portféljbola-
gens immaterialrattigheter skulle aktualiseras,
kan portféljbolagens och Bolagets verksam-
het, resultat, finansiella stallning och tillvaxt
komma att paverkas negativt.

Portfoljbolagens foretagshemligheter
Respektive portféljibolag kan vara beroende
av att foretagshemligheter, som inte skyddas
av patent eller andra immaterialrattigheter,
kan skyddas. Sddana foretagshemligheter kan
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inkludera, men &r inte begransade till, informa-
tion avseende uppfinningar for vilka patent-
skydd annu inte har sokts eller till information
avseende tillverkningsprocesser eller metoder
for vilka patentskydd inte kan sokas. Portfélj-
bolagens anstéllda och samarbetspartners har i
allmanhet tystnadsplikt gentemot respektive
portféljbolag. Det kan dock handa att ndgon,
som har information av stort varde fér portfolj-
bolaget ifrdga, avsldjar eller anvander denna
information pa ett satt som férsamrar port-
foljbolagets position pa marknaden, vilket i

sin tur skulle kunna paverka portféljbolagets
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvaxt negativt.

Framtida finansieringsbehov

for portféljbolagen

Forsknings- och utvecklingsverksamheten samt
marknadsforingen inom life science-industrin
ar kapitalintensiv. Portféljbolagen kanske inte
kommer att kunna anskaffa ytterligare kapital
pa fordelaktiga villkor och det kapital som kan
anskaffas kanske inte kommer att vara tillréck-
ligt for att finansiera aktiviteterna i enlighet
med portfoljbolagens respektive affarsplaner.
Karolinska Developments eventuella oférméaga
att delta i framtida investeringsrundor i ett port-
foljbolag kan leda till att portfoljbolaget maste
inskranka sin verksamhet och/eller att Karolin-
ska Developments dgande i bolaget spads ut av
andra investerare. Aven i situationer dar Karo-
linska Development skulle kunna och vilja delta,
kan medinvesterare vara ovilliga att delta pa
samma villkor. Om ndgon av dessa risker skulle
forverkligas skulle det kunna paverka portfolj-
bolagens och Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stallning och tillvaxt negativt.
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Beroende av att erhalla myndighetstillstand
For att erhalla myndighetstillstand for
kommersiell forsaljining av portféljbolagens
produkter kravs det att portfoljbolagen och
deras samarbetspartners slutfor kliniska
studier for att pavisa produkternas sakerhet
och effektivitet. Portféljbolagen och deras
samarbetspartners kan komma att misslyckas
med att erhélla tillstdnd fran myndigheter
for att paborja eller slutféra sddana kliniska
studier. Om tillstand erhélls kan de kliniska
studierna pavisa att produkter inte ar sékra
eller effektiva i den omfattning som kravs for
att erhalla myndighetstillstand for marknads-
foring av produkter. Positiva resultat pavisa-
de i utvecklingsstudier och kliniska studier
som slutforts av portféljbolagen och deras
samarbetspartners kanske inte bekréftas av
resultaten av framtida kliniska studier.

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

Miljoreglering

Pa grund av de kemiska ingredienserna i ldke-
medelsprodukter samt tillverkningsprocessens
karaktar, ar lakemedelsindustrin foremal for

omfattande miljoskyddsregler. Det finns
saledes en risk att portfoljbolagen adrar sig
ansvar for skador eller kostnader for avhjal-
pande, sanering eller kontroll av miljdproblem.
Portféljbolagen kanske inte kommer att lyckas
att erhalla de tillstdnd som kravs for att kunna
bedriva sin verksamhet. Daruttver kan saddana
tillstand aterkallas om portféljbolagen inte
foljer miljokrav betraffande ratt hantering och
omhandertagande av farligt avfall eller pa
annat satt inte lyckas folja de villkor som foljer
av tillstdnden. Portféljbolagen kan aven bli
foremal for rattsliga sanktioner och vasentliga
ersattningsansprak och kostnader eller bli
tvungna att stalla in eller justera sin verk-
samhet, vilket skulle kunna paverka portfolj-
bolagens och Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stéllning och tillvaxt negativt.

Finansiella risker
Finansiella risker beskrivs i Not 17.

Finansiell utveckling for
moderbolaget under 2019

(Belopp i SEK miljoner, jamférande tal avser
2018)

Under &r 2019 uppgick moderbolagets
rorelseresultat till SEK 347,9 miljoner
(SEK 74,0 miljoner), vilket ar en 6kning med
SEK 273,9 miljoner jamfort med 2018. Moder-
bolagets resultat efter skatt under aret uppgick
till SEK 303,0 miljoner (SEK 30,5 miljoner).

Det positiva resultatet for 2019 tillsammans
med den genomfdrda kvittningsemissionen
ledde till att det egna kapitalet 6kade fran
SEK 296,0 miljoner 31 december 2018 fill
SEK 1 007,8 miljoner den 31 december 2019.

Bolagsstyrningsrapport
Bolagsstyrningsrapporten aterfinns i slutet av
arsredovisningen.

Riktlinjer for ersattning till VD och

ovriga ledande befattningshavare samt
ovriga villkor

Riktlinjer for ersattning till ledande befatt-
ningshavare foreslas av styrelsen, for beslut av
arsstamman. For 2019 ars riktlinjer se not 5.

Styrelsens forslag till beslut om riktlinjer
for ersittning till ledande befattningshavare
till arsstamma 2020:

1 Tillamplighet m m

Riktlinjerna skall tillampas for tiden fram till
arsstdamman 2024.

Riktlinjerna galler I6n och annan ersattning
till den verkstallande direktéren och andra
personer i bolagets ledning (ledande befatt-
ningshavare) for avtal som ingas efter arsstam-
man 2020. Riktlinjerna omfattar alla typer av
ersattningar och férmaner, oberoende av om
de betalas ut kontant, dr naturaférman, betalas
i framtiden eller &r ovissa. Dock omfattas inte
ersattningar som beslutas av bolagsstamman.

Riktlinjerna behandlas av ersattningsutskot-
tet som lamnar forslag till beslut till styrelsen.
Beslut om att lagga fram riktlinjerna till stam-
man for godkdnnande fattas av styrelsen.

2 Riktlinjerna for ersattning

2.1 Allmant

Ersattning till ledande befattningshavare

utgdrs av fast 16N, rorlig ersattning, avsattning

till pension och dvriga sedvanliga férmaner.
Karolinska Development ska ha de ersatt-

ningsnivaer och villkor som ar nédvandiga for
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att rekrytera och behalla ledande befattnings-
havare med den kompetens och erfarenhet
som kravs for att bolagets afférsstrategi,
langsiktiga intressen och hallbarhet ska
uppnas. Den totala ersattningen till ledande
befattningshavare ska vara marknadsmassig,
konkurrenskraftig, rimlig och &ndamalsenlig.

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

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

2.2 Fast I6n

Fast grundlon ska bestdammas utifran individens
ansvarsomrade, kompetens och erfarenhet.
Oversyn av fast [6n gors arligen for varje
kalenderar.

2.3 Rorlig ersattning

Rorlig Rorlig ersattning ska vara utformad for
att framja Karolinska Developments langsiktiga
vardeskapande; ha kriterier som ar forutbe-
stamda, tydliga, matbara och paverkbara; vad
avser rorlig 16n, ha faststéllda granser for det
maximala utfallet samt; inte vara pensions-
grundande.

VD och ¢vriga ledande befattningshavare
ar berattigade till bonus baserad pa exits i
portféljen. Ersattningen uppgar totalt till fyra
procent av det nettobelopp som utbetalas till
bolaget vid exit med en begrénsning av den
maximala exitbaserade bonusen om MSEK
50 per exit och kalenderar. Bonusen skapar
incitament for att framja bolagets affarsstrategi,
l&ngsiktiga intressen och héllbarhet.

Arliga kortsiktiga incitamentsprogram (ST1),
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baserade péa av styrelsen arligen faststallda
verksamhetsmal for bolaget, foreslas av
ersattningsutskottet och beslutas av styrelsen
for ett ar i sander. Ersattningen ar beroende
av kriterier, vilka ar uppstallda for att framja
Karolinska Developments langsiktiga varde-
skapande och skapar incitament for att framja
bolagets affarsstrategi, langsiktiga intressen
och hallbarhet. Malen utgdrs av delmal, relativt
vagda mot varandra beroende pé prioritet,
vilka ar tydliga, matbara och paverkbara. Pro-
grammen utvarderas efter utgdngen av aret av
ersattningsutskottet och beslut om utfall fattas
av bolagets styrelse. Ersattning enligt STI

ska kunna utgd med hogst sex manadsloner.
Kostnad inklusive sociala avgifter vid maximalt
utfall for STI 2020 uppgar till 4,1 MSEK.

Information om ovan angiven exitbonus
samt om bolagets STI och LTI-program
aterfinns i arsredovisningen for 2019, not 5.
Information finns ocksa pa bolagets hemsida
under Bolagsstyrning.

Som framgar ovan kan STl-delens andel av
den fasta arliga kontantlénen utgoéra hogst 50
procent. P4 motsvarande satt utgdr den fasta
|6nen minst 66 procent av den totala ersatt-
ningen. Eventuell exitbonus har ej medtagits i
denna berdkning.

Karolinska Development har inréttat tva
langsiktiga incitamentsprogram (LTI), ett
tidigare for aren 2008-2010 och ett for
2017-2020, vilka har beslutats av respektive
arsstamma och sdledes inte omfattas av dessa
riktlinjer. Av samma skal omfattas inte heller
det langsiktiga personaloptionsbaserade LTI
som styrelsen foreslar till arsstdmman 2020.
Saval 2017-2020 ars som det foreslagna nya
programmet &r tredriga och med utfall som
styrs av aktiekursens utveckling.

2.4 Pension

Foretagets kostnader fér pension ska baras
under den anstélldes aktiva tid. Pensionspre-
mier ska inte betalas for en anstalld efter det
att den anstéllde gatt i pension. Pensionsav-
sattning sker, utdver lagstadgad avsattning,
enligt av bolaget antagen pensionsplan dar
avsattning sker enligt en pensionstrappa med
olika intervall och beroende pa alder och I6n.
Pensionspremierna for premiebestdamd pen-
sion ska uppga till hogst 35 procent av den
fasta arliga kontantlénen.

2.5 Ovriga sedvanliga formaner

Ledande befattningshavare kommer i dtnjutande
av Ovriga sedvanliga formaner som tilldmpas

for anstallda i Karolinska Development, sdsom
friskvardsbidrag, sjuklon, foretagshalsovard m.m.
Antalet semesterdagar ar trettio.

Ledande befattningshavare uppbaér inte
styrelsearvode i de fall dar uppdraget som
styrelseledamot féljer med tjansten eller
pa annat satt berdr bolagets verksamhet.
Formanshil tillampas inte.

Vid uppsagning fran bolagets sida, ar
uppsagningstiden hogst tolv manader for
verkstallande direktéren och sex manader for
ovriga ledande befattningshavare. Uppsag-
ningstiden fran verkstéllande direktérens
sida ska vara lagst sex manader och for
ovriga ledande befattningshavares sida lagst
sex manader. Avgangsvederlag far tillampas
endast for verkstallande direktéren. Fast 16n
under uppsagningstid och avgangsvederlag
ska sammantaget inte dverstiga ett belopp
motsvarande den fasta |6nen for tva ar.

2.6 L6n och anstallningsvillkor fér anstallda
Vid beredningen av styrelsens forslag till
dessa ersattningsriktlinjer har 16n och anstall-
ningsvillkor for bolagets anstallda beaktats
genom att uppgifter om anstalldas totalersatt-
ning, ersattningens komponenter samt ersatt-
ningens okning och dkningstakt éver tid har
utgjort en del av styrelsens beslutsunderlag
vid utvarderingen av skaligheten av riktlinjerna
och de begransningar som foljer av dessa.

2.7 Beredning och beslutsfattande

Bolagets ersattningsutskott ska bereda fragor
rérande I6ner och andra anstéllningsvillkor
for ledande befattningshavare. Beslut om
ersattningar till verkstallande direktéren samt
principer for ersattning till dvriga ledande be-
fattningshavare fattas av styrelsen. Styrelsen
ska upprétta forslag till nya riktlinjer atmins-
tone vart fiarde ar och lagga fram forslaget
for beslut vid arsstamman. Riktlinjerna ska
galla till dess att nya riktlinjer antagits av
bolagsstamman. Styrelsen ska dven félja och
utvardera program for rorliga ersattningar for
bolagsledningen, tillampningen av riktlinjer
for ersattning till ledande befattningshava-

re samt géllande ersattningsstrukturer och
ersattningsnivaer i bolaget. Ersattningsutskot-
tets ledaméter dr oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen. Vid styrelsens
behandling av och beslut i ersattningsrelatera-
de fragor narvarar inte verkstallande direkto-
ren eller andra personer i bolagsledningen, i
den man de berors av fragorna.
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3 Undantag

Styrelsen far tillfalligt franga riktlinjerna helt
eller delvis, om det i det enskilda fallet och i
enlighet med vad som féljer av aktiebolagsla-
gen finns sarskilda skal for det och ett avsteg
ar nodvandigt for att tillgodose bolagets
l&ngsiktiga intressen, inklusive dess hallbarhet,
eller for att sakerstélla bolagets ekonomiska
barkraft. Omstandighet som varit kand eller
kunnat férutses nar Riktlinjerna beslutades
kan normalt inte accepteras som skal for avvi-
kelse. Undantag ska redovisas och motiveras
pa foljande arsstamma.

4 Avvikelser
Se not 5, sid 56.

5 Tidigare beslutade ersattningar som annu
inte forfallit till betalning

Bolaget har, vid tiden for arsstamman 2020,
inga beslutade ersattningar till ledande befatt-
ningshavare som inte har forfallit till betalning.
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Aktiekapital och dgande

Karolinska Developments aktiekapital uppgick
i slutet av rakenskapsaret till SEK 1,8 miljoner.
Antal aktier uppgick till 175 665 409, fordelat
pa 1 503 098 A-aktier (med tio roster vardera)
och 174 162 311 B-aktier (med en rost
vardera), samtliga aktier med ett kvotvarde

av SEK 0,01. Storsta aktiedgare var Sino Bio-
pharmaceutical Ltd med totalt 75 727 285
B-aktier som representerar 43,11 procent

av kapitalet och 40,03 procent av rosterna,
Worldwide International Investments Ltd med
totalt 32 276 620 B-aktier vilket representerar
18,37 procent av kapitalet och 17,06 procent
av rosterna, Karolinska Institutet Holding AB
innehade 1 503 098 A-aktier och 2 126 902
B-aktier, vilket motsvarar 2,07 procent av
kapitalet och 9,07 procent av rosterna, Tredje
AP-Fonden med totalt 6 256 600 B-aktier
vilket representerar 3,56 procent av kapitalet
och 3,31 procent av rosterna.

Innehav av egna aktier

Vid arets utgadng innehade bolaget 244 285
egna aktier vilket motsvarar 2 443 SEK av
aktiekapitalet och den ersattning som betalats
uppgick totalt till SEK 4,7 miljoner. Aterkop
av egna aktier har genomforts under tidigare
rakenskapsar, i syfte att tdcka sociala avgifter
relaterade till PSP-incitamentsprogrammen.
Inga forvarv eller Gverlatelser av egna aktier
har skett under aret.

Av bolagsstamman lamnade bemyndiganden
Vid arsstdmman 2019 bemyndigade stdmman
styrelsen att fram till ndsta arsstdmma utan
foretradesratt for aktiedgarna vid ett eller flera
tillfallen besluta om emission av B-aktier upp
till hogst tjugo procent av aktiekapitalet.

Arsstamman bemyndigande vidare sty-
relsen att besluta om overlatelse av tidigare
forvarvade 244 285 aktier av serie B vilka
forvarvats for att kunna tacka utgifter i form
av sociala avgifter i PSP 2015.

Framtida utveckling

Karolinska Development har en portfélj av
spannande bolag som &r finansierade for att
leverera avgorande vardegenererande mil-
stolpar. Tre portféljbolag férvantas presentera
kliniska fas Il- och fas lll-resultat under 2020.
Baserat pa tillgdngliga data beddms mojlig-
heten till positiva fas llI-data for de aktuella
projekten till mellan 27 och 50 procent,
beroende pa indikationsomrade. Jamférbara
|&kemedelskandidater har de senaste aren
utlicensierats eller salts till avtalsvarden som
uppgar till miljardbelopp. Karolinska Develop-
ment |&mnar inga prognoser avseende avytt-
ringar av portféljbolag.

Milj6 och ansvar

Karolinska Developments verksamhet medfér
inte nagra sarskilda miljorisker och nagra sar-
skilda miljorelaterade tillstdnd eller beslut fran
myndigheter behdvs e]. Karolinska Develop-
ment bedriver sin verksamhet enligt tillamp-
liga hélso- och sdkerhetsregler samt erbjuder
sina anstéallda en saker och sund arbetsmiljo.
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Flerarsoéversikt

2014 2013
Belopp MSEK 2019 2018 2017 2016 2015 (omriknat) (omriknat)
Resultatrikning
Intakter 3 3 2 5 3 5 5
Resultat av verkligt varde férandring 387 100 255 -147 -976 -304 -533
Rérelsekostnader -42 -29 -37 -33 -47 -69 -64
Rorelseresultat 348 74 221 -174 -1020 -368 -592
Finansnetto -45 -44 -41 -43 -34 -4 41
Resultat efter finansiella poster 303 31 180 -217 -1055 -372 -550
Balansrikning
Materiella anldggningstillgangar 1 - - - - 1 1
Andelar i portféljbolag 1048 619 448 149 268 1113 1336
Lanefordringar portféljbolag 2 5 3 1 - 12 6
Ovriga finansiella tillgangar 0 27 41 38 38 38 38
Summa anlaggningstillgangar 1050 651 492 188 306 1164 1381
Ovriga omsittningstillgangar 64 58 2 2 10 17 5
Kortfristiga placeringar 0 70 150 238 278 128 165
Likvida medel 52 16 19 11 20 13 35
Summa omsittningstillgangar 117 143 171 250 308 157 205
Summa tillgangar 1167 794 663 438 614 1321 1587
Eget kapital 1008 296 267 30 248 1257 1565
Langfristiga skulder 0 11 384 399 355 35 9
Kortfristiga skulder 159 487 12 9 12 30 12
Summa skulder och eget kapital 1167 794 663 438 614 1322 1586
Kassaflode
Kassaflode fran den lIopande verksamheten 50 -3 11 -9 -325 -109 -71
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -14 0 -3 0 332 86 -2
Arets kassaflode 36 -3 9 -9 7 -22 -73
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Flerdrséversikt forts.
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2014 2013
Belopp MSEK 2019 2018 2017 2016 2015 (omriknat) (omriknat)
Nyckeltal*
Substansvarde 1027 247 277 33 244 1257 1562
Nettoskuld 38 393 210 150 57 106 191
Sysselsatt kapital 1008 307 651 429 603 1292 1574
Rantabilitet pa eget kapital 30% 10% 66% -729% -425% -30% -35%
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 30% 10% 27% -51% -175% -29% -35%
Soliditet 86% 37% 40% 7% 40% 95% 99%
Medelantal anstallda 7 7 7 6 12 13 14
Data per aktie
Resultat efter skatt, SEK, efterutspadning 4,10 0,48 2,93 -4,08 -19,84 -7,64 -11,38
Resultat efter skatt, SEK, fére utspadning 4,10 0,48 2,93 -4,08 -19,84 -7,64 -11,38
Eget kapital, SEK 15,7 4,6 42 0,6 4,6 23,6 32,4
Substansvarde, SEK 59 38 43 0,7 4,7 23,7 32,5
Aktiens borskurs vid arets slut, SEK 3,5 6,2 58 6,0 9,6 13,30 30,90
Utdelning, SEK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Borskurs/Eget kapital per aktie 23% 135% 139% 1076% 207% 56% 95%
Borskurs/Substansvarde per aktie 60% 162% 133% 854% 205% 56% 95%
Antal aktier vid arets utgang 175 665 409 64 361 206 64 361 206 53464 998 53 449 640 53384 558 48 531 417
Vagt genomsnittligt antal aktier, fére utspadning 73 874 552 64 136 941 61243234 53210223 53151328 48 606 243 48 350016
Vagt genomsnittligt antal aktier, efter utspadning 73 874 552 64 136 941 61300516 53210223 53151328 48 606 243 48 350016

1) Definitioner fér nyckeltal, se sid 85

Forslag till disposition betraffande moderbolagets
disponibla vinstmedel (SEK).

Styrelsen foreslar att till forfogande stdende vinstmedel disponeras
enligt féljande:

Till arsstdammans forfogande star féljande medel: Belopp SEK 2019-12-31
Overkursfond 2378373033

Belopp SEK 2019-12-31 Balanserad forlust -1372 376 053

Balanserad forlust -1 675 388 981 Balanseras i ny rikning 1 005 996 980

Overkursfond 2378373033

Arets resultat 303012 928 Vad betraffar investmentbolaget och moderbolagets resultat och stall-

Summa 1005 996 980 ning i dvrigt, hanvisas till efterféljande resultat- och balansrékningar,

kassaflodesanalyser samt tillaggsupplysningar. Samtliga belopp presen-
teras i tusental kronor (KSEK) om ej annat anges.
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Belopp i KSEK Not 2019 2018
Intakter 2 3384 3073
Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag 17 415 136 58 499
Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgdngar och skulder 17 -28 215 41481
Ovriga kostnader 3,4 -18 186 -14017
Personalkostnader 5 -23474 -14 993
Avskrivningar av nyttjanderattstillgangar 4 -704 0
Rorelseresultat 347 941 74 043
Ranteintakter 1949 7318
Rantekostnader -32 387 -49 464
Ovriga finansiella vinster och forluster -14 526 -1387
Finansiella poster netto -44 964 -43 533
Resultat fore skatt 302977 30510
Skatt 7 - -
ARETS RESULTAT 302977 30510
Investmentbolagets rapport 6ver totalresultatet

Belopp i KSEK Not 2019 2018
Arets resultat 302977 30510
Arets totalresultat 302977 30510
Resultat per aktie

Belopp i KSEK Not 2019 2018
Resultat per aktie, vagt genomsnitt fére utspadning 4,10 0,48
Antal aktier, vagt genomsnitt fére utspadning 13 73 874 552 64 136 941
Resultat per aktie, vagt genomsnitt, efter utspadning 4,10 0,48
Antal aktier, vagt genomsnitt efter utspadning 13 73 874 552 64 136 941
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Belopp i KSEK Not 2019-12-31 2018-12-31
Tillgadngar

Materiella anlidggningstillgangar

Nyttjanderattstillgangar 4 704 -
Finansiella anliggningstillgdngar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 1 047 600 618 927
Lanefordringar portféljbolag 1768 5098
Ovriga finansiella tillgangar 17 - 26 970
Summa anliggningstillgangar 1050072 650 995
Omsittningstillgadngar

Kundfordringar 39 -
Fordringar pa portféljbolag 322 473
Ovriga finansiella tillgangar 10,17 62 620 53060
Ovriga kortfristiga fordringar 11 787 3432
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 11 732 632
Kortfristiga placeringar, till verkligt varde via resultatet 17 = 69 949
Likvida medel 17 52132 15843
Summa omsittningstillgangar 116 632 143 389
SUMMA TILLGANGAR 1166 704 794 384
Eget kapital och skulder

Eget kapital 12

Aktiekapital 1757 644
Ovrigt tillskjutet kapital 2 378 373 1970752
Balanserat resultat inklusive arets resultat -1372398 -1 675389
Summa eget kapital 1007 732 296 007
Langfristiga skulder

Ovriga finansiella skulder 14,17 - 11423
Summa langfristiga skulder 0 11423
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Rapport éver finansiell stéllning fér Investmentbolaget, forts.
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Belopp i KSEK Not 2019-12-31 2018-12-31
Kortfristiga skulder

Konvertibelt 1an 13 19 964 428 303
Kortfristiga rantebarande skulder 15 - 50 000
Kortfristig rantebarande skuld till narstaende 15 70 000 -
Ovriga finansiella skulder 14,17 46 851 -
Leverantorsskulder 11 484 1373
Leasingskulder 4 726 -
Ovriga kortfristiga skulder 2991 831
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 16 6956 6447
Summa kortfristiga skulder 158 972 486 954
Summa skulder 158 972 498 377
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1166 704 794 384
Rapport over forandringar i Investmentbolagets egna kapital

Eget kapital hinforligt till investmentbolagets aktieigare
Ovrigt

Belopp i KSEK Not Aktiekapital tillskjutet kapital  Balanserat resultat Summa
Ingdende eget kapital 2019-01-01 12 644 1970752 -1 675 389 296 007
Avrets resultat 302977 302977
Arets totalresultat 302977 302977
Effekt av IFRS 16 14 14
Kvittningsemission 1113 407 621 408 734
Utgaende eget kapital 2019-12-31 1757 2378373 -1372398 1007 732
Ingiende eget kapital 2018-01-01 12 644 1970752 -1704 275 267 121
Arets resultat 30510 30510
Arets totalresultat 30510 30510
Effekt av incitamentsprogram -1 624 -1624
Utgdende eget kapital 2018-12-31 644 1970752 -1 675 389 296 007
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Belopp i KSEK Not 2019 2018
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat 347 941 74 043
Justeringar for icke kassaflodespaverkande poster
Avskrivningar 4 704 -
Resultat av verkligt varde-férandring 17 -386 921 -99 980
Ovriga poster -716 -2134
Realiserad avkastning kortfristiga placeringar 783 -570
Betalda rantor -1765 -343
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandringar -39 974 -28 984
av rorelsekapital och investeringsverksamheten
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -215 -4 368
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 32780 46 506
Kassafléde fran den lopande verksamheten -7 409 13 154
Investeringsverksamheten
Delbetalning fran tillaggskopeskilling 11 617 8 663
Forsaljning av andelar i portféljbolag 23444 11911
Forvarv av andelar i portféljbolag, lan till portféljbolag 33 -46 958 -117 237
Férsiljining av kortfristiga placeringar® 17 69 140 80 047
Kassafléde fran investeringsverksamheten 57 243 -16 616
Finansieringsverksamheten
Emissionskostnader -13 545 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13 545 0
Arets kassaflode 36289 -3462
Likvida medel vid arets borjan 17 15 843 19 305
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 17 52132 15 843
Tillaggsupplysning®
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 52132 15843
Kortfristiga placeringar, marknadsvarde per balansdagen 0 69 949
LIKVIDA MEDEL OCH KORTFRISTIGA PLACERINGAR VID ARETS SLUT 52132 85792

1) Overskottslikviditeten i investmentbolaget investerades i rantefonder och redovisades som kortfristiga placeringar med 16ptid éverstigande tre manader. Dessa investeringar redovisades féljaktligen inte som likvida
medel och inkluderades darfor i kassaflodet fran den [6pande verksamheten. Tilldggsupplysningen presenterades for att ge en total dversikt ver investmentbolagets tillgangliga medel inkluderande bade likvida medel

och kortfristiga placeringar.
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Belopp i KSEK Not 2019 2018
Nettoomsattning 23 3384 3073
Intakter 3384 3073
Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag 24 415 136 58 499
Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgdngar och skulder 25 -28 215 41481
Ovriga externa kostnader 26,27 -18 901 -14 017
Personalkostnader 28 -23474 -14 993
Rorelseresultat 347 930 74 043
Rénteintakter och liknande resultatposter 29 1949 7 318
Rantekostnader och liknande resultatposter 30 -46 866 -50 851
Finansiella poster netto -44 917 -43 533
Skatt 31 0 0
ARETS RESULTAT 303013 30510
Moderbolagets rapport 6ver totalresultatet

Belopp i KSEK Not 2019 2018
Arets resultat 303 013 30510
Arets totalresultat 303013 30510
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Belopp i KSEK Not 2019-12-31 2018-12-31
Tillgadngar

Finansiella anliggningstillgdngar

Andelar i dotterforetag 32 0 0
Andelar i joint ventures 33 818 430 470172
Andelar i intresseforetag 33 224726 138 665
Andra langfristiga vardepappersinnehav 34 4 444 10090
Lanefordringar portféljbolag 36 1768 5098
Ovriga finansiella tillgangar 37 - 26 970
Summa anliggningstillgangar 1049 368 650 995
Omsittningstillgangar

Kundfordringar 39 -
Fordringar pa narstaende foretag 322 473
Ovriga finansiella tillgangar 38 62 620 53 060
Ovriga fordringar 39 787 3432
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 40 732 632
Kortfristiga placeringar - 69 949
Kassa och bank 52132 15843
Summa omsittningstillgangar 116 632 143 389
SUMMA TILLGANGAR 1166 000 794 384
Eget kapital och skulder

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 12 1757 644
Fritt eget kapital 41

Overkursfond 2378 373 1970752
Balanserat resultat -1 675 389 -1705 899
Arets resultat 303013 30510
Summa fritt eget kapital 1005 997 295 363
Summa eget kapital 1007 754 296 007
Langfristiga skulder

Ovriga finansiella skulder 42 - 11423
Summa langfristiga skulder 0 11423
Kortfristiga skulder

Konvertibelt 1an 13 19 964 428 303
Kortfristiga rantebarande skulder 43 - 50 000
Skulder till narstaende foretag 43 70 000 -
Ovriga finansiella skulder 42 46 851 -
Leverant&rsskulder 11484 1373
Ovriga kortfristiga skulder 2991 831
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 44 6956 6447
Summa kortfristiga skulder 158 246 486 954
Summa skulder 158 246 498 377
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1166 000 794 384
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Bundet eget kapital Fritt eget kapital
Belopp i KSEK Not Aktiekapital Overkursfond Balanserat resultat Periodens resultat  Totalt eget kapital
Ingiende eget kapital 2019-01-01 12 644 1970752 -1705 899 30510 296 007
Resultatdisposition 30510 -30510 0
Arets resultat 303013 303013
Summa 644 1970752 -1675 389 303013 599 020
Kvittningsemission 1113 407 621 408 734
Utgdende eget kapital 2019-12-31 1757 2378 373 -1 675 389 303013 1007 754
Ingdende eget kapital 2018-01-01 12 644 1970752 -1883 870 179 595 267121
Resultatdisposition 179 595 -179 595 0
Arets resultat 30510 30510
Summa 644 1970752 -1704 275 30510 297 631
Effekt av incitamentsprogram -1 624 -1 624
Utgaende eget kapital 2018-12-31 644 1970752 -1705 899 30510 296 007




Finansiella rapporter

Kassaflodesanalys for moderbolaget

Arsredovisning 2019
Karolinska Development

47

Belopp i KSEK Not 2019 2018
Den lopande verksamheten
Rorelseresultat 347 930 74 043
Justeringar for icke kassaflodespaverkande poster
Resultat av verkligt vardeforandring 24,25 -386 921 -99 980
Ovriga poster - -2134
Realiserad avkastning kortfristiga placeringar 782 -570
Betalda rantor -1765 -343
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére
férandringar av rorelsekapital och investeringsverksamheten -39 974 -28 984
Kassafléde fran férdndringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -215 -4 368
Okning (+)/Minskning (-) av rorelseskulder 32780 46 506
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -7 409 13154
Investeringsverksamheten
Delbetalning fran tillaggskopeskilling 11 617 8 663
Forsaljning av aktier i portféljbolag 34 23444 11911
Forvarv av andelar i portféljbolag, lan till portfoljbolag 33 -46 958 -117 237
Forsaljning av kortfristiga placeringar 69 140 80 047
Kassafléde fran investeringsverksamheten 57 243 -16 616
Finansieringsverksamheten
Emissionskostnader -13 545 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13 545 0
Arets kassaflode 36289 -3462
Likvida medel vid arets borjan 15 843 19 305
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 52132 15843
Tilliggsupplysning®
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 52132 15 843
Kortfristiga placeringar, marknadsvarde per balansdagen - 69 949
LIKVIDA MEDEL OCH KORTFRISTIGA PLACERINGAR VID ARETS SLUT 52132 85792

1) Overskottslikviditeten i moderbolaget investerades i rantefonder och redovisades som kortfristiga placeringar med I6ptid Gverstigande tre manader. Dessa investeringar redovisades foljaktligen inte som likvida
medel och inkluderas darfor i kassaflodet fran den I6pande verksamheten. Tillaggsupplysningen presenterades for att ge en total Gversikt Gver moderbolagets tillgangliga medel inkluderande bade likvida medel och

kortfristiga placeringar.



Noter

Not 1 Redovisningsprinciper

Allmint om verksamheten

Karolinska Development AB (publ) ("Karolinska Development”,
"Investmentbolaget”, eller "Bolaget”) ar ett nordiskt investment-
bolag inom life science. Bolaget, med organisationsnummer
556707-5048, ar ett aktiebolag med sate i Solna, Sverige.
Bolaget fokuserar pa att identifiera medicinska innovationer och
investerar for att skapa och utveckla bolag ("portféljbolag”) som
vidareutvecklar sddana tillgadngar till produkter som kan gora
skillnad for patienters liv och generera en attraktiv avkastning till
aktiedgarna. Bolagets B-aktie &r noterad pa Nasdaq Stockholm.

Overensstimmelse med normgivning och lag

De finansiella rapporterna har upprattats i enlighet med Interna-
tional Financial Reporting Standards ("IFRS”) utgivna av Internatio-
nal Accounting Standards Board ("IASB”) samt tolkningsuttalanden
fran IFRS Interpretations Committee sdsom de har antagits av
Europeiska Unionen. Vidare har rekommendationen RFR1
"Kompletterande redovisningsregler for koncerner” samt uttalande
UFR 7 och 9 frdn Radet for finansiell rapportering tilldmpats.

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 ndrmaste
tusental. Tillgdngar 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, dvriga finansiella tillgdngar och skulder, samt
kortfristiga placeringar kategoriserade som finansiella tillgangar
som innehas for handel.

Att uppréatta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS
kraver att foretagsledningen gor bedémningar och uppskatt-
ningar samt goér antaganden som péaverkar tilldmpningen
av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av
tillgangar, skulder, intédkter och kostnader. Uppskattningarna

och antagandena ar baserade pa historiska erfarenheter och
ett antal andra faktorer som under radande foérhallanden synes
vara rimliga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvands sedan for att bedoéma de redovisade vardena pa till-
gangar och skulder som inte annars framgar tydligt fran andra
kallor. Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar
och bedémningar.

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

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

Nya och dndrade standarder som tillimpas av
Investmentbolaget

Inga nya eller reviderade IFRS standarder samt tolknings-
uttalanden fran IFRS Interpretations Committee har haft ndgon
vasentlig effekt pa Investmentbolaget. Ny standard per
2019-01-01 var IFRS 16 "Leasingavtal”.

Standarden innebar en forandring avseende redovisning av
leasingavtal och kréver att alla leasingavtal redovisas i balans-
rakningen. Bolaget har operationella leasingavtal avseende
kontorslokaler, vilket dock far en liten effekt (understiger 1%
av balansomslutning) pa finansiell stalining och nyckeltal vid
overgangen. Bolaget har valt att tillampa 6vergangreglerna
for denna standard enligt den férenklade metoden, med den
ackumulerade effekten av en initial tilldmpning av standarden
pa den forsta tilldmpningsdagen, 1 januari 2019. Jamférande
information omrdknas inte. Leasingkostnaderna for tidigare
operationella leasingavtal har frdn och med 1 januari 2019
ersatts med avskrivningar pa nytjanderattstillgdngar och finan-
siella rantekostnader pa leasingskulderna. Se vidare upplys-
ningar i not 4.

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

Klassificering

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

Rorelsesegment

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

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

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

Konsolideringsprinciper

Karolinska Development har bedémt att det uppfyller kriterierna
for ett investmentbolag. Ett investmentbolag ska inte konsolide-
ra sina dotterforetag, IFRS 10 Koncernredovisning, eller tillampa
IFRS 3 Rorelseforvarv nér det erhéller bestimmande inflytande
over ett annat bolag, med undantag for dotterféretag som till-
handahéller tjanster med koppling till investmentbolagets inves-
teringsverksamhet. Ett investmentbolag varderar istéllet innehav
i portféljbolag till dess verkliga vérde via resultatet 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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Fortsdttning not 1

Dotterféretag
Dotterforetag ar bolag som star under ett bestdmmande infly-
tande av Investmentbolaget. En investerare innehar foljaktligen
endast bestdmmande inflytande 6ver ett investeringsobjekt om
investeraren:
a) har inflytande 6ver investeringsobjektet
b) exponeras for, eller har ratt till, rorlig avkastning fran sitt
engagemang i investeringsobjektet, och
c) kan anvanda sitt inflytande over investeringsobjektet till
att paverka sin avkastning.

Karolinska Development tar hansyn till samtliga fakta och
omstandigheter vid sin bedémning om den har bestdmman-
de inflytande dver ett investeringsobjekt. Bolaget omprévar
huruvida bestammande inflytande foreligger om fakta och
omstandigheter tyder pé att en eller flera av de faktorer for
bestdmmande inflytande andrats.

Intressebolag

Ett intressebolag ar ett bolag 6ver vilket Investmentbolaget
utovar ett betydande inflytande, genom mdjligheten att delta i
de beslut som ror verksamhetens ekonomiska och operationella
strategier. Detta forhallande rader normalt i de fall Investment-
bolaget direkt eller indirekt innehar aktier som representerar
20-50 procent av rosterna, eller genom avtal erhaller ett
betydande inflytande.

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

Joint ventures

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

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

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

Viktiga bedomningar vid tillimpning av redovisningsprinciper

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

Klassificering som Investmentbolag

Karolinska Developments beddémning ar att Bolaget uppfyller

kriterierna for ett investmentbolag. Ett investmentbolag &r ett

foretag som uppfyller féljande kriterier:

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

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

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

a) Det har mer dn en investering.

b) Det har mer an en investerare.

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

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

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

Foljande viktiga beddmningar har gjorts vid beddmningen att

Bolaget klassificeras som ett investmentbolag:

» Karolinska Development investerar i portfoljbolag i syfte att
generera avkastning i form av kapitalavkastning och varde-
stegring. Karolinska Development erhéller inte eller har som
mal att erhélla, dvriga férmaner fran bolagets investeringar
som inte ar tillgéngliga for andra parter som inte ar narstdende
till investeringsobjektet. Det kommersiella syftet inte ar att
ta fram medicinska produkter som sddana utan snarare att
investera for att skapa och maximera avkastningen. Ett viktigt
omrade vid beddmningen ar Karolinska Developments inbland-
ning i investeringarnas verksamheter eftersom Bolaget till-
handahaller vissa tjanster for att stédja utvecklingsprojekten
inom portfoéljinvesteringarna. Som en foljd av det inflytande
Bolaget far som aktiedgare, utser Karolinska Development
normalt en eller flera styrelseledaméter i portféljbolaget.
Trots att man tillhandahalla vissa tjénster till portféljibolaget,
har Karolinska Development dragit slutsatsen att den upp-
fyller kriterierna for ett investmentbolag.

« Vidare sa ar det primara méattet pa portféljbolaget baserat
pa verkligt varde. Karolinska Development dvervakar ocksa
och foljer upp utvecklingen i portféljbolaget, till exempel via
studier och kliniska prévningar, men det primara syftet for
dvervakning av dessa andra nyckeltal &r att fa en béattre for-
stéelse for utvecklingen av verkligt varde och for att bedéma
eventuella framtida tillaggsinvesteringar.



Noter

Fortsdttning not 1

» 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 har en klar potential for slutlig exit, till
exempel sdljas till en extern part, att tillgdngen kan 6verforas
eller att det finns en potential att for projektet (portfolj-
bolaget) licensieras till en extern part med hog avkastning till
globala partners. Exitstrategierna beaktas i varderingarna.

Inflytande 6ver portféljbolagen
Karolinska Developments dgarandel i portféljbolagen varierar
fran nagra procent upp till 74 procent. En relativt stor del
av Karolinska Developments andel i portfoljbolagen ligger i
intervallet 9 - 74 procent och fluktuerar i vissa fall dver tiden
genom investeringsrundor som medfor en dkning eller minsk-
ning av Karolinska Developments relativa innehav.

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

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

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

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

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

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

Viktiga killor till osdkerhet i uppskattningar

Foljande utgor de viktigaste antagandena om framtiden och
andra viktiga kallor till osdkerhet i uppskattningar vid utgédngen
av rapportperioden, som innebar en betydande risk for vasent-
liga justeringar i redovisade varden for tillgdngar och skulder
under nastkommande rakenskapsar.

Véarderingsmetod for portfoljbolagen

Varderingen av bolagets portféljbolag gors med utgdngspunkt
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 faststélla varderingsmetod. | detta
beaktas om bolagen nyligen finansierats eller involverats i en
transaktion som inkluderar en tredje oberoende part alternativt
en vardering fran externt oberoende varderingsinstitut och

om bolagen nyligen har uppnatt signifikativa milstolpar. Om
ingen vardering finns utifrdn en sddan narliggande tredjeparts-
transaktion och inte heller en vardering baserad pa en liknande
transaktion finns att tillgad alternativt en vardering fran ett
externt oberoende varderingsinstitut finns att tillgd, gors dis-
konterade kassaflodesmodeller (DCF) av de portféljbolag vars
projekt ar lampliga for denna typ av berdkning.
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DCF-berékningar av den underliggande affarsverksamheten
tar hansyn till samtliga kassafloden for ett portféljbolag som
sedan diskonteras med en lamplig ranta samt riskjusteras for
att pa sa vis ta hdansyn till de utvecklingsrisker som finns inom
ldkemedelsutveckling. Intdktsstrommarna uppskattas fran epi-
demiologisk data for den tilltdnkta terapeutiska indikationen
och flera uppskattningar gors for exempelvis prissattning per ar
och patient, marknadsandel och marknadsexklusivitet (utifran
patentskydd och regulatoriskt marknadsskydd). Som beskrivs i
IPEVs riktlinjer for vardering finns ett stort matt av subjektivitet
inbyggt i de antaganden som gors i DCF-modeller. Denna
metod ar darfor endast lamplig for lakemedelsbolag vars mest
langt gdngna projekt befinner sig i sen utvecklingsfas (fas Ill)
eller for teknologiprojekt 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 2019 varderades inga bolag
enligt DCF.

Bolag med vél etablerade forsaljningsintdkter kan varderas
genom forsaljningsmultiplar. Multiplarna ska harledas fran
nuvarande marknadsbaserade multiplar for jamforbara bolag.

I likhet med DCF-varderingar, kraver denna metod att bolaget
har en mogen marknadsnéarvaro och att forsaljningsprogno-
ser kan goras med tillborlig sékerhet. Eftersom denna metod
enbart tar hansyn till forsaljningsintékter, understryker IPEVs
riktlinjer att hansyn tas till icke-operativa tillgdngar och skulder
nar denna metod anvands. Vid balansdagen den 31 december
2019 varderades inga bolag enligt forsaljningsmultiplar.

Bolag i tidig utvecklingsfas, dvs. lakemedelsbolag fore fas Il
och teknologibolag fore etablering av forsaljningsintakter som
ar stabila och som nyligen inte har finansierats genom en trans-
aktion som inkluderar en tredjepartsinvesterare, varderas enligt
priset vid senaste investeringen som motsvaras av senaste
post-money vérderingen for portfoljbolaget. Vardet pa bolag i
tidig utvecklingsfas utvecklas relativt Iangsamt da bolagen ge-
nomgar finansiering for att uppna prekliniska och tidiga kliniska
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milstolpar. Det ar inte troligt att portféljbolag 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.

Denna situation uppkommer nar Karolinska Development
ensamt eller tillsammans med andra investerare som tidigare
deltagit i investeringsrundor investerar ytterligare i portféljbolag.
Om en ny investerare ansluter i en investeringsrunda faller
varderingsmetoden under en hogre prioritet, men det faktiska
matvardet - post-money varderingens - dr densamma som om
enbart befintliga investerare deltar.

Om Karolinska Development véljer att inte delta i en investe-
ringsrunda och inte avser att delta i ytterliga finansieringar kan
priset vid den senaste investeringsrundan fortfarande vara en
lamplig varderingsmetod, forutsatt att omstandigheterna gor
gallande en oproportionerlig post-money vardering pa grund
av minskat forhandlingsutrymme (samt att Karolinska Deve-
lopments innehav kan bli kraftigt utspéatt). Eftersom Karolinska
Developments ovilja att investera troligt speglar 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 sddan situation.

Da aktiepriset vid interna investeringsrundor satts av befintliga
dgare vidtas forsiktighet for att sakerstélla att aktiepriset inte
satts omotiverat lagt eller hogt. Vid varje kvartalsvisa be-
domning av verkligt varde jamfors post-money varderingar
som satts av interna investeringsrundor mot portféljbolagens
utveckling (exempelvis avklarade eller misslyckade milstolpar),
jamfoérbara varderingar pa liknande bolag, bud fran externa
investerare samt andra tillampliga varderingsmetoder for att
sdkerstélla att post-money varderingen satts pa en niva som ar
l&mplig for att anses motsvara verkligt varde.

Denna forsiktighetsprincip tilldmpas i synnerhet om en
investeringsrunda efterféljer en runda som innefattade en da
extern part. En okning i verkligt vérde kan vara berattigat, om
exempelvis viktiga milstolpar uppnatts under tiden mellan in-
vesteringarna, men en stor dkning 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 stérre dkningar i varde
inte inkluderas till dess att varderingen valideras av nya externa
investerare.

Substansvarde, som definieras som ett portféljbolags
tillgdngar minus skulder, anvands som verkligt véarde for bolag
utan pagdende verksamhet. Detta sker typiskt i bolag som an-
ses vara finansiella tillgdngar pa grund av avbrutna utvecklings-
projekt eller tillbakadragna produkter. Dessa bolag vérderas
sdledes genom sitt varde vid likvidation.

Intdkter

IFRS 15 "Intdkter fran avtal med kunder” specificerar hur och
nar intdkter redovisas men ocksa regler om att Iamna mer och
relevant information i radkenskaperna. Karolinska Develop-
ment har inte ndgra avtal med kunder som férédndrades vid
inférandet av IFRS 15 "Intakter fran avtal med kunder” varfor
inforandet inte foranlett ndgon férandrad effekt mot tidigare
redovisning.

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

Rorelsekostnader och finansiella intikter och kostnader

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

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

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

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

Utdelningsintakt redovisas nar aktiedgarens ratt att erhalla
betalning faststallts.

Resultat per aktie

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

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

Redovisning och varderingar av finansiella instrument

IFRS 9 "Finansiella instrument” hanterar redovisning av finan-
siella tillgangar och skulder och ersatte 2018-01-01 IAS 39 "Fi-
nansiella instrument: Redovisning och vardering”. IFRS 9 anger
att finansiella tillgangar ska klassificeras i olika kategorier och
att vardering sker till verkligt varde, eller till upplupet anskaff-
ningsvarde. Klassificeringen faststalls vid forsta redovisnings-
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tillfallet utifrdn bolagets affarsmodell samt karaktaristiska
egenskaper i de avtalsenliga kassaflddena. Portféljbolagen kom
att dven i fortsattningen varderas till verkligt varde via resulta-
tatet, vilket géllde dven for finansiella tillgdngar och kortfristiga
placeringar. Karolinska Development har inga forvantade
kreditforluster. For finansiella skulder skedde inga forandringar
jamfort med IAS 39. Inférandet av IFRS 9 "Finansiella instrument”
har gjorts med fullstdndig retroaktiv omrakning men inte
foranlett ndgon fordndrad effekt mot tidigare redovisning da
Karolinska Developments varderingsmetoder redan tidigare
overenstammer med IFRS 9 "Finansiella instrument”,

Finansiella instrument som redovisas i balansrdkningen
inkluderar pa tillgdngssidan aktier och andelar, évriga finansiella
tillgdngar, lanefordringar, kundfordringar, kortfristiga placeringar
samt likvida medel. Pa skuldsidan aterfinns laneskulder, dvriga
finansiella skulder och leverantdrsskulder.

Finansiella instrument som inte ar derivat redovisas initialt
till upplupet anskaffningsvarde motsvarande instrumentets
verkliga varde med tillagg for transaktionskostnader for alla
finansiella instrument forutom avseende de som tillhér kategorin
finansiell tillgdng som redovisas till verkligt vérde via resultatet

vilka redovisas till verkligt varde exklusive transaktionskostnader.

Redovisning sker darefter beroende av hur de har klassificerats
enligt nedan.

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

En finansiell tillgang tas bort fran balansrakningen nar rattig-
heterna i avtalet realiseras, forfaller eller Investmentbolaget
forlorar kontrollen 6ver dem. Detsamma géller for del av en
finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort fran balansrak-
ningen nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pd annat satt

utslacks. Detsamma géller for del av en finansiell skuld. Férvary
och avyttring av finansiella tillgdngar redovisas pa affarsdagen,
som utgdr den dag da Investmentbolaget férbinder sig att
forvarva eller avyttra tillgdngen, forutom i de fall Investment-
bolaget forvarvar eller avyttrar noterade vardepapper, da
likviddags redovisning tillampas.

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

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

Finansiella tillgdngar

Foljande tre varderingskategorier ar tillampliga for finansiella

tillgdngar:

» Upplupet anskaffningsvarde

o Varkligt varde med vardeférandringarna redovisade i dvrigt
totalresultat

o Verkligt varde med vardeférandringarna redovisade i resultatet

En finansiell tillgdng varderas till upplupet anskaffningsvarde om:

» Den finansiella tillgdngen hanteras inom en affarsmodell vars
syfte ar att realisera den finansiella tillgdngens kassafloden
genom att erhalla kontraktsenliga kassafldden, och

* De kontraktsenliga kassaflédena utgors enbart av aterbe-
talning av kapitalbelopp och eventuell ranta pa utestdende
kapitalbelopp
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Karolinska Devolpment har gjort beddmningen att féljande
tillgédngar tillhor denna kategori:

Finansiella tillgdngar som innehas fér handel

En finansiell tillgdng klassificeras som att den innehas for

handel om den:

e Forvarvades med huvudsyfte att saljas eller aterkdpas pa
kort sikt,

* Vid det forsta redovisningstillféllet ingick i en portfol]
med identifierade finansiella instrument som férvaltades
tillsammans och for vilka det fanns ett nyligen uppvisat
maonster av kortfristiga realiseringar av vinst, eller

« Ar ett derivat som inte ar identifierat som ett effektivt
sakringsinstrument

Kortfristiga placeringar, rantefonder, har bedomts tillhéra
denna kategori.

Finansiella lanefordringar och fordringar pa

narstaende foretag

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

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

En finansiell tillgang varderas till verkligt varde med

forandringarna redovisade i 6vrigt totalresultat:

* Den finansiella tillgdngen hanteras inom en affarsmodell vars
syfte ar att realisera den finansiella tillgdngens kassafloden
bade genom att erhalla kontraktsenliga kassafléden och
genom att salja tillgdngen, och

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

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

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

Till denna kategori hor andelar i portfoljibolag och dvriga
finansiella tillgdngar.

Finansiella skulder

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

Finansiella skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde
| denna kategori ingar 1an samt évriga finansiella skulder, till
exempel konvertibelt 1an, kortfristiga rantebdrande skulder och
leverantdrsskulder. Lan varderas till upplupet anskaffnings-
varde. Upplupet anskaffningsvérde bestams utifran den
effektivranta som berdknades nar skulden togs upp. P& leve-
rantorsskulder &r den forvantade 16ptiden kort, varfor vardet
redovisas till nominellt belopp utan diskontering.

Finansiella skulder varderade till verkligt varde med
forandringarna redovisade i resultatet

Denna kategori bestar av finansiella skulder som innehas for
handel samt derivat som inte anvands for sakringsredovisning.
Skulder i kategorin varderas |6pande till verkligt varde med
vardeférandringar redovisade i resultatet. Ovriga finansiella
skulder har beddmts tillhéra denna kategori.

Nedskrivningsprévning av finansiella tillgangar
Nedskrivningar berdknas och redovisas for de finansiella
tillgdngar som véarderas till upplupet anskaffningsvérde och for
de finansiella tillgdngar som varderas till verkligt varde med var-
deférandringarna redovisade i Ovrigt totalresultat. Reserv for
kreditforluster redovisas och berdknas nar detta blir aktuellt,
Karolinska Development har ingen reserv for kreditférluster.
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Aktiekapital

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

Ersittningar till anstillda

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

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

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

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

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

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

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

Eventualforpliktelser

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

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

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

Intdkter per vasentligt intaktsslag

Belopp i KSEK 2019 2018
Fakturerade arvoden 3384 3073
Totala intakter 3384 3073
Not 3 Ovriga externa kostnader

Arvode till investmentbolagets revisorer

Belopp i KSEK 2019 2018
EY

Revisionsuppdrag 1199 1196
Revisionsverksamhet utéver

revisionsuppdrag 286 467
Skatteradgivning 288 211
Summa 1773 1874

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

Not 4 Leasing

Investmentbolaget har valt att finansiera lokal via leasing. Fram-
tida kontrakterade leasingbetalning framgar i tabellen nedan.

Belopp i KSEK 2019-12-31 2019-01-01
Framtida leasingskulder

Kortfristiga - Inom ett ar 745 729
Langfristiga - Mellan ett ar och fem ar - 745
Summa framtida leasingbetalningar 745 1474
Nyttjanderittstillgangar

Belopp i KSEK 2019 2018
Ackumulerade verkliga viarden

Vid arets borjan 1408 -
Avskrivningar -704 -
Utgaende balans 704 0
Leasingskulder

Belopp i KSEK 2019 2018
Ackumulerade verkliga viarden

Vid arets borjan 1410 -
Amortering av leasingskuld under aret -684 -
Utgaende balans 726 0

Tabellen nedan redovisar Investmentbolagets inverkan pa
balansrakningen i samband med inforandet av IFRS 16
"Leasingavtal” 1 januari 2019. Den 1 januari 2019 paverkade
forandringen avseende redovisningen av leasingavtal balans-
omslutningen med 1,4 MSEK (mindre 4n 1 procent av balans-
omslutningen), utan vasentlig paverkan pa eget kapital.
Investmentbolagets vagda genomsnittliga marginella laneranta
uppgick till 4 procent. Kassaflodesredovisningen paverkas
marginellt. Bolaget, som endast har tva leasingavtal (lokalhyra
samt ett leasisngavtal av mindre vérde) anvande sig av "den
forenklade dvergangsmetoden” vilket innebar att leasingavta
av mindre varde ej beaktas. Leasingavtalet avseende lokalen ar
ettarigt med ett ars forlangning.
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Belopp i KSEK 2019-01-01
Atataganden fér operationell leasing 31 december 2018 1474
Vagd genomsnittlig marginallaneranta -64
Leasingskuld 1 januari 2019 1410
Not 5 Anstillda och personalkostnader
Medelantal anstillda

Varav  Varav Varav  Varav
Heltidsekvivalent 2019 kvinnor man 2018 kvinnor méan
Investmentbolaget 7 57% 43% 7 57% 43%
Summa 7 57% 43% 7 57% 43%

Kostnader for ersattning till anstillda

Loner, andra erséttningar och sociala kostnader
2019 2018

Sociala
Léner och kostnader/

Sociala
Léner och kostnader/

Belopp i KSEK ersittningar  loneskatt ersittningar  I6neskatt
Investmentforetaget 17 990 5516 16 277 5049
(varav pensions-

kostnader) 1915 465 2438 591

Avgiftsbestamda pensionsplaner
Investmentbolaget har avgiftsbestdmda pensionsplaner. Betal-
ning till dessa sker I6pande enligt reglerna i respektive plan.
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Ersittningar till ledande befattningshavare och
styrelsens ledamoter

Riktlinjer 2019 for ersattning till ledande befattningshavare

1 TILLAMPLIGHETM M
Riktlinjerna skall tillampas for tiden fram till drsstamman 2020.
Riktlinjerna géller 16n och annan ersattning till den verkstal-
lande direktoren och andra personer i bolagets ledning (ledande
befattningshavare) for avtal som ingas efter arsstammans 2019.
Riktlinjerna omfattar alla typer av ersattningar och férmaner,
oberoende av om de betalas ut kontant, ar naturaférman,
betalas i framtiden eller ar ovissa. Dock omfattas inte kostnads-
ersattningar eller utgivande av aktier, optioner eller konvertibler
som skall godkannas enligt 16 kap aktiebolagslagen ("LEO-lagen”).

2 RIKTLINJERNA FOR ERSATTNING

2.1 Allmént
Ersattning till ledande befattningshavare utgdrs av fast 16n,
rorlig ersattning, pension och 6vriga sedvanliga formaner.
Karolinska Development skall ha de ersattningsnivéer och
villkor som ar nddvandiga for att rekrytera och behalla ledande
befattningshavare med den kompetens och erfarenhet som
kravs for att bolagets verksamhetsmal skall uppnas. Den
totala ersattningen till ledande befattningshavare ska vara
konkurrenskraftig, rimlig och andamalsenlig.
| den man styrelseledamot utfor arbete for bolagets rékning
vid sidan av styrelsearbetet ska marknadsmassigt konsult-
arvode kunna utga.

2.2 Fast 16n

Fast grundlon skall bestimmas utifran individens ansvars-
omrade och erfarenhet. Oversyn av fast [6n gors arligen for
varje kalenderar.

2.3 Rorlig ersdittning

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 berattigad till
bonus baserad pa exits i portféljen. Den maximala totala betal-
ningen for exitbaserad bonus, skall vara begransad till MSEK
50 per exit och kalenderar.

Arliga kortsiktiga incitamantsprogram (STI), baserade pa
faststallda mal foreslas av ersattnings-kommitten och beslutas
av bolagets styrelse for ett &r i sdnder. Ersattning enligt STI
skall kunna utgd med hogst sex manadsloner. Kostnad inklusive
sociala avgifter vid maximalt utfall for STI 2019 uppgar till 3,7
MSEK.

Karolinska Development har fem arliga langsiktiga
incitamentsprogram (LTI) for aren 2008-2010 och 2017, vilka
har beslutats av respektive arsstdmmor.

Information om ovan angiven exitbonus samt om bolagets STI
och LTl-program aterfinns i arsredovisningen fér 2018, not 5. In-
formation finns ocksa pa bolagets hemsida under Bolagsstyrning.

2.4 Pension

Foretagets kostnader fér pension skall bdras under den anstall-
des aktiva tid. Pensionspremier skall inte betalas for en anstalld
efter det att den anstallde gatt i pension. Pensionsavsattning
sker, utover lagstadgad avsattning, enligt av bolaget antagen
pensionsplan.

2.5 Ovriga sedvanliga férmdner
Ledande befattningshavare kommer i dtnjutande av 6vriga
sedvanliga férmaner som tilldmpas for anstallda i Karolinska
Development, sdsom friskvardsbidrag, sjuklon, foretagshalso-
vard m m. Antalet semesterdagar &r trettio.

Ledande befattningshavare uppbar inte styrelsearvode i de fall
dar uppdraget som styrelseledamot foljer med tjdnsten eller pa
annat satt berér bolagets verksamhet. Formansbil tillampas inte.
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Vid uppsagning fran bolagets sida, ar uppsagningstiden
hogst tolv manader for verkstéllande direktéren och sex mana-
der for dvriga ledande befattningshavare. Avgangsvederlag far
tilldmpas endast for verkstallande direktéren. Fast 16n under
uppsagningstid och avgéngsvederlag ska sammantaget inte
overstiga ett belopp motsvarande den fasta [6nen for tva ar.

2.6 Beredning och beslutsfattande

Bolagets ersattningsutskott skall bereda fragor rérande Ioner
och andra anstallningsvillkor for ledande befattningshavare.
Beslut om ersattningar till verkstéllande direktoren samt
principer for ersattning till dvriga ledande befattningshavare
fattas av styrelsen.

3 UNDANTAG

Styrelsen far i det enskilda fallet besluta om undantag, om det
finns sarskilda skal for det. Omstandighet som varit kand eller
kunnat férutses nar Riktlinjerna beslutades kan normalt inte
accepteras som skal for avvikelse. Undantag skall redovisas och
motiveras pa foljande arsstamma.

4 AVVIKELSER
Under aret har det inte gjorts ndgra avvikelse. Kommentarer se
nedan.’

5 TIDIGARE BESLUTADE ERSATTNINGAR SOM ANNU

INTE FORFALLIT TILL BETALNING
Bolaget har, vid tiden for rsstamman 2019, inga beslutade
ersattningar till ledande befattningshavare som inte har forfallit
till betalning.

1) Kommentarer till 4 Avvikelser: Mot bakgrund av den finansiella stress bolaget varit utsatt
for under 2019 beslutade styrelsen om en avvikelse fran de beslutade riktlinjerna och

inforde under borjan av aret ett tillfalligt I6nepaslag for att sékra bibehallandet av personal,
inklusive ledande befattningshavare, till dess att en finansiell I6sning skulle komma pa plats.
1,5 manadslon extra betalades for varje fullt kvartal som anstaliningen varade. Lonepéaslaget
upphorde den 31 december 2019 i anslutning till att det konvertibla lanet hade 16sts och avtal
om ny finansiering traffats. Avvikelsen gjordes i enlighet med vad som anges i de riktlinjer for
ersattning till ledande befattningshavare som antogs av arsstamman 2018.
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Ersattningar till verkstallande direktoren, 6vriga ledande befattningshavare samt styrelsen
| kretsen ledande befattningshavare ingar verkstallande direktéren, finansdirektéren och chefsjuristen.
| tabellen nedan redovisas ersattningen till verkstallande direktdren, dvriga ledande befattningshavare samt styrelsen under rakenskapsaret.
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2019

Belopp i KSEK Lon/Styrelsearvode! Rorlig ersittning  Ovr formaner o ersittningar? Pensionskostnader PSP program Total ersittning
Viktor Drvota, VD 2 650 1324 1334 694 6 002
Ovriga ledande befattningshavare (2 personer) 3034 1572 1524 787 6916
Summa management 5684 2896 2858 1481 0 12918
Hans Wigsell, styrelseordférande 400 400
Vlad Artamonov, styrelseledamot 189 189
Magnus Modée Persson, styrelseledamot 200 200
Anders Harfstrand, styrelseledamot 200 200
Tse Ping, styrelseledamot 21 21
Theresa Tse, styrelseledamot 21 21
Summa styrelsen 1031 - - - 1031
Summa 6715 2896 2858 1481 0 13 949
1 Fran och med efter arsstimman 2018 utbetalas hela styrelsearvodet efter arsstamman, och baseras pa moétesnarvaro. 2 Avser stay-on bonus samt férman av sjukvardsforsakring.

2018

Belopp i KSEK Lon/Styrelsearvode! Rorlig ersittning  Ovr formaner o erséttningar Pensionskostnader PSP program? Total erséttning
Viktor Drvota, VD 2563 1568 1 668 4 800
Jim Van heusden, tidigare VD 335 450 785
Ovriga ledande befattningshavare (2 personer) 2877 1779 2 792 5450
Ovriga ledande befattningshavare, tidigare CFO 381 295 34 67 777
Summa management 5821 3977 37 1527 450 11812
Hans Wigsell, styrelseordférande 383 383
Vlad Artamonov, styrelseledamot 200 200
Tse Ping, styrelseledamot 200 200
Anders Harfstrand, styrelseledamot 200 200
Magnus Modée Persson, styrelseledamot 200 200
Theresa Tse, styrelseledamot 200 200
Niclas Adler, tidigare styrelseledamot 17 17
Summa styrelsen 1400 - - - 1400
Summa 7221 3977 37 1527 450 13212

1 Fran och med efter arsstimman 2018 utbetalas hela styrelsearvodet efter arsstamman, och baseras pa motesnarvaro.
2 Med PSP program avses férmanen av erhallna aktier via utfall av PSP 2015, exklusive sociala avgifter, for PSP 2015 under 2018. For beskrivning av programmet se arsredovisningen for 2018.
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Koénsfordelning ledande befattningshavare och styrelsen
Uppgifterna avser férhéllandet pa balansdagen

2019 2018
Styrelse
Mén 5 6
Kvinnor 1 1
Totalt 6 7
VD och ledande befattningshavare
Mén 3 4
Kvinnor
Totalt

Ersittning till verkstillande direktor

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

Rorlig ersattning till VD

Verkstallande direktdren ar berattigad till bonus baserad pa
exits i portféljen. Ersattningen utgdr 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, jdmte den betalning till dvriga ledande
befattningshavare som redovisas under avsnittet "Rorlig ersattning
till 6vriga ledande befattningshavare” forsta stycket, ar begréansad
till SEK 50 miljoner per exit och kalenderar. Verkstallande
direktoren omfattas dessutom av STI 2019 samt LTI 2017 vilka
redovisas under avsnittet "Arliga incitamentsprogram” nedan.

Avgangsvederlag, ledande befattningshavare

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

Rorlig ersattning

Rorlig ersattning till 6vriga ledande befattningshavare
Ovriga ledande befattningshavare ar berattigad till bonus
baserad pa exits i portfoljen. Ersattningen till dvriga ledande
befattningshavare utgar totalt med 2/3 av 4 procent av det
nettobelopp som utbetalas till bolaget vid exit. Ersattningen
inkluderar bolagets samtliga kostnader for betalningen. Den
maximala betalningen, jamte den betalning till verkstallande
direktoren redovisad under avsnittet "Rorlig ersattning till VD”
forsta stycket, ar begransad till SEK 50 miljoner per exit och
kalenderar. Ovriga ledande befattningshavare omfattas av STI
2019 under avsnittet "Incitamentsprogram” nedan.

Arliga incitamentsprogram

Nedan redogors for Karolinska Developments langsiktiga
incitamentsprogram (LTI) for dren 2008 -2010, respektive
2017-2020 samt bolagets kortsiktiga incitamentsprogram (STI)
for aren 2018 och 2019.

Incitamentsprogram 2008-2010
Ingen som i dag ar anstalld i bolaget omfattas av programmet.
Programmet ar ett options- och vinstdelningsprogram med tre
delprogram for aren 2008 - 2010. Optionsdelen har upphort.
Varje vinstdelningsplan ar relaterad till vardeutvecklingen
i portfoljbolagen och har en 16ptid p& 15 ar. 2008 éars vins-
tdelningsprogram &r relaterad till bolagets investeringsportfélj
per 31 december 2007 medan 2009 och 2010 &rs planer av-
ser de investeringar som gjordes under 2008 respektive 2009.
Varje delplan berattigar till kontant betalning med totalt 5
procent av den del av avkastningen fran de investeringar som
delplanen avser som &verstiger en "tréskel” ("Overavkastning”).
Troskeln utgors av ingdngsvardet av de investeringar som en viss
delplan avser till den del dessa har exiterats, uppraknat med en
arlig ranta om 6 procent for dren 2008 - 2012 och 8 procent
darefter. P4 "plussidan” stalls mottagna likvider fran exits.
Om Overavkastningen éverstiger en arlig avkastning om
35 procent halveras den 6verskjutande Overavkastningen till
2,5 procent. Om Overavkastningen éverstiger 50 procent sker
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ytterligare en halvering till 1,25 procent. Overavkastning 6ver-
stigande 60 procent berattigar inte till ytterligare vinstdelning.

Utdver ratt till del av Overavkastning enligt ovan ska delpla-
nen 2010 dven beréttiga till sammanlagt 37,5 procent av s k
"KDAB Carried Interest” enligt bolagets avtal med European
Investment Fund ("EIF”) avseende KCIF Co-Investment Fund
KB ("KCIF"). KDAB Carried Interest utgor 20 procent av avkast-
ning 6verstigande en &rlig troskelranta om 6 procent pa - och
efter dterbetalning av - belopp som bolaget och EIF har till-
skjutit till KCIF. Enligt avtalet har Karolinska Development ratt
till den aktuella delen av KDAB Carried Interest endast om den
inkluderas i bolagets vinstdelningsplan. Detta far till foljd att
den har delen av vinstdelningsplanen i praktiken inte innebéar
att bolaget, trots att redovisningsmadssiga kostnader kommer
att uppsta, avstar fran nagot belopp som bolaget annars skulle
ha kunnat tillgodogora sig, med undantag for de extra sociala
avgifter som denna vinstdelning medfor for bolaget.

Inga utbetalningar har hittills gjorts under programmet.

LTI 2017-2020

Arsstamman 2017 beslutade om ett Long Term Incentive
program, "Teckningsoptionsprogram 2017/2020”, riktat till
bolagets samtliga anstallda, enligt foljande villkor. Hogst 3 216
836 teckningsoptioner ges ut. Varje teckningsoption berattigar
till nyteckning av en (1) aktie av serie B i bolaget. Teckning av
aktier med stdd av teckningsoptionerna kan ske under perio-
den 30 juni 2020 - 31 augusti 2020. Teckningskursen per aktie
ska motsvara 250 % av den volymvagda genomsnittskursen
enligt Nasdaq Stockholms officiella kurslista for aktie av serie
B i Bolaget under en period om tio (10) handelsdagar narmast
efter arsstdmman 2017.

Tilldelning av teckningsoptioner (TO) skedde enligt foljande:
Verkstéllande direktéren 1 608 418 TO; andra ledande befatt-
ningshavare 402 105 TO vardera; 6vriga anstallda 107 228
TO vardera. Totalt tecknades 3 136 416 teckningsoptioner,
kvarvarande teckningsoptioner, 80 420 TO var reserverade for
nyrekryteringar men tecknades aldrig. Efter aterkop av
107 228 TO uppgar totalt utestdnde antal TO till 3 029 188.
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Incitamentsprogram STI 2018

Styrelsen beslutade 2018 om ett Short Term Incentive Pro-
gram, STI 2018, for ledande befattningshavare, baserat pa ett
antal angivna verksamhetsmal som fastslagits av styrelsen for
2018. 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. Maluppfyl-
lelse har skett till del varigenom avsattning har skett med SEK
2,3 miljoner (SEK 3,0 miljoner inklusive sociala avgifter). Kost-
naden ingdr som rorlig ersattning i tabell ovan under 2018.

Incitamentsprogram STI1 2019

Styrelsen beslutade 2019 om ett Short Term Incentive Pro-
gram, STI 2019, for ledande befattningshavare, baserat pa ett
antal angivna verksamhetsmal som fastslagits av styrelsen for
2019. 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 6 manadsloner for varje deltagare. Maluppfyllelse
har skett till del varigenom avsattning har skett med SEK 2,0
miljoner (SEK 2,7 miljoner inklusive sociala avgifter). Kostnaden
ingar som rorlig ersattning i tabell ovan under 2019.

Not 6 Rintekostnader och dvriga finansiella
vinster och forluster

Réntekostnader

Belopp i KSEK 2019 2018
Rantekostnader konvertibellan -29 975 -49 119
Rantekostnader kreditfacilitet -2241 -345
Rantekostnader lan fran narstaende -171

Summa -32387 -49 464

Ovriga finansiella vinster och férluster

Belopp i KSEK 2019 2018
Vardeférandring kortfristiga placeringar 198 -400
Valutakursvinster och forluster -38 -237
Ovriga finansiella kostnader -14 686 -750
Summa -14 526 -1387

Arsredovisning 2019 5 9
Karolinska Development

Not 7 Skatter

Avstiamning effektiv skatt

Belopp i KSEK % 2019 % 2018
Resultat fore skatt 302 977 30510
Skatt enligt géllande skatt i

moderbolaget 21,4% -64837 22,0% -6712
Skatteeffekt av

Ej avdragsgilla kostnader -14 096 -29
Ej skattepliktiga intakter 4244 787
Emissionskostnader 2899

Verkligt varde forandringar,
ej skattepliktiga 82 801 21996

Okning av underskottsavdrag
utan motsvarande aktivering av

uppskjuten skatt -11011 -16 041
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 forséljning av ndringsbetingade aktier och andelar i
portfoljbolagen ar inte skattepliktiga vinster. Uppskjuten skatte-
fordran har darfor inte redovisats for dessa underskott da det
inte ar sannolikt att Karolinska Development AB kommer att
kunna utnyttja det for avrakning mot framtida beskattnings-
bara vinster trots att det inte finns nagon tidsbegransning for
skattemassiga underskottsavdrag. Ej redovisade uppskjutna
skattefordringar for Karolinska Development uppgick per
2019-12-31 till 167 920 KSEK (154 352) av dessa uppgar
skatteeffekten pa underskott som ar koncernbidrags- och
fusionssparrade till O KSEK (0).
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Not 8 Andelar i portféljbolag, till verkligt virde

via resultatet

Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Ackumulerade verkliga varden

Vid érets borjan 618 927 447783
Forvarv under aret 48 907 124 556
Konverteringar 5865 -
Forséljningar under aret -41 235 -11911
Verkligt virde forandring i arets resultat 415 136 58 499
Utgaende balans 1047 600 618 927
Not 9 Lanefordringar portféljbolag

Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Lanefordringar portféljbolag

Vid arets bérjan 5098 3436
Utbetalda lan 2520 1620
Konverteringar -5 865 -
Valutakursdifferens 15 42
Summa 1768 5098

Not 10 Ovriga finansiella tillgangar, kortfristiga
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2019-12-31 2018-12-31
Tilliggskopeskilling Fordran Tillaggskopeskilling Fordran

Belopp i KSEK Oncopeptides’  Rosetta Capital Totalt Oncopeptides  Rosetta Capital? Totalt
Vid arets bérjan 53060 26970 80030 15478 25117 40595
Ersattningar och avyttringar -24 623 - -24 623 -8 662 - -8 662
Verkligt vardeférandring i arets

resultat 5935 1278 7213 46 244 1853 48 097
Utgaende balans 34 372 28 248 62 620 53060 26970 80030

1) Karolinska Development har ratt till fem procent tillaggskdpeskilling enligt dverlatelseavtalet med Industrifonden avseende tidigare innehav i Oncopeptides. Tillaggskopeskillingen erhalls nar

Industrifonden avyttrar sitt innehav. Nominellt varde uppgar pa balansdagen till KSEK 40 459.

2)Fordran Rosetta Capital rubricerades som langfristig fordran 2018-12-31.

Not 11 Ovriga kortfristiga fordringar och forut-
betalda kostnader och upplupna intikter

Ovriga kortfristiga fordringar

Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Fordran Europeiska Investeringsfonden, EIF - 2795
Skattefordran 673 630
Ovrigt 114 7
Summa 787 3432
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Férutbetalda hyreskostnader 179 -
Upplupna ranteintakter 2 23
Foérsakringspremier 205 184
Ovrigt 346 425
Summa 732 632
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Not 12 Eget kapital

Aktiekapitalets utveckling
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Ar Transaktion Antal aktier Aktiekapital Antal A aktier Antal B aktier Teckningskurs Kvotvirde
Summa per 2011-01-01 33331417 16 665 709 1503098 31828319 0,5
april 2011 Nyemission 15 200 000 7 600 000 0 15 200 000 40 0,5
Summa per 2011-12-31 48 531417 24265709 1503098 47 028 319 0,5
Summa per 2012-12-31 48 531417 24265709 1503098 47 028 319 0,5
Summa per 2013-12-31 48 531417 24265709 1503098 47 028 319 0,5
december 2014 Nyemission 4853141 2426 570 4853141 13 0,5
Summa per 2014-12-31 53384558 26 692 279 1503098 51881460 0,5
december 2015 Nyemission 65 082 32541 65082 0,5
Summa per 2015-12-31 53449 640 26724820 1503098 51 946 542 0,5
september 2016 Nyemission 15 358 7 679 15 358 0,5
Summa per 2016-12-31 53464998 26732499 1503098 51961900 0,5
april 2017 Nyemission 10 871 698 5435 849 10 871 698 0,5
juni 2017 Nedséattning aktiekapital 0 -31 524 981 - 0,01
juli 2017 Nyemission 564 6 564 0,01
augusti 2017 Nyemission 23 840 238 23 840 0,01
oktober 2017 Nyemission 106 1 106 0,01
Summa per 2017-12-31 64 361 206 643 612 1503098 62 858 108 0,01
juni 2018 Nyemission 57 531 575 57 531 0,01
Summa per 2018-12-31 64 418 737 644 187 1503098 62 915 639 0,01
november 2019 Nyemission 78 770 586 787 706 78 770 586 0,01
december 2019 Nyemission 32476 086 324 761 32476 086 0,01
Summa per 2019-12-31 175 665 409 1756 654 1503 098 174162 311 0,01
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Substansvirde per aktie

Investmentbolaget

Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Nettotillgangar

Likvida medel 52132 15 843
Kortfristiga placeringar 0 69 949
Lanefordringar portféljbolag 1768 5098
Netto finansiella tillgangar och skulder 15769 15 547
Konvertibelt 1an och kortfristiga

rantebarande skulder -89 964 -478 303
Summa nettotillgangar -20 295 -371 866
Berdknat verkligt varde portféljbolag 1047 600 618 927
Summa substansvirde 1027 305 247 061
Antal aktier 175421 124 64 174 452
Substansvirde per aktie 5,86 3,85
Aktiestruktur

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

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

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

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

Balanserade resultat inklusive arets resultat

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

Resultat per aktie fére och efter utspadning

Belopp i KSEK 2019 2018
Arets resultat 302977 30510
Vagt genomsnittligt antal aktier

fore utspadning 73 874 552 64 136 941
Resultat per aktie, SEK, fore utspadning 4,10 0,48
Vagt genomsnittligt antal aktier

efter utspadning 73 874 552 64 136 941
Resultat per aktie, SEK, efter utspadning 4,10 0,48
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Not 13 Konvertibelt l13n

Karolinska Development emitterade konvertibler 2015, sa kall-
lade sammansatta finansiella instrument, dar innehavaren eller
utgivaren kunde krava att de konverterades till aktier, och déar
antalet aktier som skulle emitteras inte paverkades av férand-
ringar i aktiernas verkliga varde.

Skulddelen i ett sammansatt finansiellt instrument redovisas
inledningsvis till verkligt varde for en liknande skuld som inte
medfor ratt till konvertering till aktier. Eget kapitaldelen redovi-
sas inledningsvis som skillnaden mellan verkligt varde for hela
det sammansatta finansiella instrumentet och skulddelens verk-
liga varde. Direkt hanforbara transaktionskostnader fordelas pa
skuld- respektive eget kapitaldelen i proportion till deras initiala
redovisade varden.

Efter anskaffningstidpunkter varderas skulddelen av ett sam-
mansatt finansiellt instrument till upplupet anskaffningsvarde
genom anvandandet av effektivrantemetoden. Eget kapital-
delen av ett sammansatt finansiellt instrument omvéarderas
inte efter anskaffningstidpunkten, utom vid konvertering eller
inlosen.

Karolinska Development emitterade konvertibler med ett
nominellt varde om 386 859 KSEK den 2 januari 2015 vilka
|6pte med 8 procent nominell ranta. Det nominella vardet
minskades till KSEK 329 258 efter kvittningsemissionen i mars
2017. Konvertibeln forfoll till betalning den 31 december
2019. Genom en kvittningsemission under 2019 konvertera-
des totalt SEK 294,3 miljoner i nominellt varde och SEK 21,4
miljoner i nominellt varde reducerades genom aterkop. Vid
arsskiftet aterstod darmed SEK 13,6 miljoner i nominellt varde
motsvarande SEK 20,0 miljoner inklusive upplupen ranta till
och med den 31 december 2019.

Konvertiblerna redovisas i balansrakningen enligt tabellen pa
nasta sida.
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Not 15 Kortfristiga rintebarande skulder /
kortfristiga rintebirande skulder nirstdende

Kortfristiga rintebarande skulder

2019-12-31 2018-12-31

Kortfristiga  Varav kassaflédes- Langfristiga  Varav kassaflédes-
Belopp i KSEK skulder paverkande skulder paverkande
Nominellt varde pa konvertibla skuldebrev utgivna
2 januari 2015 329 257 329 337
Avgar emissionskostnader -23 982 -23 982
Eget kapitaldel -42 164 -42 164
Kvarvarande skuld efter utgivande 2 januari 2015 263 111 0 263 191 0
Upplupna rantekostnader 166 671 165112
Konverterad nominell skuld -315 670 -
Konverterad andel emissionskostnader 23982 -
Konverterad andel kapitaldel 42 164 -
Konverterad upplupen rénta -138 898 -
Inlésen konvertibel -21 396 = - -
Summa 19 964 0 428 303 0
Not 14 Ovriga finansiella skulder

2019-12-31 2018-12-31
Varav kassaflodes- Varav kassaflédes-

Belopp i KSEK paverkande paverkande
Tillaggskopeskilling avseende Aprea Therapeutics1)
Ackumulerade verkliga viarden
Vid arets borjan 11 423 4 807
Verkligt varde-férandring i arets resultat 35428 - 6616 -
Utgaende balans 46 851 0 11423 0

Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Kortfristig laneskuld DNB - 50 000
Summa 0 50000
Kortfristiga rintebirande skulder nirstaende
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Kortfristig laneskuld Sino
Biopharmaceutical Ltd 70 000 -
Summa 70000 0
Not 16 Upplupna kostnader och

forutbetalda intdkter
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Loner och ersattningar till anstallda 2770 3031
Styrelsearvoden 839 1011
Revisions- och konsultarvoden 586 402
Loneskatt och upplupna pensionskostnader 1231 1243
Sociala avgifter 640 723
Ovrigt 890 37
Summa 6956 6447

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

Tillaggskopeskillingen kan uppga till maximalt SEK 80 miljoner.
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2019
Finansiella tillgdngar virderade till: Finansiella skulder virderade till:
Verkligt virde Upplupet Verkligt varde Upplupet Summa
Belopp i KSEK via resultatet anskaffningsvarde via resultatet anskaffningsvarde redovisat virde Verkligt viarde
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 1 047 600 1 047 600 1 047 600
Lanefordringar portféljbolag 1768 1768 1768
Ovriga finansiella tillgangar 62 620 62 620 62 620
Kundfordringar 39 39 39
Fordringar pa portféljbolag 322 322 322
Likvida medel 52132 52132 52132
Summa 1110220 54261 1164 481 1164481
Konvertibelt [an 19 964 19 964 19 964
Kortfristig rantebarande skuld till narstaende 70 000 70 000 70 000
Ovriga finansiella skulder 46 851 46 851 46 851
Leverantorsskulder 11 484 11 484 11 484
Summa 46 851 101 448 148 299 148 299
2018
Finansiella tillgangar varderade till: Finansiella skulder virderade till:
Verkligt virde Upplupet Verkligt varde Upplupet Summa

Belopp i KSEK via resultatet anskaffningsvirde via resultatet anskaffningsvirde redovisat virde Verkligt viarde
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 618 927 618 927 618 927
Lanefordringar portféljbolag 5098 5098 5098
Ovriga finansiella tillgangar 80 030 80030 80 030
Fordringar pa portféljbolag 473 473 473
Kortfristiga placeringar, till verkligt varde via resultatet 69 949 69 949 69 949
Likvida medel 15843 15843 15843
Summa 768 906 21414 790 320 790320
Konvertibelt 1an 428 303 428 303 428 303
Kortfristig rantebdrande skulder 50 000 50 000 50 000
Ovriga finansiella skulder 11423 11423 11423
Leverantorsskulder 1373 1373 1373
Summa 11423 479 676 491 099 491099
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Kortfristiga placeringar

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

Vardering till verkligt virde

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

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

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

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

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

Investmentbolagets tillgangar och skulder virderade till verkligt
vérde per 31 december 2019

Belopp i KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
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Investmentbolagets tillgangar och skulder virderade till verkligt
vérde per 31 december 2018

Belopp i KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Finansiella tillgangar

Andelar i portféljbolag, till
verkligt varde via resultat-

rakningen 162771 884 829 1047 600
Lanefordringar portféljibolag 1768 1768
Ovriga finansiella fordringar 62620 62620
Kundfordringar 39 39
Fordringar pa portféljbolag 322 322
Likvida medel och kortfristiga

placeringar 52132 52132
Summa 214903 2129 947 449 1164481

Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder 46 851 46 851
Kortfristiga rantebarande

skulder 70000 70000
Leverantdrsskulder 11484 11484

Summa 11484 116851 128335

Finansiella tillgangar

Andelar i portféljbolag, till

verkligt varde via resultatet 618927 618927

Lanefordringar portféljbolag 5098 5098
Ovriga finansiella fordringar 80030 80030
Fordringar pa portféljbolag 473 473
Likvida medel och kortfristiga

placeringar 85792 85792
Summa 85792 5571 698957 790320

Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder 11423 11423
Kortfristiga rantebarande

skulder 50000 50000
Leverantorsskulder 1373 1373
Summa 1373 61423 62796

Nedan beskrivs de metoder och antaganden som framst an-
vants for att faststalla verkligt varde pa de finansiella tillgdngar
och skulder som redovisats i tabellerna ovan.

Andelar i intresseforetag och andra langfristiga innehav
(onoterade innehav)

Varderingen av onoterade innehav gors med utgdngspunkt
fran "International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines”. Se ndrmare beskrivning i Not 1 Redovisningsprinci-
per, punkten "Vardering av portfoljbolag”.

Finansiella tillgdngar och skulder virderade till verkligt virde
En berdkning av verkligt varde baserat pa diskonterade
framtida kassafldden, dar en diskonteringsranta som speglar
motpartens kreditrisk utgdr den mest vasentliga indatan. For
finansiella tillgdngar har anvants en diskonteringsranta om 7%
for tillgdngar i niva 2. For finansiella skulder bedéms den inte
ge nagon vasentlig skillnad jamfort med redovisat varde vilket
ingar i niva 2 varfor det redovisade vardet anses vara en god
approximation av det verkliga vardet.
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Férindring finansiella tillgdngar och skulder niva 3 under 2019

Andelar i Ovriga Ovriga
Belopp i KSEK portféljbolag finansiella tillgdngar finansiella skulder
Vid arets borjan 618927 80 030 11423
Overforingar till och fran niva 3 -97 355 - -
Forvarv 48 909 - -
Avyttringar/ ersattningar -21725 -24 623 -
Vinster och foérluster redovisade i resultatrikningen?® 336 073 7 213 35428
Redovisat virde vid arets slut 884 829 62 620 46 851
Realiserade vinster och forluster fér perioden
inkluderade i resultatrakningen 12 747 -3 440 0
Orealiserade vinster och forluster fér perioden
inkluderade i resultatrakningen 323 326 10 653 -35428
Det har inte redovisats nagra dverfoéringar mellan niva 1 och 2 under 2019.

Andelari Ovriga finansiella
1) Vinster och férluster redovisade i resultatrikningen 2019 portféljbolag tillgangar och skulder
Avser niva 1: 79 063
Avser niva 3: 336 073
Avser Ovriga finansiella tillgangar: 7 213
Avser Ovriga finansiella skulder: -35428
Vinster och forluster redovisade i resultatrdkningen 415 136 -28 215
Férandring finansiella tillgdngar och skulder niva 3 under 2018

Andelar i Ovriga Ovriga
Belopp i KSEK portféljbolag finansiella tillgdngar finansiella skulder
Vid arets borjan 433 700 40 596 4 807
Forvarv 124 557 - -
Avyttringar - -8 663 -
Vinster och forluster redovisade i resultatrakningen 60 670 48 097 6616
Redovisat virde vid arets slut 618 927 80030 411423
Realiserade vinster och forluster fér perioden
inkluderade i resultatrakningen 1789 (0] 0
Orealiserade vinster och forluster fér perioden
inkluderade i resultatrakningen 58 881 48 097 -6 616

Det har inte redovisats nagra dverfoéringar mellan niva 1 och 2 under 2018.

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

som foranleder dverforingen.
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Paverkan pa portfoljens verkliga virde av avtalet med
Rosetta Capital

“Potentiell fordelning till Rosetta Capital” ar det belopp om SEK
505,8 miljoner som KDev Investments, enligt investerings-
avtalet mellan Karolinska Development och Rosetta Capital,
ska fordela till Rosetta Capital av KDev Investments avkast-
ning (verkligt varde i KDev Investments). Beloppet inkluderar
aterbetalningen av SEK 43,3 miljoner som Rosetta Capital for
narvarande har investerat i KDev Investments portféljbolag
och av utdelning pa Rosetta Capitals preferens- och stamaktier.
Utbetalning till Rosetta Capital kommer enbart dga rum da KDev
Investments genomfor utdelning. KDev Investments kommer

att genomfdéra utdelning forst efter det att alla eventuella
leverantdrsskulder och utestdende skulder har betalats.

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

Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Verkligt varde i Karolinska Development

portféljen (onoterade bolag) 446 658 492 600
Verkligt varde i Karolinska Development

portféljen (noterade bolag) 162771 0
Verkligt varde i KDev Investments

portféljen (onoterade bolag) 943 946 459 740
Portféljens totala verkliga varde* 1553375 952 340
Potentiell férdelning till Rosetta Capital av

verkligt varde i KDev Investments? 505 775 333413
Portfdljens netto verkligt virde

(efter potentiell fordelning till Rosetta

Capital)® 1047 600 618 927

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

2) SEK 43,3 miljoner i aterbetalning av Rosetta Capitals investeringar i KDev Investments
och SEK 462,5 miljoner fordelning av utdelning pa stam- och preferensaktier.

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

Varderingen av bolagets portfolj 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.

Finansiella risker

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

Valutarisk

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

Prisrisk

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

vardepappersinnehav). | 6vrigt ar investmentbolaget inte expo-
nerat fér ndgon prisrisk.

Rénterisk

Ranterisk ar risken att férandringar i marknadsréntor paverkar
kassaflodet eller det verkliga vardet pa finansiella tillgdngar
eller skulder. Investmentbolagets placeringsriktlinjer for likvida

medel ar att investera i rantefonder eller rantebarande instru-
ment med Iag risk varfor risken for férandringar pa rantenivan
blir 1ag. Investmentbolagets rénterisk uppstar genom kort- och
langfristig upplaning. Upplaning som gors med rorlig ranta ut-
satter Investmentbolaget for ranterisk avseende kassaflode. Per
bokslutsdagen har investmentbolaget inga lan med rorlig rénta.

Tabell 6ver resultateffekt vid forandring i pris, valuta och rianta
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6/

+/-5%
Resultat/eget kapital

+/-15% +/-30%

Resultat/eget kapital  Resultat/eget kapital

Foérandring i: MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie MSEK SEK/aktie
Prisférandring pa andelar i portféljbolag, varderade till verkligt virde Gver resultatet 62,9 0,4 184,3 1,1 366,4 2,1
Valuta 41,1 0,2 123,4 0,7 246,9 1,4
Ranta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kreditrisk Likviditetsrisker

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

Kreditrisken i likvida medel och kortfristiga placeringar ar
begransad da investmentbolagets motparter ar banker med
hog kreditrating.

Tillgdngar exponerade for kreditrisk

Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Lanefordringar portféljbolag 1768 5098
Ovriga finansiella tillgangar 62 620 80030
Kundfordringar 39

Fordringar portféljbolag 322 473
Ovriga kortfristiga fordringar 787 3432
Kortfristiga placeringar 0 69 949
Likvida medel 52132 15843
Maximal exponering for kreditrisk 117 668 174 825

Likviditetsrisken ar risken for att investmentbolaget inte kan
mota sina kortfristiga betalningsataganden. Investmentbolaget
riktlinjer foreskriver att likviditeten ska uppga till en sddan niva
att den moter investmentbolagets [6pande likviditetsbehov
samt behov for investeringar i portfoljbolag under kommande
12 manader.
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2019
Belopp i KSEK Inom 3 manader 3-12 manader 1-5ar Bver 5 ar Summa
Konvertibelt 1an* 19 964 - - - 19 964
Kortfristiga rantebdrande skulder - 70 000 - - 70 000
Leverantorsskulder 11484 - - - 11484
Ovriga kortfristiga skulder 2991 - - - 2991
Summa 35165 70 000 0 0 105 165
1) Se Not 13 Konvertibelt lan
2018
Belopp i KSEK Inom 3 manader 3-12 manader 1-5a&r Over5 ar Summa
Konvertibelt 1an - 483 788 - - 483 788
Kortfristiga rantebadrande skulder - 50 000 - - 50 000
Leverantdrsskulder 1373 - - - 1373
Ovriga kortfristiga skulder 831 - - - 831
Summa 2204 533788 0 0 535992
Hantering av kapitalrisker w .
Investmeitbolagits mal for forvaltning av kapital ar sakerstalla Not 18 stallda sa!ferheter och
investmentbolagets férmaga att fortsatta sin verksamhet, ge- eventualférpliktelser
nerera skélig avkastning till aktiedgarna samt fordelar till dvriga
intressenter. Investmentbolagets policy ar att minimera riskerna Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
i kapitalforvaltningen. Investmentbolagets placeringsriktlinjer Stillda sikerheter
innebar att dverskottslikviditeten forvaltas av en extern forvaltare. Riitten till Hlliggskopeskilling avseende B} 53060
Portféljen ska ha en genomsnittlig |6ptid pa inte langre dn 1,5 dverlatna Oncopeptides aktier!
ar och investeras i rantefonder eller rantebarande instrument. Eventualforpliktelser
Investeringsatagande i portféljbolag 2 000 10 265
Summa stallda sikerheter 2000 63325

1) Aven ratten till lillaggskopeskilling avseende éverlatna aktier i Athera och Lipidor var
stdllda som sakerhet.

Arsredovisning 2019 6 8
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Kapitalforsakring

Individuella pensionsataganden har sakerstallts i form av sa
kallade foretagsdgda kapitalforsdkringar avseende tva tidigare
anstéllda. Investmentbolaget (tillika moderbolaget) har inte
nagot ytterligare atagande att tacka eventuella nedgangar i
kapitalforsdkringarna eller att betala nagot utdver inbetalda
premier varfor Investmentbolaget har bedomt att dessa pen-
sionsplaner ar avgiftsbestdmda pensionsplaner. Sdledes mot-
svaras betalningar av premierna en slutreglering av atagandet
mot de anstallda.

I enlighet med IAS 19 och reglerna for avgiftsbestamda
pensionsplaner, redovisar Investmentbolaget och moderbolaget
darfor varken nagon tillgang eller skuld, med undantag for
sarskild |6neskatt, relaterat till dessa kapitalforsakringar.

Not 19 Nirstaendeforhallanden

Nairstaenderelationer

Investmentbolaget har en nérstdenderelation med sina dotter-
foretag, joint ventures och intressebolag samt med de bolag
som ingdr i Karolinska Institutet Holding AB-koncernen.

Karolinska Development har ett icke-exklusivt deal flow-avtal
med Karolinska Institutet Holding AB ("KIHAB”") och Karolinska
Institutet Innovations AB ("KIAB”), ett helagt dotterforetag till
KIHAB, om bland annat etablerandet av en ny inkubatorfond
med fokus pa att pa ett tidigt stadium identifiera nya potentiellt
vardefulla medicinska uppfinningar vid Karolinska Institutet.

Vidare har Karolinska Development utfort tjanster till port-
foljbolag avseende management, kommunikation samt ekonomi
och administration, vilket d&ven omfattar juridik och analysverk-
samhet. Prissattningen avseende dessa utférda tjanster har
varit marknadsmassiga.

Karolinska Development och Europeiska Investeringsfonden
("EIF") etablerade i november 2009 ett samarbete som innebar
att EIF investerar parallellt med Karolinska Development i
portfoljbolag. Investeringarna sker genom KCIF Co-Investment
Fund KB ("KCIF"). KCIF investerar parallellt med Karolinska De-
velopment i proportionerna 27:73 (KCIF: Karolinska Development)
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under forutsattning att vissa angivna investeringskriterier ar
uppfyllda. Investerare och kommanditdelagare i KCIF ar EIF, som
tillskjuter totalt maximalt 12,9m euro, och Karolinska Development,
som tillskjuter maximalt 4,5m euro. Beloppen inbetalas 16pande
till KCIF vid behov for att géra investeringar, for att tacka KCIF:s
kostnader, samt for betalning av en arlig férvaltningsavgift till
KCIF Fund Management AB ("FMAB”), som ar komplementar
och svarar for driften av KCIF. Forvaltningsavgiften avseende
rakenskapsaret 2019 uppgick till 579 KSEK (541).

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

Ersattning och vinstdelning
FMAB har ratt till ett arligt forvaltningsarvode motsvarande 2,5
procent av till KCIF utfast kapital under investeringsperioden och
1 procent av investerat kapital under tiden darefter. | praktiken
fullgér FMAB sina skyldigheter att hantera driften av KCIF genom
att kopa in tjanster fran Karolinska Development enligt ett
serviceavtal. Serviceavtalet berattigar Karolinska Development
till en arlig ersattning motsvarande vad som aterstar av forvalt-
ningsavgiften efter avdrag for FMAB:s Gvriga kostnader och viss
buffert for framtida kostnader i FMAB. Eventuell utdelning fran
KCIF ska, nagot forenklat, fordelas enligt féljande. Forst ska EIF
och Karolinska Development erhélla 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.
Darefter ska kvarvarande medel fordelas med 80 procent till
EIF och Karolinska Development i proportion till kapitalinsats.
Resterande 20 procent av de kvarvarande medlen ska tillkomma
Karolinska Development pa villkor att 25 procent dérav vidare-
distribueras till KIAB och minst 37,5 procent vidaredistribueras
till investment managers via Karolinska Developments vinst-
delningsplan (vilken omfattar endast tidigare anstallda).
Karolinska Development har gjort bedémningen att bolaget
genom sitt dgande och sin forvaltarroll kontrollerar FMAB och
darmed dr FMAB att betrakta som dotterféretag. Det indirek-
ta dgandet i portféljbolagen, genom KCIF:s innehav, framgar i
Karolinska Developments dgarandel av portféljbolagen, Not 33.
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2019 2018
Forsaljning Rénte- Inkép av Rénte- Forsiljning av Rinte- Inkép av
Belopp i KSEK av tjanster intikter tjanster kostnader tjanster intakter tjanster
Nérstaenderelation
Agare: Karolinska Institutet Holding koncernen 957 = 957
(varav hyreskostnad) (714) - (935)
Agare: Sino Biopharmaceutical Ltd 171
Portféljbolag 3142 1949 3072 7 318 14
Totalt 3142 1949 957 171 3072 7 318 971
2019-12-31 2018-12-31
Skuld till Fordran pa Skuld till Fordran pa
Belopp i KSEK nirstiende nirstiende nirstiende nirstiende
Narstaenderelation
Karolinska Institutet Holding koncernen - 7
Sino Biopharmaceutical Ltd 70 000 -
Portféljbolag 36736 - 473
Totalt 70000 36736 7 473

Not 20 Visentliga hiandelser efter balansdagen

Karolinska Development

« Karolinska Development meddelade att bolaget har ater-
betalat SEK 20.0 miljoner av konvertibelldnet inklusive upp-
lupen ranta till och med den 31 december 2019. Darmed
var hela det konvertibelldn 16st som utfardades av Karolinska
Development i januari 2015 och forfoll till betalning den
31 december 2019 (januari 2020).

Portféljbolagen

o Aprea Therapeutics har erhéllit Breakthrough Therapy
Designation av det amerikanska lakemedelsverket, FDA, for
ldkemedelskandidaten APR-246 i kombination med azacitidin
for behandling av myelodysplastiskt syndrom (MDS) med
TP53-mutation (januari 2020).

Not 21 Moderbolagets redovisningsprinciper

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

De nedan angivna redovisningsprinciperna for moderbolaget
har tillampats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i
moderbolagets finansiella rapporter.



Noter

Fortsdttning not 21

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

Intresseféretag och joint ventures

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

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

Forandring i verkligt virde av andelar i portféljbolag

Bolaget redovisar innehav i dotterforetag, joint ventures,
intressefdretag och andra langfristiga vardepappersinnehav

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

Not 22 Uppgifter om moderbolaget

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

Efterfoljande noter avser moderbolaget.

Not 23 Intikternas férdelning

Belopp i KSEK 2019 2018
Ovriga intakter 3384 3073
Totala intdkter 3384 3073

Not 24 Forandring av verkligt virde av andelar

i portfoljbolag
Belopp i KSEK 2019 2018
Forandring i verkligt varde av andelar
i dotterforetag 0 0

Forandring i verkligt varde av andelar i joint
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Not 27 Operationell leasing

Moderbolaget har valt att finansiera lokal samt inventarier via
leasing. Endast operationella leasingavtal finns. Kostnadsforda
leasingavgifter samt framtida kontrakterade leasingbetalning
framgar i tabellen nedan.

ventures och intresseféretag 399 059 60 671

Forandring i varde av andra langfristiga

vardepappersinnehav 16 077 -2172

Summa 415136 58 499

Not 25 Forandring av verkligt virde av dvriga
finansiella tillgdngar

Belopp i KSEK 2019 2018

Forandring i verkligt varde av 6vriga

finansiella tillgangar och skulder -28 215 41481

Summa -28 215 41481

Not 26 Ovriga externa kostnader

Arvode till bolagets revisorer

Belopp i KSEK 2019 2018

EY

Revisionsuppdrag 1199 1196

Revisionsverksamhet utéver

revisionsuppdrag 286 467

Skatteradgivning 288 211

Summa 1773 1874

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

Belopp i KSEK 2019 2018
Kostnadsforda leasingavgifter

under perioden 716 714
Framtida leasingbetalningar

Inom ett ar 745 729
Mellan ett ar och fem ar - 745
Summa framtida leasingbetalningar 745 2188

Not 28 Anstillda och personalkostnader

Se Not 5 for ytterligare information.

Medelantal anstillda

2019 2018
Varav  Varav Varav Varav
Heltidsekvivalent Antal kvinnor man Antal kvinnor man
Investmentforetaget 7 57% 43% 7 57% 43%
Summa 7 57% 43% 7 57% 43%

Kostnader for ersittning till anstillda

Belopp i KSEK 2019 2018
Loner och ersattningar 16 074 13 839
Sociala avgifter/I6neskatt 5516 5049
Pensionskostnader 1915 2438
Summa 23506 21326




Noter

Fortsdttning not 28

Léner och andra erséttningar fordelade mellan styrelseledamoter
m.fl. och 6vriga anstillda

2019 2018
Styrelse Ovriga Styrelse och Ovriga
Belopp i KSEK ochVD anstillda VD anstillda
Loner och ersattningar 11 429 3596 11972 1867
Pensionskostnader 1481 435 1527 911
Summa 13499 4030 13499 2778

Not 29 Rinteintikter och liknande resultatposter

Belopp i KSEK 2019 2018
Rénteintakter fran lan till portfoljbolag 1949 7 318
Summa 1949 7 318
Not 30 Rintekostnader och liknande
resultatposter

Belopp i KSEK 2019 2018
Réntekostnader konvertibellan -29 975 -49 119
Réntekostnader kortfristiga krediter -2194 -345
Réntekostnad lan fran narstadende -171 -
Vardeférandring kortfristiga placeringar 198 -399
Valutakursforluster -38 -238
Ovriga finansiella kostnader -14 686 -750
Summa -46 866 -50851

Not 31 Skatter
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Not 32 Andelari dotterféretag

Belopp i KSEK % 2019 % 2018 Belopp i KSEK 2019 2018
Resultat fore skatt 303013 30510 Ackumulerade bokférda varden
Vid arets bérjan 0 0
Skatt enligt géllande skatt i Forséljning under aret - -
moderbolaget 214% -64845 22,0% -6712 Utgaende balans bokfért virde 0 0
Skatteeffekt av
Ej avdragsgilla kostnader 14096 .29 Inga investeringar i dotterbolag har skett under 2019 eller 2018.
Ej skattepliktiga intakter 4244 787
Emissionskostnader 2901 . Specifikation av innehav i dotterféretag
Verkligt varde férandringar, ej Totalt innehav® ‘Bok;or:)vTrde
skattepliktiga 82 801 21996 otalt innehav i moderbolaget
Okning av underskottsavdrag Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2018-12-31
utan motsvarande aktivering av KCIF Fund
uppskjuten skatt -11 006 -16 041 Management AB 75,00% 75,00% - -
Redovisad skatt 0,0% 0 0,0% 0 KD Incentive AB 100,00% 100,00% - -
Summa bokfort virde 0 0

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Avdragsgilla temporara skillnader och skattemassiga underskotts-
avdrag for vilka uppskjutna skattefordringar inte har redovisats i
resultat- och balansrdakningarna avser i huvudsak de underskott
som uppstar i moderbolaget. Eventuella kommande vinster vid
forséljning av ndringsbetingade aktier och andelar i portfolj-
bolagen ar inte skattepliktiga vinster. Uppskjuten skattefordran
har darfor inte redovisats for dessa underskott da det inte ar
sannolikt att Karolinska Development AB kommer att kunna ut-
nyttja det for avrakning mot framtida beskattningsbara vinster
trots att det inte finns nagon tidsbegransning for skattemassiga
underskottsavdrag. Ej redovisade uppskjutna skattefordringar
for Karolinska Development uppgick per 2019-12-31 till

167 920 KSEK (154 352), av dessa uppgar skatteeffekten

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

1) Inklusive indirekt dgande via portfélibolag. Agd andel motsvarar formell réstrattsandel
via andelsagandet. Darutéver har i vissa fall aktiedgaravtal ingatts vilket ger Karolinska
Development bestdmmande inflytande.

Not 33 Andelari joint ventures och intresseforetag

Belopp i KSEK 2019 2018
Ackumulerade bokfdrda varden

Vid érets borjan 608 837 423 610
Forvarv under aret 48 907 124 556
Konvertering under aret 5865 -
Avyttringar under aret -19 512 -
Vardering till verkligt varde via

resultatrakningen 399 059 60 671
Utgaende balans bokfort virde 1043 156 608 837




Noter

Fortsdttning not 33

Specifikation av innehav i joint ventures
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Investeringar i joint ventures och intresseforetag
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Totalt innehav  Fullt utspiddat Totalt innehav Bokfort viarde i moderbolaget
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2018-12-31 Belopp i KSEK 2019 2018
Karolinska Development portféljen Aprea Therapeutics - 17 889
Umecrine Cognition AB 74,48% 72,00% 74,47% 378 259 343 845 Forendo Pharma Oy 6048 5947
Modus Thrapeutics Holding AB 0,00% 30,00% - 2 000 - KCIF Co-Investment Fund KB 579 1509
KDev Investments AB 366 72768
KDev Investments AB 90,12% 88,18% 438171 126 327 Modus Therapeutics Holding AB 2000 -
Aprea Therapeutics 9,61% 9,61% 11,69% - - OssDsign AB 5500 9 866
Asarina Pharma AB - - 1,10% - - Umecrine Cognition AB 34 414 16 577
Biosergen AS 4,10% 4,10% 4,10% - - Summa investeringar i joint ventures
Dilafor AB 34.46% 30,00% 38.87% ) ) och intressefdretag 48 907 124 556
Modus Therapeutics Holding AB 61,75% 21,00% 62,76% - -
Modus Therapeutics AB 61,75% 21,00% 62,76% - -
Promimic AB 23,53% 23,53% 32,00% - - Icke kassaflédespaverkande investeringar i joint ventures
Summa bokfort virde 818 430 470172 och intresseféretag
1) Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner.
2) Karolinska Development dger 90,12% (88,18%) av KDev Investments som i sin tur ager andelarna i portféljbolagen. Belopp i KSEK 2019 2018
Upplupen rinta
OssDsign AB o 1823
Specifikation av innehav i intresseféretag Umecrine Cognition AB 1949 5497
Totalt innehav  Fullt utspiddat Totalt innehav Bokfort virde i moderbolaget Summa icke kassaflédespaverkande
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2018-12-31 investeringar 1949 7 320
Aprea Therapeutics 1,37% 1,37% 1,66% 121 297 31220
Forendo Pharma Oy 8,60% 8,60% 11,13% 41450 25193
OssDsign AB 12,14% 12,14% 27,67% 37 030 70 944
KCIF Co-Investment Fund KB 26,00% 26,00% 24 949 11 308
Aprea Therapeutics 0,81% 0,81% 0,99% - -
Asarina Pharma AB - - 0,08% - -
Forendo Pharma Oy 3,18% 3,18% 4,11% - -
OssDsign AB 2,60% 2,60% 4,25% - -
Summa bokfort varde 224726 138 665

1) Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner.
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Not 34 Andra langfristiga vardepappersinnehav

Belopp i KSEK 2019 2018
Ackumulerade bokférda varden

Vid arets borjan 10 090 24173
Avyttringar -21723 -11911
Vardering till verkligt varde 16 077 -2172
Utgaende balans bokfort virde 4444 10090

Specifikation av innehav i andra langfristiga viardepapper

Bokfort varde
Totalt innehav i moderbolaget
Namn 2019-12-31 2018-12-31 2019-12-31 2018-12-31
Lipidor AB 1,10% - 4444 -
Pharmanest AB = 9,58% = 10 090

Summa bokfort
virde 4444 10 090

Icke kassaflédespaverkande investeringar i andra langfristiga
vardepappersinnehav

Belopp i KSEK 2019 2018

Vérdering till verkligt varde 4444 -2172

Summa icke kassaflodespaverkande
investeringar 4444 -2172
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Bolag Séte Organisationsnummer Antal andelar Eget kapital, KSEK Resultat, KSEK
Karolinska Development

Aprea Therapeutics Inc Boston 7312119 283 693 441 5689 -185 540%
Forendo Pharma Oy Abo F12520329-3 1658 161773 -43 095
KD Incentive AB Solna 556745-7675 100 000 149 -
KCIF Fund Management AB Solna 556777-9219 75 000 220 -
OssDsign AB Uppsala 556841-7546 2152912 135275 -84 245
Umecrine Cognition AB Umea 556698-3655 9 145 186 24 927 -26 067
KCIF Co-Investment Fund KB Solna 969744-8810 26 36833 4289
Aprea Therapeutics Inc Boston 7312119 168 553 441 5689 -185 540?
Forendo Pharma Oy Abo FI 2520329-3 612 161773 -43 095
OssDsign AB Uppsala 556841-7546 461 184 135275 -84 245
KDev Investments AB Solna 556880-1608 2172 465 932965 479 609
Aprea Therapeutics Inc Boston 7312119 1992591 441 5689 -185 540?
Biosergen AS Trondheim NO 687622075 4 506 669 1624 -4 074
Dilafor AB Stockholm 556642-1045 362 409 9 569 -15531
Modus Therapeutics Holding AB  Stockholm 556851-9523 14 683 356 -1893 -235185
Modus Therapeutics AB Stockholm 556669-2199 100 000 2040 -38 213
Promimic AB Goteborg 556657-7754 252 392 25938 -11 295

1) Per 30 september 2019 2) 1/1 - 30/9 2019
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Not 36 Linefordringar joint ventures och

Not 38 Ovriga finansiella tillgangar, kortfristiga
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Not 41 Vinstdisposition

intresseforetag
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31 Belopp i SEK 2019-12-31
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31 Bvriga finansiella tillgangar, korta Balanserad férlust -1 675 388 981
Lanefordringar portfoljbolag Fordran Rosetta Capital Overkursfond 2378373033
Vid rets bérjan 5098 3436 (rubricerad som langfristig 2018) 28 248 - Arets resultat 303012 928
Utbetalda lan 2520 1620 Fordran tillaggskopeskilling 34 372 53060 Summa 1005 996 980
Konverteringar -5 865 - Summa 62620 53060
Valutakursdifferens 15 42 Styrelsen foreslar att till férfogande stdende vinstmedel disponeras enligt
féljande:
Summa 1768 5098
Not 39 Ovriga kortfristiga fordringar Overkursfond ASHIE S
1cke k flod kande | ford h Balanserad forlust -1372376 053
cke kassaflédespaverkande lanefordringar jointventures ocl
. £ P gar} Balanseras i ny rakning 1005 996 980
intresseforetag Belopp i KSEK 2019-12-31  2018-12-31
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31 Fordran Europeiska Investeringsfonden, EIF - 2795
Konverteringar -5 865 - e . .
: Skattefordran 7 630 Not 42 Ovriga finansiella skulder
Valutakursdifferens 15 42 Ovrigt 114 7
Summa icke kassaflodespaverkande Summa 787 3432
investeringar -5850 42
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Ackumulerade verkliga varden
Not 40 Férutbetalda kostnader och upplupna Skuld tillsggskspeskilling
Not 37 Ovriga finansiella tillgangar, langfristiga intikter Aprea Therapeutics, se aven not 10 ek 11423
Utgaende balans 46 851 11423
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31 Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Ovriga finansiella tillgangar, l13nga Forutbetalda hyreskostnader 179 - NOt 43 Kortfristiga rintebirande skulder/ kort-
Fordran Rosetta Capital Upplupna ranteintakter 2 23 fristiga rintebirande skulder till nirstiende
(rubriceras som kortfristig 2019) - 26 970 Férsakringspremier 205 184
.. Kortfristiga rintebarande skulder
Summa 0 26 970 Ovrigt 346 425 ortfristiga rantebarande skulde
Summa 732 632 Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Kortfristig laneskuld DNB - 50 000
Summa 0 50000
Kortfristiga rintebirande skulder till nirstaende
Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Kortfristig laneskuld
Sino Biopharmaceutical Ltd 70 000 -
Summa 70000 0
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Not 44 Upplupna kostnader och
férutbetalda intakter

Belopp i KSEK 2019-12-31 2018-12-31
Loner och ersattningar till anstallda 2770 3031
Styrelsearvoden 839 1011
Revisions- och konsultarvoden 586 402
Loneskatt och upplupna pensionskostnader 1231 1243
Sociala avgifter 640 723
Ovrigt 890 37
Summa 6956 6447

Not 45 Nirstaendeforhallanden

Nairstaenderelationer

Moderbolaget har en narstadenderelation med sina dotterforetag,
joint ventures och intressebolag samt med de bolag som ingar i

Karolinska Institutet Holding AB-koncernen.

Karolinska Development har ett sa kallat deal-flow avtal
med KIAB och dess moderbolag KIHAB, en av Karolinska
Developments storre aktiedgare. Avtalet syftar till att sdkerstalla
Karolinska Developments tillgadng till forskningsprojekt via
KIAB:s flode av innovationer fran spetsforskning inom Karolinska
Institutet och andra larosaten i Norden. Vidare har Karolinska
Development utfort tjanster till portféljbolag avseende
tekniska utredningar och administration. Prissattningen
avseende dessa utforda tjanster har varit marknadsmassiga.
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2019 2018

Forséljning Rénte-  Inkdp av Rénte- Forséljning Rinte-  Inkdp av
Belopp i KSEK av tjanster intdkter tjanster kostnader av tjanster intidkter tjanster
Narstaenderelation
Karolinska Institutet Holding koncernen 957 957
(varav hyreskostnad) (714) (935)
Sino Biopharmaceutical Ltd 171
Dotterforetag 457 443 14
Joint ventures och
intresseforetag 2 685 1949 2628 7 318
Totalt 3142 1949 957 3072 7 318 971

2019-12-31 2018-12-31
Skuld till Fordran pa Skuld till Fordran pa

Belopp i KSEK nirstiende nirstiende nirstiende nirstiende
Narstaenderelation
Agare: Karolinska Institutet Holding
koncernen 7
Agare: Sino Biopharmaceutical Ltd 70 000
Dotterforetag 121 177
Joint ventures och
intresseforetag 36 615 296
Totalt 70 000 36736 7 473
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Arsredovisningens undertecknande

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

Arsredovisningen och investmentbolagsredovisningen har godkénts for utfardande av styrelsen den 26
mars 2020. Investmentbolagets resultat- och balansrakning och moderbolagets resultat- och balansrakning
blir foremal for faststéllelse pa ordinarie &rsstamma den 15 juni 2020.

Hans Wigzell Tse Ping Vlad Artamonov
Ordférande Ledamot Ledamot
Magnus Modée Persson Theresa Tse Viktor Drvota
Ledamot Ledamot Ledamot

Verkstéllande direktor

Var revisionsberattelse har avgivits den 26 mars 2020

Ernst & Young AB

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor
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Revisionsberittelse

Revisionsberittelse

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

Rapport om arsredovisningen fér
moderbolaget och den finansiella
rapporten for investmentbolaget

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen
for moderbolaget och den finansiella rapporten
for investmentbolaget for Karolinska Develop-
ment AB (publ) for ar 2019. Moderbolagets
arsredovisning och den finansiella rapporten
for investmentbolaget ingér pa sidorna 28-76
i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen
upprattats i enlighet med arsredovisningslagen
och ger en i alla vasentliga avseenden rattvi-
sande bild av moderbolagets finansiella stall-
ning per den 31 december 2019 och av dess
finansiella resultat och kassafléde for aret
enligt rsredovisningslagen. Den finansiella
rapporten for investmentbolaget har upprat-
tats i enlighet med arsredovisningslagen och
ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande
bild av investmentbolagets finansiella stéllning
per den 31 december 2019 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret
enligt International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS), sa som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen
ar forenlig med arsredovisningens och den
finansiella rapportens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman fast-
staller resultatrékningen och balansrakningen

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

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing (ISA) och god revisions-
sed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till
moderbolaget och investmentbolaget enligt
god revisorssed i Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta
kunskap och dvertygelse, inga forbjudna
tjdnster som avses i Revisorsforordningens
(587/2014) artikel 5.1 har tillhandahallits det
granskade bolaget eller, i forekommande fall,
dess moderforetag eller dess kontrollerade
foretag inom EU.

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

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen
ar de omraden som enligt var professionella
beddmning var de mest betydelsefulla for
revisionen av arsredovisningen fér moder-
bolaget och den finansiella rapporten for
investmentbolaget for den aktuella perioden.
Dessa omraden behandlades inom ramen for
revisionen av, och i vart stallningstagande till,
arsredovisningen och den finansiella rappor-
ten som helhet, men vi gor inga separata
uttalanden om dessa omraden. Beskrivningen
nedan av hur revisionen genomférdes inom

Virdering av andelar i portféljbolag

Beskrivning av omradet
Redovisat varde for andelar i portféljbolag,
uppgick till 1 048 mkr per 31 december 2019,
motsvarande 90% av Investment bolaget och
moderbolagets (nedan sammantaget benamnt
"Bolaget”) tillgangar.

Bolagets interna varderingsmetoder av andelar
i portféljbolag baseras pa principerna i Internatio-
nal Private Equity och Venture Capital Valua-
tion Guidelines (IPEV) samt IFRS 13 Fair Value
Measurement.

Bolaget har klassificerat sina andelar i onote-
rade portféljbolag till verkligt varde enligt niva 3

Hur detta omrade beaktades

i revisionen

| var revision har vi skapat oss en forstaelse for
Bolagets varderingsprocess och nyckelkontroller.
Vi har granskat dgarandelar i portféljbolagen,
granskat de internt upprattade modeller for be-
rakning av verkligt varde inklusive annan under-
liggande dokumentation samt jamfért Bolagets
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dessa omraden ska ldsas i detta sammanhang.
Vi har fullgjort de skyldigheter som beskrivs
i avsnittet Revisorns ansvar i var rapport om
arsredovisningen ocksa inom dessa omraden.
Darmed genomfordes revisionsatgarder som
utformats for att beakta var bedémning av
risk for vasentliga fel i &rsredovisningen och
den finansiella rapporten. Utfallet av var
granskning och de granskningsatgarder som
genomforts for att behandla de omraden
som framgar nedan utgdr grunden for var
revisionsberattelse.

definierad av IFRS 13, vilket betyder att verkligt
varde &r baserat pa varderingsmodeller dar
vasentliga indata ar baserade pa icke-observer-
bara data eller liten marknadsaktivitet.
Processen for vardering av onoterade andelar
i portfoljibolag kréver dven bedémningar av
ledningen. Forandringar i agarstrategi, portfolj-
bolagens utveckling och &garandelar 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.

tilldmpade metodik med International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines
samt IFRS 13 Fair Value Measurement.
Bolagets principer for redovisning av innehav
i portfoljbolag beskrivs i not 1 pa sidan 48 och
i not 17 pa sidan 64 aterfinns en detaljerade
beskrivning om vardering och klassificering av
portféljibolag.



Revisionsberittelse

Annan information in rsredovisningen
for moderbolaget och den finansiella
rapporten for investmentbolaget
Detta dokument innehaller &ven annan infor-
mation dn arsredovisningen fér moderbolaget
och den finansiella rapporten for investment-
bolaget och aterfinns pé sidorna 1-27. 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 be-
styrkande avseende denna andra information.
| samband med var revision av arsredo-
visningen och den finansiella rapporten ar
det vart ansvar att ldsa den information som
identifieras ovan och dvervaga om informa-
tionen i vasentlig utstrackning ar oférenlig
med arsredovisningen och den finansiella
rapporten. Vid denna genomgang beaktar vi
aven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under
revisionen samt beddémer om informationen i
ovrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Styrelsens och verkstillande

direktdrens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktdren
som har ansvaret for att arsredovisningen

och den finansiella rapporten upprattas och
att den ger en rattvisande bild enligt &rsredo-
visningslagen och, vad géller den finansiella
rapporten, enligt IFRS s& som de antagits av
EU. Styrelsen och verkstallande direktéren
ansvarar aven for den interna kontroll som de
beddmer ar nddvandig for att uppratta en ars-
redovisning och en finansiell rapport som inte
innehaller ndgra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

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

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att
det paverkar styrelsens ansvar och uppgifter
i ovrigt, bland annat 6vervaka bolagets finan-
siella rapportering.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av
sakerhet om att arsredovisningen for moder-
bolaget och den finansiella rapporten for
investmentbolaget som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller péa fel, och att
l&mna en revisionsberattelse som innehaller
vara uttalanden. Rimlig sékerhet ar en hog
grad av sdkerhet, men ar ingen garanti for

att en revision som utférs enligt ISA och

god revisionssed i Sverige alltid kommer att
upptacka en vasentlig felaktighet om en sadan
finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller fel och anses vara vasent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen
kan forvantas paverka de ekonomiska beslut
som anvandare fattar med grund i arsredovis-
ningen for moderbolaget och den finansiella
rapporten for investmentbolaget.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for
revisionen av arsredovisningen och den finan-
siella rapporten finns pa Revisorsinspektio-
nens webbplats: http:/www.revisorsinspek-
tionen.se/rn/showdocument/documents/
rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna beskriv-
ning ar en del av revisionsberattelsen.
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Revisionsberittelse

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver Var revision av arsredovisningen har

vi dven utfort en revision av styrelsens och
verkstéllande direktorens forvaltning av
Karolinska Development AB (publ) for ar 2019
samt av forslaget till dispositioner betraffande
bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstdamman disponerar
vinsten enligt forslaget i forvaltningsberat-
telsen och beviljar styrelsens ledamdéter och
verkstéllande direktéren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

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

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

Styrelsens och verkstéllande

direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for for-
slaget till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedémning av
om utdelningen ar forsvarlig med hansyn till
de krav som bolagets och investmentbolagets
verksamhetsart, omfattning och risker staller

pa storleken av moderbolagets och invest-
mentbolagets egna kapital, konsolideringsbe-
hov, likviditet och stéllning i dvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation
och forvaltningen av bolagets angeldgenheter.
Detta innefattar bland annat att fortldpande
beddma bolagets och investmentbolagets
ekonomiska situation, och att tillse att bola-
gets organisation ar utformad sa att bokfo-
ringen, medelsférvaltningen och bolagets
ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kont-
rolleras pa ett betryggande satt. Den verk-
stéllande direktdren ska skota den 16pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgarder
som ar nodvandiga for att bolagets bokféring
ska fullgbras i dverensstdmmelse med lag och
for att medelsforvaltningen ska skdtas pa ett
betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betréffande revisionen av férvalt-
ningen, och darmed vart uttalande om
ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sakerhet kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller
verkstallande direktoren i nagot vasentligt
avseende:

« foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig
till ndgon férsummelse som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget.

*pa nagot annat satt handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vart mél betraffande revisionen av forslaget
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust,
och darmed vért uttalande om detta, ar att
med rimlig grad av sékerhet bedéma om for-
slaget &r forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av siker-
het, men ingen garanti for att en revision
som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgarder eller
forsummelser som kan foranleda ersattnings-
skyldighet mot bolaget, eller att ett férslag
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust
inte ar forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar
for revisionen av foérvaltningen finns pa

Revisorsinspektionens webbplats: http:/www.

revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/
documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf.
Denna beskrivning ar en del av revisionsbe-
rattelsen.

Ernst & Young AB, utsags till Karolinska De-
velopment ABs revisor av bolagsstdmman den
28 juni 2019 och har varit bolagets revisor
sedan 20 maj 2015.

Stockholm den 26 mars 2020
Ernst & Young AB

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor
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Bolagsstyrningsrapport

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

Bolagsstyrning vid
Karolinska Development

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

Information pa bolagets webbplats

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

Bolagsstamma

Enligt aktiebolagslagen &r bolagsstdmman
Bolagets hogsta beslutande organ. P& ars-
stdmman, som ska héllas inom sex manader
fran rékenskapsarets utgdng, utdvar aktiedgarna
sin rostratt i fragor sdsom faststéllande av
resultat- och balansrékningar, dispositioner av
Bolagets vinst eller forlust, beslut om ansvars-
frihet for styrelsens ledaméter och den verk-
stdllande direktoren for rakenskapsaret, val av
styrelseledamoter och revisor samt ersattning
till styrelsen och revisorn.

Utover drsstdmman kan extra bolagsstammor
sammankallas. | enlighet med bolagsordningen
ska kallelse till bolagsstdamma ske genom
annonsering i Post- och Inrikes Tidningar
och genom att kallelsen halls tillgdnglig pa
Bolagets webbplats. Att kallelse har skett ska
samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet.
Protokoll frén bolagsstammor publiceras pa
Karolinska Developments hemsida.

Alla aktiedgare som ar direktregistrerade
i den av Euroclear férda aktieboken fem
vardagar fore bolagsstdmman och som har
meddelat Bolaget sin avsikt att delta i bo-
lagsstamman senast det datum som anges i
kallelsen till bolagsstamman, har ratt att delta
i bolagsstamman och rosta for det antal aktier
de innehar. Aktiedgare kan delta i bolagsstam-
man personligen eller genom ombud och kan
dven atfdljas av hogst tva bitraden.

Styrelsens sammansattning och funktionmm
Styrelsen ar det hogsta beslutande organet
efter bolagsstdamman. Styrelsens ansvar
regleras i aktiebolagslagen, arsredovisnings-
lagen, Bolagets bolagsordning, riktlinjer fran
bolagsstdmman och arbetsordningen fér Bo-
lagets styrelse som har antagits av styrelsen.
Darutdver ska styrelsen folja Svensk kod for
bolagsstyrning och Nasdag Stockholms regel-
verk for emittenter, liksom andra tillampliga
svenska och utlandska lagar och regler.

Enligt aktiebolagslagen ar styrelsen ansvarig
for Bolagets organisation och forvaltningen av
Bolagets angeldgenheter. Styrelsen ska vidare
fortldpande beddma Bolagets och koncernens
finansiella situation liksom tillse att Bolagets
organisation ar utformad sa att bokféringen,
medelsforvaltningen och Bolagets ekonomiska
férhallanden i 6vrigt kontrolleras pa ett
betryggande satt.

| styrelsens uppgifter ingér bland annat
att faststalla mal och strategier, se till att det
finns effektiva system for uppfdljning och
kontroll av Bolagets verksamhet och se till att
det finns en tillfredsstallande kontroll av att
Bolaget efterlever lagar och andra regler som
galler for Bolagets verksamhet. | styrelsens
uppgifter ingar ocksé att se till att erforder-

liga etiska riktlinjer faststalls for Bolagets
upptradande och att sakerstélla att Bolagets
informationsgivning praglas av 6ppenhet samt
ar korrekt, relevant och tillforlitlig. Dartill ingar
i styrelsens uppgifter att tillsatta, utvardera
och vid behov entlediga den verkstéllande
direktoren.

Styrelseledaméterna valjs arligen av
arsstamman for tiden intill slutet av nasta
arsstamma. Enligt Bolagets bolagsordning ska
minst tre ledamoter och hogst nio ledaméter
utses av arsstamman.

Styrelsen skall enligt bolagsordningen besta
av tre till nio ledamoter. Suppleanter skall
inte utses. Vid arsstdmman 2019 valdes sex
ledaméter och inga suppleanter.

Bestimmelser om tillsittande och ent-
ledigande av styrelseledaméter samt om
andring av bolagsordningen
Bolagsordningen innehaller inga sarskilda
bestdmmelser om tillsdttande och entledi-
gande av styrelseledamoter och inte heller
nagra sarskilda bestdammelser om &ndring av
bolagsordningen.

Bemyndiganden till styrelsen att besluta att
bolaget ska ge ut nya aktier eller forvarva
egna aktier

Vid arsstdmman 2019 bemyndigade stam-
man styrelsen att fram till ndsta arsstamma
utan foretradesratt for aktiedgarna vid ett eller
flera tillfallen besluta om emission av B-aktier
upp till hogst tio procent av aktiekapitalet.

Arsstamman bemyndigande vidare styrelsen
att besluta om overlatelse av tidigare forvar-
vade 244 285 aktier av serie B.

Arsredovisning 2019
Karolinska Development

80

Innehav med tio procent eller mer

av rosterna

Det finns tva innehav som representerar mer
an en tiondel av rostetalet for samtliga aktier
i Karolinska Development, ndmligen Sino
Biopharmaceutical Ltd med 40,03 procent

av rosterna (43,11 procent av aktierna) samt
Worldwide International Investments Ltd med
17,06 procent av rosterna (18,37 procent av
aktierna).

Verkstallande direktéren

Den verkstallande direktdren rapporterar till
styrelsen. Verkstallande direktorens ansvar
regleras i aktiebolagslagen, arsredovisnings-
lagen, Bolagets bolagsordning, riktlinjer
fran bolagsstamman, instruktionen fér den
verkstallande direktéren och andra interna
riktlinjer och anvisningar som faststéllts av
styrelsen. Darutdver ska den verkstéllande
direktoren folja Svensk kod for bolagsstyrning
och Nasdag Stockholms regelverk for emit-
tenter, liksom andra tillampliga svenska och
utlandska lagar och regler.

Enligt aktiebolagslagen ska den verkstéllande
direktoren skota den I6pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Den
verkstallande direktoren ska vidare vidta de
atgarder som dr nddvandiga for att Bolagets
bokforing ska fullgdras i Gverensstammelse
med lag och for att medelsférvaltningen ska
skotas pa ett betryggande satt. Fordelningen
av arbete mellan styrelsen och den verkstél-
lande direktéren beskrivs i instruktionen for
den verkstallande direktoren.

Den verkstéllande direktéren ska adminis-
trera den operativa ledningen och verkstalla
de beslut som fattats av styrelsen. Den
verkstallande direktoren ska kontrollera och
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Overvaka att de drenden som ska behandlas
av styrelsen i enlighet med tillamplig lagstift-
ning, bolagsordningen eller interna instruktio-
ner, presenteras for styrelsen och ska fortlo-
pande halla styrelseordféranden informerad
om Bolagets verksamhet, dess resultat och
finansiella stallning, liksom om andra handel-
ser, omstandigheter eller forhallanden 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 ordfo-
rande och 6vriga ledaméter i styrelsen samt
ldmna forslag pa arvode och annan erséttning
till var och en av styrelseledaméterna. Val-
beredningen ska ocksd nominera kandidater
till posten som revisor samt ldmna forslag pa
arvode till denna.

De fem rostmassigt storsta dgarna har ratt
att utse varsin representant i valberedningen
for arstamman 2020, baserat pa dgarforhal-
landena enligt Euroclear Sweden AB:s register
per den 31 augusti 2019. Valberedningen
har inom sig utsett ordféranden for valbered-
ningen. Valberedningen bestar av foljande
personer: Peter Lundkvist (ordférande) utsedd
av Tredje AP-fonden, Jack Li utsedd av Sino
Biopharmaceutical, Yan Cheng utsedd av
Worldwide International Investments Ltd,
Hans Moller utsedd av KIHAB samt Torgny
Wannstrom utsedd av Insamlingsstiftelsen
for framjande och utveckling av medicinsk
forskning vid K.

Om en ledamot av valberedningen avgar
under mandatperioden eller blir férhindrad

att fullfolja sitt uppdrag skall den aktieagare
som utsett ledamoten utse en ny ledamot.
Om agarforhallandena vésentligen férandrats
innan valberedningen har slutfort sitt arbete
skall, om valberedningen sa beslutar, en &nd-
ring ske i valberedningens sammanséattning pa
satt som valberedningen finner lampligt (med
beaktande av de principer som géller for hur
valberedningen utses). Arvode skall inte utga
till valberedningens ledamoter. Omkostnader
for valberedningen ska baras av bolaget.

Styrelsen

Styrelsens sammansittning
Bolagets styrelse bestar av foljande sex
ledamoter, Hans Wigzell (ordférande), Tse
Ping, Vlad Artamonov, Viktor Drvota (vald
vid arsstamman 2019), Magnus Persson och
Theresa Tse. Viktor Drvota ar anstalld som VD
i bolaget. Anders Harfstrand var styrelseleda-
mot fram till arsstdmman 2019.

Information om ersattning till styrelseleda-
moterna beslutad av bolagsstamman finns
i arsredovisningen i not 5 "Anstéllda och
personalkostnader”.
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Bolagsstammovalda ledaméter

Hans Wigzell. Ordférande sedan
december 2017. Styrelseledamot
sedan 2006. Fodd 1938. Profes-
sor emeritus inom immunologi
och leg. lakare. Ovriga uppdrag
Styrelseordférande i Rhenman
& Partners Asset Management
AB. Styrelseledamot i Sarepta
Therapeutics Inc. och RaySearch
Laboratories AB. Ledamot av
Kungliga Vetenskapsakademien
och Kungliga Ingenjorsveten-
skapsakademien. Tidigare
uppdrag inkluderar bland annat,
Ordférande for Karolinska Insti-
tutets Nobelkommitté, Rektor
vid Karolinska Institutet och
Generaldirektor for Smittskydds-
institutet. Innehav i Karolinska
Development 51 609 aktier.

Tse Ping. Vice ordférande och
styrelseledamot sedan 2015.
Fodd 1952. Hedersdoktor, Fil
Dr hc. Ovriga uppdrag Grundare
och styrelseordférande Sino
Biopharmaceutical Limited,
(noterat i Hong Kong), vice
ordférande, Charoen Pokphand
Group (CP Group), dar han har
erfarenhet ifran att genomféra
betydande uppkép och samga-
enden som Ping An Insurance,
CITIC Group, China Mobile,
ITOCHU Corporation, och Marko
Group. Tidigare uppdrag inklu-
derar Medlem i Nionde, Tionde
och Elfte National Committee
of the Chinese People’s Political

Consultative Conference.
Innehav i Karolinska Develop-
ment 75 727 285 aktier (genom
narstaende juridisk person).

Vlad Artamonov. Styrelseleda-
mot sedan 2012. Fodd 1978.
MBA, B.Sc. Ovriga uppdrag
Styrelseledamot i Coastal Capital
International Ltd., Managing
Partner vid Coastal Capital Inter-
national Ltd. Tidigare uppdrag
inkluderar Investment Analyst for
Greenlight Capital Inc., position
inom Global Merger & Acqui-
sition Group vid Merrill Lynch i
New York. Innehav i Karolinska
Development 2 470 541 (genom
narstaende juridisk person).

Viktor Drvota. Styrelseledamot
sedan 2019. Viktor Drvota ar
ocksa VD. For information om
Viktor Drvota, se avsnittet "verk-
stallande direktor” nedan.

Magnus Persson. Styrelseleda-
mot sedan 2017. Fodd 1960.
Legitimerad lakare, Med. Dr,
docent. Utbildad vid Karolinska
Institutet. Tidigare uppdrag in-
kluderar VD Karolinska Institutet
Holding AB, Managing Partner
The Column Group, Partner
HealthCap, Clinical Research
Physician Sanofi. Nuvarande
styrelseuppdrag innefattar
Galecto Biotech AS (styrelse-
ordférande), Addi Medichal

AB (Chairman), Cantargia AB
(styrelseordforande), Inititator

Pharma (styrelseordférande)
Immunicum AB, NeuroVive AB
och Oncology Venture AS. Inget
innehav i Karolinska Development.

Theresa Tse. Styrelseledamot
sedan 2017. Fodd 1992.
Bachelor Degree of Science in
Economics fran Wharton School
of University of Pennsylvania.
Ovriga uppdrag, arbetande sty-
relseordférande, samt ordforan-
de i Executive Board Committee
samt i valberedningen i Sino
Biopharmaceutical Ltd (noterat
pa Hong Kong-borsen).
Innehav i Karolinska Develop-
ment 75 727 285 aktier (genom
narstaende juridisk person).
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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 aktiedgare.

Oberoende i férhallande till:

Namn Funktion Invald Bolaget/ Ledningen Storre dgare
Hans Wigzell ordférande 2006 ja ja
Tse Ping vice ordf 2015 ja nej
Vlad Artamonov ledamot 2012 ja ja
Viktor Drvota ledamot 2019 nej ja
Magnus Persson ledamot 2017 ja Ja
Teresa Tse ledamot 2017 ja nej

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

Bolaget uppfyller Kodens krav pa att en ma-
joritet av de bolagsstdmmovalda ledamoterna
ar oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen, samt att minst tva av dessa
ar oberoende i forhallande till storre agare.

Styrelsens arbete m m
Enligt arbetsordningen skall styrelsen normalt
sammantrada sex ganger per ar. Under 2019
har styrelsen hallit totalt 30 styrelsemdten. Av
dessa har 13 avsett beslut fattade per capsu-
lam. Vid de 6vriga 17 métena har Hans Wig-
zell och Magnus Persson deltagit vid samtliga
17 moten. Vlad Artamonov har deltagit vid 15
moten. Anders Harfstrand som var ledamot
fram till drsstdmman deltog i 11 moten, Tse
Ping har deltagit i 1 méte, Theresa Tse har inte
deltagit i ndgot mote. Viktor Drvota som blev
invald pa arsstdmman har deltagit i 6 moten.
Bolagets chefsjurist UIf Richenberg ar
sekreterare vid styrelsens sammantraden.
Styrelsen antar arligen en arbetsordning, en

instruktion avseende arbetsférdelning mellan
styrelsen och verkstallande direktéren samt
en instruktion for ekonomisk rapportering till
styrelsen. Styrelsen antar ocksa policies, vilka
ligger till grund for bolagets interna regelsys-
tem. Dessa ar Informations och Insiderpolicy,
IT-sakerhetspolicy, Jamstélldhetspolicy, Milj6-
policy, Personalpolicy, Etisk policy, Placerings-
policy och Utdelningspolicy.

Styrelsens utvardering styrelsearbetet har ge-
nomforts genom att en enkat har distribuerats
till ledaméterna. Det sammantagna resultatet
har dérefter Idmnats till ledamé&terna och disku-
terats internt av styrelsen. Det fulla resultatet av
utvarderingen har ldmnats till valberedningen.

Styrelsen har tre utskott, ett revisionsutskott,
ett ersattningsutskott och ett investeringsutskott.

Revisionsutskott

Karolinska Developments revisionsutskott
bestar av tre ledamoter, Hans Wigzell (ordf6-
rande), Magnus Persson och Vlad Artamonov,
vilka alla ar oberoende i férhallande till stérre
aktiedgare och i férhallande till bolaget och
bolagsledningen.

Revisionsutskottet skall, utan att det paverkar

styrelsens ansvar och uppgifter i dvrigt:

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

* med avseende pa den finansiella rapporte-

ringen dvervaka effektiviteten i Bolagets

interna kontroll, internrevision och risk-
hantering;

halla sig informerat om revisionen av ars-

redovisningen och koncernredovisningen

samt om slutsatserna av Revisorsndmndens
kvalitetskontroll;

informera styrelsen om resultatet av

revisionen och om pa vilket satt revisionen

bidrog till den finansiella rapporteringens
tillforlitlighet samt om vilken funktion ut-
skottet har haft;

granska och dvervaka revisorns opartiskhet

och sjélvstandighet och da sarskilt upp-

marksamma om revisorn tillhandahaller

Bolaget andra tjanster an revision; och

bitrada vid upprattandet av forslag till

bolagsstdmmans beslut om revisorsval.

Revisionsutskottet har sammantratt 5 ganger

under 2019. Hans Wigzell har deltagit 5,

Magnus Persson i 3 och Vlad Artamonov i 5.

Ersattningsutskott

Karolinska Developments ersattningsutskott
bestar av tre ledamoter: Hans Wigzell (ordf6-
rande), Magnus Persson (som tilltraddde efter
arsstimman 2019) samt Vlad Artamonov, vilka
alla ar oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen. Anders Harfstrand ingick i
ersattningsutskottet fram till drsstdmman 2019.
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Ersattningsutskottets huvuduppgifter ar att:
 bereda styrelsens beslut i fragor om er-
sattningsprinciper, ersattningar och andra
anstallningsvillkor for de ledande befatt-
ningshavarna;

folja och utvardera pagdende och under aret
avslutade program for rorliga ersattningar till
de ledande befattningshavarna; och

foélja och utvardera tillampningen av de
riktlinjer for ersattningar till ledande be-
fattningshavare som arsstdmman enligt lag
ska fatta beslut om samt géllande ersatt-
ningsstrukturer och ersattningsnivaer inom
Bolaget.

Ersattningsutskottet har sammantratt 5 ganger
under 2019. Hans Wigzell och Vlad Artamo-
nov deltog i alla méten, Anders Harfstrand i
tre méten och Magnus Persson i tva méten.

Investeringsutskott
Karolinska Developments investeringsutskott
bestar av tre ledaméter: Hans Wigzell (ordfo-
rande), Magnus Persson och Viktor Drvota.
Investeringsutskottets huvudsakliga uppgift
ar att férbereda och analysera investeringsfor-
slag och lamna rekommendationer till bolagets
styrelse.
Investeringsutskottet sammantradde 2
ganger under 2019. Alla ledamdéterna deltog
i motena.

Verkstillande direktér VD

Viktor Drvota. Tilltradde som VD den 1 juni
2017, och dessférinnan CIO sedan februari
2016. Fodd 1965. Hjartspecialist och docent
i kardiologi. Viktor Drvota har éver 17 ars
erfarenhet fran riskkapital inom Life Science
och har genomfort manga investeringar,
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signifikanta kapitalresningar, bolagsforsaljningar
och borsnoteringar. Dr Drvota var ansvarig
for Life Science pa SEB venture Capital 2002
- 2016. Under denna tid satt han i manga
styrelser i bade biotech och medicintekniska
bolag sdsom Arexis AB, SBL Vaccin AB, Nu-
evolution AS, Index Pharma AB, Scibase AB,
Airsonett AB med flera. Innan SEB VC jobbade
Dr Drvota som docent och dverldkare vid
Karolinska institutet/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 Deve-
lopment: 68 548 aktier, 1 608 418 optioner.

De viktigaste inslagen i bolagets
system for intern kontroll och
riskhantering i samband med den
finansiella rapporteringen

Internkontroll och riskhantering vid
Karolinska Development

Den interna kontrollen ar utformad for att ge
rimlig sékerhet avseende tillforlitligheten i den
externa finansiella rapporteringen och dver-
ensstdmmelse med lag, god redovisningssed
samt regler for noterade bolag.

Nedan presenteras de viktigaste inslagen i
bolagets system for intern kontroll och risk-
hantering i samband med den finansiella
rapporteringen. Den interna kontrollen i
bolaget omfattar i huvudsak omradena Kon-
trollmiljo, Riskbeddmning, Kontrollaktiviteter,
Kommunikation samt Uppféljning.

Kontrollmiljé. Kontrollmiljon utgor basen for
den interna kontrollen. Karolinska Develop-
ment har en platt organisationsstruktur med

tydlig fordelning av ansvar och befogenheter.
Det finns ett etablerat system med styrande
dokument dar policys godkanns av styrelsen
och detaljregler godkénns av VD. Dessa reg-
lerar, inom ramen for dvergripande policies,
bland annat beslut, behdrighet och processer
rorande inkdp, utbetalningar och investering-
ar. Bland dessa dokument kan sarskilt ndmnas
dokumentet Valuation Guidelines som reglerar
metod och process for vardering av portfoljen.
Dokumentationen finns centralt atkomlig for
alla anstallda pa bolagets interna IT-natverk.
Bolaget har anstélld personal pa controller-
och juristfunktion, vilka gemensamt arbetar
for en fungerande kontrollmiljé som ett
sarskilt uttalat mal. Dessa styrdokument utgor
en viktig grund for hur transaktioner skall
hanteras, redovisas och rapporteras.

Riskbedémning. Bolaget arbetar fortlopande
med en strukturerBolaget arbetar fortlépande
med en strukturerad riskbeddmning avseende
fragor som ber6r bolagets stallning och resultat.
Sarskild hansyn tas till risken for oegentligheter
och otillborligt gynnande av nagon pa bolagets
bekostnad. Riskbeddmningen innefattar bland
annat (i) existens vid ett givet datum av en till-
gang eller skuld; (i) att en affarstransaktion eller
handelse har dgt rum under perioden och han-
for sig till bolaget; (iii) att det inte finns tillgangar,
skulder, affarstransaktioner som inte ar bokférda
eller poster for vilka nddvandiga upplysningar
saknas; (iv) att varje tillgang och skuld &r bokford
och vérderad enligt lag, god redovisningssed och
interna regler for vardering; (v) att affarstransak-
tioner ar bokforda till ratt belopp och att intékter
och kostnader ar hanforliga till ratt period; (vi)
att en tillgdng eller skuld hanfor sig till bolaget
vid ett givet datum samt; (vii) att en post &r

klassificerad och beskriven enligt lag och god
redovisningssed samt noteringsregler.

Kontrollaktiviteter. Den finansiella rapporte-
ringen omfattas av kontrollaktiviteter som syf-
tar till att forebygga, upptacka och korrigera
fel och avvikelser. Aktiviteterna utgors av en
specificerad arbetsférdelning, dokumenterade
och tydliga regler for hur affarstransaktio-

ner skall godkdnnas samt sparbarhet darav,
tilldmpning av redovisnings - och varderings-
principer, analytiska uppfoljningar, kontoav-
stamningar, uppfdljning av avtal, styrelsebe-
slut, policies och attestrutiner.

Vad géller portféljen gors regelbundna upp-
foljningar av planerade och genomfdrda inves-
teringar, med avseende pé huruvida bolagen
har uppfyllt de mal som uppstallts for fortsatta
investeringar. Vidare gors utvérdering och
prioriteringar mellan de olika bolagens pro-
jekt. Uppfolining avser saval vetenskap som
affarsmojligheter. Detta gors fortldpande dels
regelbundet vid méten i bolagets R&D Team,
dels vid de regelbundna méten som hélls av
foretagsledningen.

Manadsvis gors dven analyser av hur olika
aktiviteter i portfoljbolagen paverkat varde-
ringen av dessa i moderbolag och i koncernre-
dovisningen. Varderingsforandringar rappor-
teras till och godkanns slutligt av bolagets
finanschef och VD..

Kommunikation. Den interna finansiella
rapporteringen foljer faststallda rapportplaner.
| bolagets arbetsordning samt i instruktionen
om rapporteringen till styrelsen finns detalje-
rade beskrivningar angdende nar rapportering
skall ske och vad som skall rapporteras till samt
behandlas av styrelsen. Bolagets CFO med
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stéd av Controllers ansvarar for den finansiella
rapporteringen till styrelsen, vilken bland annat
omfattar information om bolagets resultat och
stéllning. Rapportplanerna syftar till att saker-
stélla komplett och korrekt information i ratt tid
till féretagsledning och styrelse.

Bolaget har fa anstéllda, alla verksamma pa
samma arbetsplats. Vid sidan av ovan angivna
Management Méten halls regelbundna infor-
mationsmoten, vilket mojliggdr snabb och kor-
rekt intern kommunikation och information.

Uppfoljning. Interna regler avseende intern
kontroll och riskhantering uppdateras minst
arligen och daremellan vid behov. Uppfoljning
av efterlevnad av dessa regler sker fortldpande
pa en detaljerad niva. Revisionsutskottet
sammantrader innan de styrelseméten som
hanterar kvartalsrapporterna. Revisorn med-
verkar vid revisionsutskottets sammantraden,
samt traffar arligen styrelsens ledaméter utan
att ndgon fran management ar narvarande.

Sarskild bedomning av behovet

av internrevision

Karolinska Development har ej nagon intern-
revision. Styrelsen beddmer att behov av
internrevision inte foreligger. Skalen till detta
ar att bolaget endast har sju anstallda, vilka
samtliga ar verksamma pa endast en plats, att
de flesta transaktionerna av betydelse ar av
liknande karaktar och férhallandevis okompli-
cerade samt att det finns ett tydligt internt
ansvar inom bolaget.

Solna februari 2020

Styrelsen for Karolinska Development AB



Revisors yttrande om
bolagsstyrningsrapporten

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

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det &r styrelsen som har ansvaret for bolags-
styrningsrapporten for ar 2019 pa sidorna
80-83 och for att den ar upprattad i enlighet
med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och
omfattning

Var granskning har skett enligt FARs ut-
talande RevU 16 Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten. Detta innebdr att
var granskning av bolagsstyrningsrapporten
har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfoért med den inrikt-
ning och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna
granskning ger oss tillracklig grund for vara
uttalanden.

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats.
Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6 § andra
stycket punkterna 2-6 arsredovisningslagen
samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag ar
forenliga med arsredovisningen och koncern-
redovisningen samt ar i dverensstammelse
med arsredovisningslagen.

Stockholm den 26 mars 2020
Ernst & Young AB

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor
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Definitioner

Definitioner nyckeltal

Resultat efter skatt, per aktie

Resultat efter skatt hanforligt till moderbo-
lagets aktiedgare dividerat med vagt genom-
snittligt antal aktier fére och efter utspadning

Eget kapital, per aktie
Eget kapital dividerat med antal utestdende
aktier vid arets utgang

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

Alternativa nyckeltal

Bolaget presenterar vissa finansiella matt

i finansiella rapporter som inte definieras
enligt IFRS. Bolaget anser att dessa matt

ger vardefull kompletterande information

till investerare och bolagets ledning da de
mojliggdr utvardering av bolagets prestation.
Eftersom inte alla foretag berdknar finan-
siella 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.

Portféljbolag

Bolag verksamma inom life science som
Karolinska Development, direkt eller indirekt,
har investerat i.

Portféljens totala verkliga varde

Den sammanlagda avkastning som mottas av
Karolinska Development och KDev Investment
om aktierna i portféljbolagen skulle avyttras i
en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer
vid bokslutsdagen.

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
1 047,6 miljoner), lanefordringar pa portfolj-
bolag (SEK 1,8 miljoner), likvida medel (SEK
52,1 miljoner), netto finansiella tillgdngar och
skulder minus rantebarande skulder (SEK 15,8
miljoner minus SEK 90,0 miljoner). Substans-
varde per aktie:substansvardet i relation till
antalet utestdende aktier exklusive aktier i
eget forvar (175 421 124) pa balansdagen
(31 december 2019).

Sysselsatt kapital
Totalt eget kapital och rantebarande skulder

Definitioner ovrigt
Karolinska Development

Karolinska Development AB (publ.), org.nr
556707-5048

Karolinska Institutet

Karolinska Institutet, org.nr 202100-2973
Karolinska Institutet ar ett av varldens framsta
medicinska universitet och utser nobelprista-
garna i fysiologi eller medicin

KIAB

Karolinska Institutet Innovations AB, org.nr
556528-3909

KIAB som ags (indirekt) av Karolinska Institu-
tet, identifierar projekt med hog kommersiell
potential tidigt genom att aktivt sdka nya
idéer fran Karolinska Institutet och andra
nordiska universitet. KIAB leder och finansie-
rar ocksa projektutveckling i tidiga faser, dar
slutmalet ar att uppratta ett licensavtal eller
ett start up-foéretag.

KIHAB

Karolinska Institutet Holding AB, org.nr 556525-
6053

KIHAB &gs av Karolinska Institutet. KIHAB ar
moderbolag till en grupp dotterféretag, inklusive
Karolinska Institutet Innovations AB (KIAB).

Verkligt varde (Fair value)

Av Nasdaq Stockholms Regelverk for emit-
tenter framgar att bolag som ar noterade pa
Nasdag Stockholm i sin koncernredovisning
skall tillampa International Financial Reporting
Standards, IFRS. Tillampningen av dessa stan-
darder mojliggodr for koncerner av investment-
bolagskaraktér att anvanda sa kallat Verkligt
varde vid framrakning av vissa tillgdngars
redovisade varden. Berakningarna gors efter
vedertagna principer och tas inte med i
koncernen ingdende juridiska personers redo-
visning, och ar inte kassaflodespaverkande.
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Karolinska Development applicerar varde-
ringsprinciperna till verkligt varde enligt
International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines, tillsammans med
tillamningen av IFRS 13 Vardering till verkligt
varde. Utifran de varderingskriterier som ang-
es har gors en beddmning av varje bolag for
att faststalla varderingsmetod. | detta beaktas
om bolagen nyligen finansierats eller involve-
rats i en transaktion som inkluderar en tredje
oberoende part. Om ingen vardering utifran
en sadan narliggande transaktion finns att
tillgd, gors riskjusterade nuvardesberakningar
av de portfoljibolag vars projekt ar lampliga for
denna typ av berdkning. | andra fall anvands
Karolinska Developments totala investering
som den basta uppskattningen av Verkligt var-
de. | ytterligare nagot fall anvands varderingen
vid det senaste kapitaltillskottet.

Den delen av Verkligt varde som avser
vardet av Karolinska Develoments portféljbo-
lag bendmns Portféljens totala verkliga varde
eller Andelar i portféljbolag, till verkligt varde
via resultatrakningen. Utrakningen av verkligt
varde baseras pa bestammelser fran IFRS 13
vad géller utrakning och rapportering av verk-
ligt varde och International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV
Valuation Guidelines) som faststéllts av IPEV
som representerar nuvarande praxis vad galler
vardering av aktieinnehav.

Portféljens verkliga varde dr uppdelad i
Portféljens totala verkliga vérde och Portféljens
netto verkligt vdrde (efter potentiell férdelning
till Rosetta Capital).



Definitioner

Ordlista

Aminosyror

Aminosyror ar de kemiska byggstenarna som
kan kombineras till kedjor eller sekvenser for
att bilda proteiner och peptider.

CNS
Centrala nervsystemet (CNS), sammanfattande
term for hjarnan och ryggmargen.

Cytostatika

Lakemedel som ar inriktade pa snabbvaxande
celler, exempelvis cancerceller. Dessa verkar

vanligtvis genom att pa nagot satt hindra cell-
delningen. Behandling med cytostatika kallas
for kemoterapi.

Dubbelblindad (studie)

En dubbelblindad studie/klinisk studie innebar
att saval forsdksperson som forsdksledare ar
ovetande om vilken av de prévande behand-
lingarna som ges.

Kemoterapi
Se Cytostatika

Kohort (inom medicink forskning)

En avgransad och noggrant beskriven grupp
av individer som undersdks med avseende pa
en eller flera exponeringar.

Komplett respons
Alla pavisbara symtom pa sjukdom som fanns
fore behandling ar helt forsvunna.

Programmerad celldéd
En sjalvmordsprocess som en defekt cell kan
genomga.

Proof of Mechanism

Syftar till tidig klinisk utveckling dar man
demonstrerar lakemedelskandidaten verk-
ningsmekanism, exempelvis genom att kandi-
daten nar sitt malorgan, interagerar med ratt
molekyler och paverkar biologin i méalceller
som avsett.

Protein

Stora molekyler uppbyggda av sekvenser av
aminosyror. Proteiner anvdnds pa manga olika
satt i en organism, de ger struktur at celler
och vavnader, de katalyserar kemiska reaktio-
ner i form av enzymer och de ar inblandade i
signalering inom och mellan celler.

Randomiserad (studie)

Studie dar forsoksindivider slumpvis delas in
i tva eller fler behandlingsgrupper dar varje
grupp ordineras en specifik behandling eller
placebo.

Receptor

Stor molekyl, oftast ett protein som sitter pa
ett cellmembran, vilket mer eller mindre spe-
cifikt binder till en malmolekyl. Malmolekyler
kan vara ett hormon som har en viss effekt pa
cellen till vilken den binder.

Steroider
Typ av organiska molekyler som bland annat
innefattar kroppens hormoner.

Sarlakemedelssjukdom
Sallsynt sjukdom som drabbar en mycket
begrénsad del av befolkningen.

Total responsfrekvens (ORR)
Proportion av férsokspersioner/patienter som
svarar pa benhandling.
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