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Karolinska Development

Karolinska Development (Nasdaq Stockholm:KDEV) ér ett investmentbolag som erbjuder en unik mdjlighet
att ta del av vardeutvecklingen i ett antal nordiska life science-bolag med betydande kommersiell potential.
Samtliga portféljbolag utvecklar potentiellt banbrytande behandlingar mot medicinska tillstand dar behovet
ar stort av forbattrade terapier, bland annat initiering av férlossningar, medfédd benskérhet, leversjukdomar,
Parkinsons sjukdom, hjartsvikt, sepsis, anemi vid kronisk njursjukdom, malaria, nervsmarta, allvarliga
virusinfektioner, systemiska svampinfektioner och smarta i Iandryggen. Hittills har tva av bolagen lanserat
sina forsta produkter och manga bolag &r i sen klinisk fas med potentiella affarsmagjligheter under de

narmaste tva aren.

F6r mer information, besok www.karolinskadevelopment.com

Finansiell uppdatering

e Resultatet under forsta kvartalet uppgick till SEK -14,2 miljoner (SEK 0,2 miljoner under forsta
kvartalet 2024). Resultatet per aktie var SEK -0,05 (SEK 0,00 under forsta kvartalet 2024).

. Resultatet av Férandring i verkligt varde av andelar i portfoljbolag under forsta kvartalet uppgick
till SEK -3,5 miljoner (SEK 1,9 miljoner under forsta kvartalet 2024). Resultatet beror i huvudsak
pa kursnedgang i det noterade innehavet Modus Therapeutics vilken till del motverkas av

kursuppgang i de noterade innehaven OssDsign och Promimic.

. Portféljens totala verkliga varde uppgick till SEK 1 434,2 miljoner i slutet av mars 2025, en
minskning med SEK 17,3 miljoner fran SEK 1 451,5 miljoner i slutet av féregaende kvartal.
Portfoljens netto verkliga varde uppgick i slutet av mars 2025 till SEK 1 103,1 miljoner, en
minskning med SEK 17,7 miljoner fran SEK 1 120,8 miljoner i slutet av féregaende kvartal.
Huvudorsaken till nettominskningen i verkligt varde var den partiella avyttringen av OssDsign
samt avyttringen av Karolinska Developments innehav i Promimic och kursnedgang i det
noterade innehavet Modus Therapeutics. Minskningen reducerades till del av kursuppgangen i
de noterade innehaven OssDsign och Promimic. Kvartalets investeringar i bidrog ocksa till

okningen i verkligt varde.

e  Substansvardet uppgick till SEK 1 230,4 miljoner, per aktie SEK 4,6 i slutet av mars 2025 (SEK
1 254,3 miljoner, per aktie SEK 4,6 i slutet av mars 2024).

. Intakterna uppgick till SEK 0,5 miljoner under forsta kvartalet 2025 (SEK 0,5 miljoner under forsta
kvartalet 2024).

. Karolinska Developments investeringar i portféljbolag under foérsta kvartalet 2025 uppgick till
SEK 15,5 miljoner (SEK 12,0 miljoner under forsta kvartalet 2024). De totala investeringarna i
portfoljbolagen, tillsammans med andra specialiserade life science-investerare, uppgick under
forsta kvartalet 2025 till SEK 25,6 miljoner (SEK 242,8 miljoner under forsta kvartalet 2024).

e Likvida medel 6kade med SEK 9,0 miljoner under forsta kvartalet och uppgick till SEK 51,1
miljoner per den 31 mars 2025 (SEK 67,5 miljoner 31 mars 2024).
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Vasentliga handelser under forsta kvartalet

. Portféljbolaget AnaCardio sdkrade finansiering om SEK 205 miljoner i en utdkad serie A-
finansieringsrunda. Bolaget presenterade dessutom positiva resultat fran den forsta delen av en
klinisk fas 1b/2a-studie av ACO1 i patienter med hjartsvikt och férsamrad pumpfunktion. Den sista
delen av den kliniska studien (fas 2a) férvantas inledas under forsta kvartalet 2025 (januari 2025).

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

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

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

e  Portfoljpolaget PharmNovo erhdll positiv aterkoppling rérande bolagets langst framskridna
lakemedelskandidat, PN6047, i samband med ett pre-IND-m&te med den amerikanska lake-
medelsmyndigheten (FDA). Syftet med métet var att fa guidning infér utformningen av bolagets
planerade kliniska fas 2a-studie for behandling av perifer neuropati och allodyni (mars 2025).

. Portféljbolaget AnaCardio beviljades EU-patent for Ikemedelskandidaten ACO1 i patienter med
hjartsvikt och férsamrad pumpfunktion (mars 2025).

. Portféljpolaget Umecrine Cognition ldmnade en uppdatering om den pagaende kliniska fas
1b/2a-studien av golexanolon i patienter med Primar biliar kolangit, PBC. Pa grund av tekniska
problem i produktionen av de kapslar som anvands i studien har tidsplanen férsenats. Inga
problem med patientsédkerheten har noterats och Umecrine Cognition arbetar intensivt till-

sammans med sin leverantor for att I6sa produktionsutmaningarna (mars 2025).

Vasentliga handelser efter kvartalets utgang

. Portféljbolaget Umecrine Cognition presenterade nya prekliniska data som visar att golexanolon
normaliserar dopaminférlusten och uppratthaller forbattringar av Parkinsonsymptom. Presenta-
tionen skedde vid den arliga konferensen 19th International Conference on Alzheimer’'s and
Parkinson’s Diseases (AD/PD) 2025 i Wien, Osterrike (april 2025).

. Karolinska Development meddelade att Viktor Drvota tillirdtt som vd for portféljbolaget
Umecrine Cognition. Viktor Drvota kvarstar samtidigt som vd for Karolinska Development (april
2025).
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Karolinska Developments vd, Viktor Drvota, kommenterar:

"Intensiteten i utvecklingen som sker i vara portfoljbolag ar fortsatt hdg och flera bolag har flyttat fram sina

positioner under arets forsta kvartal.”

Kontaktinformation

For mer information, var vanlig kontakta:

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

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

Intensiteten i utvecklingen som sker i vara portféljbolag &r fortsatt hog och manga har flyttat fram sina
positioner under arets forsta kvartal. Flera kliniska studier pagar med spannande resultatavlasningar under
aret och de langst framskridna lakemedelsprojekten, som drivs av Dilafor och BOOST Pharma, férbereds

for registreringsgrundande studieprogram.

AnaCardio inleder fas 2a-studie och rekryterar forsta patienten

Efter att ha inlett aret starkt med en finansieringsrunda som gav bolaget 205 miljoner kronor har AnaCardio
inlett den kliniska fas 2a-studien som utvarderar Iakemedelskandidaten ACO1 i patienter med hjartsvikt och
forsamrad pumpfunktion. | slutet av februari rekryterades den forsta patienten till studien som genomfors i
Sverige, Nederlanderna, Italien och Storbritannien. Bolaget har tidigare redovisat lovande data i den férsta

delen av studien (fas 1b), och top line-resultat fran fas 2a-delen férvantas presenteras i slutet av 2025.

Dartill har AnaCardio starkt patentskyddet i EU fér ACO1 for sin specifika typ av behandling vilken kan
forandra hjartats pumpférmaga. Patentet ger exklusivitet pa alla storre europeiska marknader vilket innebar

en 6kning av projektets kommersiella varde.

Promimic publicerar positiva resultat om HA"2"° Surface

Portféljbolaget Promimic har publicerat resultat i den vetenskapliga tidskriften Journal of Functional
Biomaterials som visar en reduktion av bakterietillvaxt pa bolagets implantatyta HA"™" Surface. Tidigare
har bolaget sett en minskad vidhaftning av bakterier pa implantatytan, men de nya resultaten som tyder pa
en reduktion av bakterietillvaxt indikerar att effekten alltsa inte ar bakteriedédande — darmed minskar risken
for bakterieresistens. Effekten var synlig pa bakteriestammar som &r vanligt forekommande i implantat-
relaterade infektioner. Det finns ett stort behov av implantat som framjar inlakning och minskar risken for
bakterietillvaxt i sjukvarden och med de nya resultaten visar Promimic att en HA"™ Surface modifierad yta

ger positiv effekt i bagge hanseendena.

PharmNovo far positiv aterkoppling fran FDA infor IND-ansokan

Vart portfdljpolag PharmNovo, som utvecklar lakemedelskandidaten PN6047 som en ny behandling av
komplexa smarttillstand, har fatt ett positivt utlatande fran den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA i
samband med ett pre-IND-méte. Métet hélls infér en ansdkan om Investigational New Drug (IND) i syfte att
kunna genomféra kliniska studier i USA och efter den positiva aterkopplingen planerar PharmNovo att
anstka om IND hos FDA fore slutet av 2025. Parallellt planerar bolaget att anséka om att inleda en klinisk

fas 2a-studie i Europa under det tredje kvartalet i ar.
Forsening i Umecrine Cognitions kliniska studie

Umecrine Cognition har drabbats av tekniska problem i produktionen av de kapslar som anvands i den
pagaende kliniska studien inom Primar biliar kolangit, PBC, vilket medfért viss forsening i studiens tidsplan.
Problemen rér inte patientsakerheten och forhoppningen ar att bolaget tillsammans med sin leverantor ska

I6sa produktionsproblemen inom kort.

Umecrine Cognition har presenterat prekliniska data for golexanolon som visar en normalisering av
dopaminférlusten vid Parkinsons sjukdom, en progressiv sjukdom som orsakas av forlust av de nervceller i
hjarnan som producerar signalsubstansen dopamin, vilket i sin tur leder till olika symtom som minskar

patientens valbefinnande och livskvalitet. Resultaten, som bygger pa forsok i en véaletablerad

laboratoriemodell av Parkinson, visar aven att golexanolon kan uppratthalla forbattringar av symtomen.
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Umecrine Cognitions studiedata presenterades vid den arliga Alzheimer- och Parkinsonkonferensen ADPD

i Wien, Osterrike, i bérjan av april.

Hogt tempo i flera portfoljbolag

Parallellt med ovan namnda framsteg fortsatter utvecklingen i vara 6vriga portféljbolag. Dilafor arbetar
intensivt med forberedelser infor sitt kliniska fas 3-program, BOOST Pharma arbetar med utvecklingsplanen
for bolagets cellterapi mot den séllsynta bensjukdomen Osteogenesis Imperfecta, ocksa det projektet i

utvecklingsfas 3.

Under kvartalet har vi starkt bolagets kassa med 29 miljoner kronor genom att avyttra innehav i tva av vara
portféljbolag, dels genom en forsaljning av tva miljoner aktier i OssDsign, dels genom att avyttra ett mindre
innehav i Promimic. Efter forséljningen har vi kvar ett innehav motsvarande 2,6 % i OssDsign och 12 % i

Promimic, det senare via innehav i KDev Investments.

Efter periodens utgang meddelades att undertecknad tar ett steg narmare ett av vara stérsta innehav,
Umecrine Cognition, da jag fran den 1 april axlat rollen som vd for bolaget dar jag kommer lagga halften av
min arbetstid. Bade Umecrine Cognition och Karolinska Development ar tva valoljade verksamheter som
leds av erfarna och kompetenta team och I6sningen ar ett kostnadseffektivt satt att driva bada bolagen

framat.

Solna 30 april 2025

Viktor Drvota

Verkstallande direktor
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Portfoljbolag

Hog potential till fortsatt vardeskapande i portfoljen

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

finansiera bolagen till dess att bolagen uppvisar ett positivt rorelseresultat.

Portfdljen bestod per 31 mars 2025 av elva bolag inriktade pa att utveckla innovativa behandlingar for
allvarliga eller livshotande sjukdomar dar det idag finns ett stort behov och det saknas effektiva behandlings-
alternativ. Nio av portféljbolagen har lakemedelskandidater i pagaende eller planerade kliniska studier och
tva av portfdljpolagen har medicintekniska produkter i kommersiell fas. Under perioden 2025-2026
forvantas tva portfoljbolag presentera data fran fas 1 studier och tre portféljbolag férvantas presentera data
fran fas 2 studier. Dilafor och BOOST Pharma forbereder dessutom att pabdrja fas 3 studier. Dessa studie-
resultat har potential att vasentligen 6ka mdjligheterna till attraktiva avyttringar eller licensaffarer. Jamfor-
bara lakemedelskandidater har de senaste aren utlicensierats eller salts till avtalsvarden som har uppgatt

till miljardbelopp (SEK) for de enskilda projekten.

Utdver portféljbolagen har Karolinska Development intressen i ytterligare ett life science-féretag, Forendo
Pharma, i form av ett earn out-avtal med foérvarvaren Organon. Avtalet innebar betydande milstolps-
betalningar, forutsatt att milstolpar uppnas, bade i lakemedelsutvecklings-fasen och i den kommersiella

fasen.
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TERAPIER PREKLINIK FAS1 FAS 2 FAS3 AGAMNDE*
KD 3%
Initiering av forlossning 2026 KDev Invest
2%
BOOST ¢ Osteogenesis imperfacta KD 14%
Umecrine KD 62%:
Sepsisizeplisk chock 026
KL 66%
M@®DUS o konisk inﬂarrmaﬁnm‘njursjubdum ;(EEV Invest
A4EE ]

Svar malaria

T . 0%

BiE tep. 50 ZID) KD 33%

Cowvid-18
- i KDev Invest
*Blosergen EH:ﬁnspiTEﬁun Fage
KDev 1 t
& 2224200sece DR onkologs i
MEDTECH PROTOTYP  UTVECKLING PMASTDE MARKNAD AGANDE*

Promirnic Belaggningar for medicinska implantat Expansion i USA E‘;“’ Invest
B Oriobiologiska bensubstitut Expansion i USA KD 3% =

Ninvarande fas Favvantad civechlimg och resultat

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

* Agande med full wispadning enligh nuvarande investeringspianer

= Passiv investening

= Iniuderar indirekt innehav via KCIF Co-irvestiment Fund
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Dilafor

Projekt (First-in-class)
Tafoxiparin

Primér indikation
Initiering av forlossning

Utvecklingsfas
Fas 2b klar
Fas 3 redo

Agande*
Karolinska Development 3%
KDev Investments 29%

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

Ursprung
Karolinska Institutet

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

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

Avtalsvarden for liknande
projekt

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

o USD 397 miljoner Velo
Bio (séljare) & AMAG
Pharmaceuticals (kopare)
2018
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Dilafor AB

i

lgangsattning av forlossning ger farre maternella och
neonatala komplikationer

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

Tafoxiparin har visats saker bade for mor och barn i en klinisk fas 2a-studie med 263 gravida kvinnor. En fas
2b-studie med 170 forstagangsfoderskor for igangsattning av férlossning visade signifikanta resultat i den
hdgsta dosgruppen, och i en férlangning av fas 2b-studien med 164 kvinnor visades positiva resultat aven i
lagre doser. Dilafor har genomfort framgangsrika méten med den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA
och flera europeiska Iakemedelsmyndigheter, och férbereder nu en fas 3-utvecklingen av tafoxiparin.

Marknaden

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

Senaste utvecklingen

e | februari 2023 meddelade Dilafor att den forlangda kliniska fas 2b-studien av tafoxiparin resulterat
i ytterligare positiva data, som visar att den positiva effekten av tafoxiparin som erhdlls i fas 2b-
studien kvarstar nar Iakemedelskandidaten administrerades i ytterligare doser.

. | januari 2025 meddelade Dilafor att de framgangsrikt genomfort radgivande méten med FDA och
flera europeiska lakemedelsmyndigheter, gallande den fortsatta utvecklingen av lakemedels-
kandidaten tafoxiparin. Dessa moten utgjorde den sista fasen i en omfattande dialog for att na
samsyn gallande designen av registreringsgrundande kliniska fas 3-studier i Europa och USA.

Forvantade milstolpar

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

PHARMA

Projekt (First-in-class)
BOOST Cells

Primar indikation
Osteogenesis Imperfecta

Utvecklingsfas

Fas 2 rapporterad
Forbereder Fas 3

Agande*

Karolinska Development 14%

Ovriga stérre investerare
Industrifonden

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
im boostpharma.com

* Agande enligt nuvarande
investeringsplaner

Avtalsvarden for
liknande projekt

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

o USD 304 miljoner
Ultragenyx (licensgivare )
& Mereo BioPharma
(licenstagareee), 2020
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BOOST Pharma ApS

Cellterapi minskar frakturer vid sallsynt bensjukdom

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

Behandlingen baserar pa mesenkymala stamceller (MSCs), vilka &r stamceller med stark kapacitet for
benbildning. | september 2024 presenterade BOOST Pharma positiva top line-resultat fran den kliniska fas
1/2-studien BOOSTB4 som visade att behandlingen var séker och tolererades val bade vid administration fére
och efter fédseln. Resultaten visade aven att frakturfrekvensen minskade med 6ver 75 procent upp till 12
manader efter sista dosen.

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

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

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

Marknaden

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

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

Senaste utvecklingen

e | maj 2024 fick BOOST Pharma finansiering fran Karolinska Development och Industrifonden, som
ingatt i ett syndikat, som ska stddja fortsatt klinisk utveckling. Finansieringen skedde i tva trancher.
Andra tranchen genomfdrdes i november, efter ett framgangsrikt pre-IND méte med FDA.

. | september 2024, annonserade BOOST Pharma positiva top line-resultat fran en fas 1/2-studie med
over 75% minskning av frakturfrekvensen hos barn med Ol.

Forvantade milstolpar

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

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

Priméra indikationer
Primar biliar kolangit (PBC)
Parkinsons sjukdom

Utvecklingsfas
Fas 2

Agande*
Karolinska Development 62%

Ovriga stérre dgare
Fort Knox Forvaring AB
Partnerlnvest

Ursprung
Umea Universitet

Mer information
o umecrinecognition.com

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

Avtalsvarden for liknande
projekt

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

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

q ) KAROLINSKA
L DEVELOPMENT

Umecrine Cognition AB

| %,

Utvecklar en ny och saker metod for behandling av
kognitiva besvar

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

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

Marknaden

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

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

Senaste utvecklingen

e | november 2024, presenterades positiva interimdata fran den pagaende kliniska fas 1b/2a-studie
av golexanolon i patienter med primar biliar kolangit, PBC.

e  Under 2024, sakrades totalt SEK 52,1 miljoner i lanefinansiering frén Karolinska Development och
flera andra investerare.

. | mars 2025, meddelade bolaget en forsening i pagaende PBC-studie, pa grund av tekniska problem
i produktionen av de kapslar som anvéands i studien. Inga problem med patientsékerheten har
noterats och bolaget arbetar tillsammans med sin leverantor for att [6sa produktionsutmaningarna.

. | april 2025, presenterades nya prekliniska data som visar att golexanolon normaliserar
dopaminférlusten och uppratthaller férbattringar av Parkinsonsymptom.
. | april tilltradde aven Viktor Drvota som ny vd. Viktor Drvota kvarstar samtidigt som vd for Karolinska

Development.
Forvantade milstolpar

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

Projekt (First-in-class)
Sevuparin

Primér indikation

Anemi kronisk inflammation/
njursjukdom

Sepsis/septisk chock

Svar malaria

Utvecklingsfas
Fas 2

Agande*
Karolinska Development 66%
KDev Investments 8%

Ovriga stérre dgare

John Ohd

Nordnet Pensionsforsakring
Hans Wigzell

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

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

q ) KAROLINSKA
DEVELOPMENT

Modus Therapeutics AB

: . /
Utvecklar sevuparin mot flera I|vshotande SJukdomar

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

| slutet av 2024 inledde Modus Therapeutics en klinisk fas 2-studie som ska utvardera sevuparin som
behandling av kronisk njursjukdom med anemi. Studien bestar av tva delar varav den forsta utvarderar
sakerheten och faststéller dosnivaer for sevuparin genom enstaka doser till patienter med olika grad av
njurfunktionsnedsattning och en mindre referensgrupp med friska forsokspersoner. Den andra delen kommer
att fokusera pa effekten av upprepade doser och kliniska resultat, inklusive hemoglobinnivaer, njurfunktion,
hepcidinnivder och andra biomarkorer hos patienter med avancerad kronisk njursjukdom med anemi.
Forskning har visat att férhdjda hepcidinnivaer bidrar till stérd jamvikt av jarntillgangen vid kronisk njursjukdom
och annan kronisk inflammation, vilket férvarrar anemin som uppstar vid dessa tillstand.

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

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

Marknaden

Septisk chock ar en av de vanligaste dédsorsakerna pa intensivvardsavdelningar, med en dodlighet
som ofta 6verstiger 30 procent. Nagon specifik Iakemedelsbehandling finns &nnu inte tillganglig. Detta
gor tillstandet till ett av de mest kostsamma att behandla inom sjukhusvarden. Ar 2019 uppskattades
USA:s vardkostnader for patienter med sepsis till USD 23 miljarder.

Ungefar 10 procent av varldens befolkning antas ha kronisk njursjukdom av grad 3-5 och cirka 25
procent av dessa forvantas ha anemi, vilket motsvarar cirka 4-5 miljoner patienter enbart i USA.
Bristande behandlingssvar pa dagens standardbehandlingar utgér ofta ett problem for att kunna
uppratthalla adekvat behandling dver tid.

Senaste utvecklingen

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

. | november 2024 sakrade Modus Therapeutics aven tillgang till bryggfinansiering om SEK 5
miljoner kronor fran Karolinska Development.

. | december 2024, publicerade bolaget en vetenskaplig artikel om sevuparin i den ansedda
medicinska tidskriften HemaSphere.
. | december 2024, initierade Modus Therapeutics en Kklinisk fas 2-studie med sevuparin for

behandling av kronisk njursjukdom med anemi som ska genomforas i Italien.

Forvantade milstolpar

e Den forsta delen av den kliniska fas 2-studien med sevuparin som behandling av kronisk
njursjukdom med anemi forvantas slutféras under forsta kvartalet 2026.
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AnaCardio

Projekt (First-in-class)
ACO1

Primar indikation
Hjartsvikt
Utvecklingsfas
Fas 2

Agande*
Karolinska Development 10%

Ovriga stérre dgare
Flerie Invest

LLD Nybohov Invest
Industrifonden

3B Health Ventures
Novo Holdings
Pureos Bioventures
Sound Bioventures

Ursprung
Karolinska Institutet
Karolinska universitetssjukhuset

Mer information
-%' anacardio.com

*Aigande med full utspadning enligt

Avtalsvarden for liknande
projekt

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

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

q ) KAROLINSKA
L, DEVELOPMENT

AnaCardio AB

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

AnaCardio (Stockholm, Sverige) utvecklar en ny form av Iakemedelskoncept som 6kar pumpférmagan i hjartat
i samband med hjartsvikt. Hjartsvikt uppstar da hjartats férmaga att pumpa tillrackligt med blod fér att tillgodose
kroppens behov ar forsamrad. Detta beror ofta pa en forsvagning i hjartats muskulatur som orsakar en
oférmaga att pumpa ut blodet ur hjartkamrarna. Hjartsvikt uppstar som en féljdsjukdom till hégt blodtryck eller
karlfértrangningar. Den kroniska fasen praglas av diffusa symtom som trétthet eller andfaddhet, vilket leder till
att sjukdomen ofta diagnosticeras i ett sent skede. Vid akut hjartsvikt blir halsotillstandet kritiskt, vilket leder till
behov av sjukhusvard. En stor utmaning med dagens lakemedel &r att de inte &r anpassade for
langvarig behandling.

AnaCardio utvecklar AC01, en smamolekyl som harmar verkningsmekanismen hos peptidhormonet ghrelin.
Behandling med ghrelin har i tidigare studier visat sig ha positiv effekt pa hjartats pumpférmaga och kan leda
till en signifikant 6kning av volymen blod som pumpas ut av hjartat. Lakemedelskonceptet utvecklas for att
aterstalla hjartats normala muskelfunktion och blodets cirkulation pa ett nytt och sakrare satt. Bolagets mal ar
att utveckla ett oralt tillgangligt lakemedel som till skillnad frdn dagens behandlingar kan paverka den
underliggande orsaken till sjukdomen. Lakemedelskonceptet baserar pa forskning fran professor Lars Lund
vid Karolinska Institutet.

Marknaden

Uppskattningsvis lider fler &n 6 miljoner individer i USA och nastan 100 miljoner globalt av hjartsvikt.
Risken for att utveckla hjart-karlsjukdomar 6kar med aldern och idag uppskattas 10-20 procent av den
aldrande befolkningen lida av kronisk hjartsvikt, som ar den vanligaste orsaken till sjukhusvistelse bland
aldre. Hjartsvikt orsakar ett stort individuellt lidande samt betydande ekonomiska konsekvenser for
samhallet, bade i form av direkta kostnader for sjukhusvard och indirekta kostnader for produktivitets-
bortfall. Det 6kade medicinska behovet aterspeglas i forsaljningsvardet for hjartsviktsbehandlingar som
berdknas vaxa fran USD 6,8 miljarder ar 2021 till USD 18,7 miljarder ar 2028 pa varldens sju storsta
lakemedelsmarknader.

Senaste utvecklingen

. | januari 2025 presenterades positiva resultat fran den férsta delen av fas 1b/2a-studien. AC01
tolererades val och uppvisade inga allvarliga biverkningar.

. | januari 2025 annonserade bolaget att de sakrat SEK 205 miljoner i ny finansiering i en runda ledd
av Novo Holdings, Pureos Bioventures och Sound Bioventures.

. | februari 2025, meddelade bolaget att den forsta patienten i den andra delen av den kliniska fas
1b/2a-studien GOAL-HF 1 doserats.

. | mars 2025, meddelade bolaget att de beviljats EU-patent for Iakemedelskandidaten AC01 som en

inotrop behandling. Patentet saméags av AnaCardio och Helsinn Healthcare SA och ger exklusivitet
pa alla storre europeiska marknader fram till och med 2042.

Forvantade milstolpar

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

Projekt (First-in-class)
PN6047

Primar indikation
Allodyni/ Hyperalgesi

Utvecklingsfas
Fas 1 klar
Fas 2 redo

Agande*
Karolinska Development 20%

Ursprung
Start-up

Mer information
i-ﬁ pharmnovo.com

*Agande med full utspddning enligt
nuvarande investeringsplaner

Avtalsvarden for liknande
projekt

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

o USD 940 miljoner
ACADIA Pharmaceuticals
(kdpare) & CerSci
Therapeutics (uppkopt)
2020

q ) KAROLINSKA
DEVELOPMENT

PharmNovo AB

Ny potentiell behandling av svarbehandlad nervsmarta

. RS NS S

PharmNovo (Lund, Sverige) utvecklar innovativa lakemedel for behandling av nervsmarta (neuropatisk
smarta), som ar mycket svarbehandlad och ofta utvecklas till ett kroniskt tillstand. Nervsmarta ar en av de
vanligaste typerna av kronisk smarta och drabbar upp till 10 procent av befolkningen. Vanliga bakomliggande
orsaker ar nervskador fran typ 2-diabetes, baltros, trauma (inklusive kirurgi), cancer och cancerbehandlingar.
PharmNovos langst framskridna lakemedelskandidat, PN6047, fokuserar pa allodyni och hyperalgesi, tva
vanliga former av nervsmarta som drabbar 15-20 procent av patienter med neuropatisk smarta. Allodyni ar
smarta orsakad av stimuli som vanligen inte framkallar smarta, och hyperalgesi ar foérhéjd smarta fran stimuli
som aven i normalfallet framkallar sméarta. Dagens behandlingsalternativ anses ineffektiva och ar forknippade
med betydande bieffekter, sarskilt kardiovaskulara risker och 6kad risk for sjalvmord och missbruk vid
behandling med gabapentinoider och konventionella opioider.

PharmNovos lakemedelskandidat PN6047 riktar sig mot en annan receptor an vad konventionella
opiatlakemedel gor; deltaopioidreceptorn, och minskar darmed kronisk sméarta utan nagra av de bieffekter som
forknippas med dagens marknadsférda opiater (férstoppning, fysiskt beroende och, potentiellt, dédlig
andningsdepression). PN6047 har avslutat en klinisk fas 1 studie som visar att PN6047 &r bade saker och
tolereras val vid doser som beddms resultera i en kliniskt relevant effekt. Lékemedelskandidaten ger inte nagon
beroendeframkallande effekt i prekliniska modeller och indikerar aven en formaga att minska abstinenssymtom
vid konventionell opioidavvanjning, detta enligt resultat som genererats av forskare vid Washington University
och University of Michigan, med finansiellt stod fran US National Institute of Drug Abuse (NIDA). PharmNovo
férbereder nu en klinisk fas 2-studie som beraknas inledas under 2025.

Marknaden

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

Senaste utvecklingen

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

. I mars 2025 meddelade bolaget att de erhallit positiv aterkoppling rérande bolagets
lakemedelskandidat, PN6047, i samband med ett pre-IND-m&te med den amerikanska
lakemedelsmyndigheten (FDA). Baserat pa aterkopplingen planerar PharmNovo att anséka om
IND hos FDA fére slutet av 2025.

Forvantade milstolpar

e Fas 2-studien med PN6047 forvantas pabodrjas under 2025.
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VACCINES

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

Primar indikation
Hepatit B och D
SARS-CoV-2

och andra coronavirus

Utvecklingsfas
Fas 1

Agande*
Karolinska Development 33%

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
i-ﬁ' svfvaccines.se

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

Avtalsvarden for liknande
projekt

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

e EUR 1,45 miljarder
MYR GmbH (séaljare)
Gilead Sciences Inc
(képare) 2020

q ) KAROLINSKA
L DEVELOPMENT

SVF Vaccines AB

Ny teknik for behandling av virussjukdomar

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

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

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

Bolaget utvecklar d&ven SVF-002 mot covid19. Aven om coronavirusinfektioner vanligtvis ar milda kan vissa
virustyper orsaka livshotande tillstand. For att mota och férebygga svara infektioner har SVF Vaccines utvecklat
en plattform som férvantas méjliggéra framstallning av vacciner mot bade nuvarande och framtida former av
coronavirus. | oktober 2024 presenterades positiva kliniska sakerhets- och immunogenicitetsdata fran den
kliniska fas 1-studie med den universella vaccinkandidaten mot covid-19 som bedrivits av OpenCorona
consortium, i samarbete med Karolinska Universitetssjukhuset. De positiva resultaten ar en viktig milstolpe och
validerar SVF Vaccins utvecklingsplattform.

Marknaden

Trots férebyggande vacciner och antivirala behandlingar lever éver 250 miljoner manniskor med en
kronisk hepatit B-infektion. Varje ar dor en miljon kroniska barare av viruset pa grund av komplikationer.
| dag ar 15-25 miljoner personer infekterade med det nara beslaktade hepatit D-viruset, som endast kan
infektera hepatit B-barare och som forvarrar sjukdomsutvecklingen. Den arliga globala marknaden for
hepatit D uppskattas till cirka USD 1 miljard och marknaden foér hepatit B uppskattas till USD 5-6 miljarder.
Det medicinska behovet for terapier mot hepatit B och D ar signifikant.

Senaste utvecklingen

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

Forvantade milstolpar

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

MAKING IMPLANTS INTEGRATE

Projekt
HA""° Surface

Primar indikation
Implantatbelaggning

Utvecklingsfas
Marknadsférs

Agande*

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

Riepen LCC
Andra AP-fonden

Ursprung
Chalmers tekniska hégskola

Mer information
-‘m promimic.com

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

q ) KAROLINSKA
L DEVELOPMENT

Promimic AB

AT AN

Innovativ ytbehandling snabbar pa inlakningen av
implantat

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

| USA ar tekniken godkand av FDA, vilket gor att nya implantat med HA"™ Surface kan komma ut pa
marknaden snabbt via en 510(k)-process. Detta har mdjliggjort en stark tillvaxt och att antalet godkanda
implantat for kliniskt bruk 6kar kontinuerligt.

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

Pa den brasilianska marknaden samarbetar Promimic med Sistema de Implante Nacional (S.I.N), en ledande
leverantér av tandimplantat, som kommersialiserar tandimplantat belagda med HA"" Surface.

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

Marknaden

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

Senaste utvecklingen

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

. | augusti 2024 rapporterade bolaget en omsattningsdkning pa 13 procent jamfért med samma
kvartal foregaende ar. Under kvartalet tecknade Promimic ett nytt licensavtal och bolagets kunder
fick fyra nya produkter med HA"™"™ Surface godkanda for klinisk anvandning.

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

Forvantade milstolpar

e Under 2025 foérvantas bolaget driva utvecklingsprojekt med bade existerande och nya kunder och
kunna tillkannage ytterligare produktlanseringar och licensavtal.
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DSIGN® | OssDsign AB

Projekt
OssDsign® Catalyst

Primar indikation
Bentransplantat

Utvecklingsfas
Marknadsfors

Agande*
Karolinska Development 3%

*k

Ovriga stérre dgare
TAMT
Linc AB

Ursprung
Karolinska Sjukhuset
Uppsala Universitet

Mer information
iﬁ' ossdsign.com

* Agande med full utspédning enligt
nuvarande investeringsplaner

** Inkluderar indirekt innehav via
KCIF Co-Investment Fund

Etablerar nasta generations benersattningsprodukter pa
USA-marknaden

OssDsign (Uppsala, Sverige) utvecklar och kommersialiserar nasta generations benersattningsprodukter. |
september 2023 antog foretaget en ny strategi for att fokusera hela sin verksamhet pa den ortobiologiska
marknaden i USA. Bakgrunden till strategiskiftet ar den enastdende kommersiella framgéangen for det nano-
syntetiska bengraftet OssDsign Catalyst, en "off the shelf’-produkt med mycket god skalbarhet och hég
bruttomarginal.

Over 1,5 miljoner amerikaner genomgar varje ar ryggradskirurgi, varav ungefar halften behéver en ryggrads-
fusion. Ungefar 20 procent av alla operationer fér behandling av smartor i 1andryggen misslyckas dock pa
grund av dalig sammanvaxning mellan implantatet och ryggraden. Nar kirurgerna utfor ingreppet anvander de
en kombination av skruvar och metallstag for att fixera kotorna, och benersattningsmaterial — ett bengraft —
for att stimulera bentillvaxten. OssDsign Catalyst ar ett innovativt syntetiskt bengraft som bestar av en
nanokristallin struktur av kalciumfosfat. OssDsign Catalyst efterliknar kroppens egen benmineralstruktur och
ger en gynnsam biologisk miljé for snabb och tillforlitlig benbildning. OssDsign Catalyst kan produceras med
hog skalbarhet, har en attraktiv vinstmarginal och stor potential pa marknaden for standardiserade kirurgiska
ingrepp. OssDsign Catalyst erh6ll FDA-godkannande 2020 och lanserades i USA i augusti 2021.

Marknaden

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

Senaste utvecklingen

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

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

e | juni 2024 nyvaldes Christer Fahraeus till ordinarie styrelseledamot vid arsstdmman, och ansluter
till Simon Cartmell (ordférande), Newton Aguiar, Viktor Drvota (Karolinska Development) och Jill
Shiaparelli i OssDsigns styrelse.
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Finansiell utveckling

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

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

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

Finansiell utveckling i sammandrag for Investmentbolaget

SEK miljoner 2025 2024 2024
Jan-Mar Jan-Mar Helar

Resultatrdkning

Forandring i verkligt varde av andelar i portfoljbolag -3,5 1,9 1,6
Resultat efter skatt -14,2 0,2 -8,1
Balansrékning

Likvida medel och kortfristiga placeringar 51,1 67,5 42,0
Substansvarde (not 1) 1230,4 1254,3 1245,0
Nettoskuld (not 1) -51,1 -67,5 -42,0
Aktieinformation

Resultat per aktie fére utspadning (SEK) -0,1 0,0 0,0
Resultat per aktie efter utspadning (SEK) -0,1 0,0 0,0
Substansvarde per aktie (SEK) (not 1) 4,6 4,6 4,6
Eget kapital per aktie (SEK) (not 1) 4,5 4,6 4.6
Borskurs per aktie, sista handelsdag i rapportperioden

(SEK) 1,0 1,5 1,0
Portféljinformation

Investeringar i portfoljbolag 15,5 12,0 62,0
Varav icke kassaflddespaverkande investeringar 1,6 1,3 5,2
Portféljinnehav till verkligt varde via resultatet 1103,1 1114,2 1120,8

Finansiell utveckling for Investmentbolaget under 2025
Investeringar (jé&mférelsetal avser 2024)

Investeringar under forsta kvartalet 2025 fran externa investerare och Karolinska Development uppgick till SEK
25,6 (242,8) miljoner, varav 39% (95%) fran externa investerare.

Karolinska Development investerade under forsta kvartalet 2025 SEK 15,5 (12,0) miljoner i portfdljbolagen,
varav SEK 13,9 (10,7) miljoner var kontanta investeringar. Investeringarna gjordes i Modus Therapeutics med
SEK 5,0 miljoner, Dilafor med SEK 4,4 miljoner, BOOST Pharma med SEK 3,4 miljoner och SVF Vaccines
med 1,1 miljoner. Icke kassaflddespaverkande investeringar (rédnta pa utestaende lan) uppgick till SEK 1,6
(1,3) miljoner.

Investeringar fran externa investerare under forsta kvartalet 2025 uppgick till SEK 10,1 (230,8) miljoner och
gjordes i Dilafor med SEK 6,7 miljoner och BOOST Pharma med SEK 3,4 miljoner.

Delarsrapport januari — mars 2025
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Portféljens verkliga vérde

Verkligt varde pa de portféljpolag som ags direkt av Karolinska Development minskade totalt med SEK 18,4
miljoner under forsta kvartalet 2025. Huvudorsaken till nettominskningen i verkligt varde var av den partiella
avyttringen av OssDsign samt avyttringen av Promimic och kursnedgang i det noterade innehavet Modus
Therapeutics. Minskningen reducerades till del av kursuppgangen i det noterade innehavet OssDsign.

Det verkliga vardet av portféljbolagen som ags indirekt via KDev Investments 6kade med SEK 1,0 miljon under
forsta kvartalet 2025. Huvudorsaken till 6kningen i verkligt varde var kursuppgangen i det noterade innehavet
Promimic.

Totalt verkligt varde pa portféljbolag dgda saval direkt av Karolinska Development som indirekt via KDev
Investments minskade med SEK 17,4 miljoner under forsta kvartalet 2025.

Som en fdljd av 6kningen i verkligt varde av den del av portf6ljen som &gs via KDev Investments, 6kade den
potentiella utdelningen till Rosetta Capital med SEK 0,4 miljoner, vilket resulterade i en nettominskning av
portfoljens verkliga varde med SEK 17,7 miljoner under forsta kvartalet 2025.

Q1 2025 vs
Miljoner SEK 2025-03-31  2024-09-30 Q4 2024
Verkligt varde i Karolinska Development portféljen (onoterade bolag) 819,0 807,8 11,2
Verkligt varde i Karolinska Development portféljen (noterade bolag) 65,1 94,7 -29,6
Verkligt varde i KDev Investments portféljen 550,1 549,0 1,0
Portféljens totala verkliga varde 1434,2 1451,5 -17,4
Potentiell férdelning till Rosetta Capital av verkligt varde i KDev
Investments -331,1 -330,8 -0,4
Portféljens netto verkligt varde (efter potentiell fordelning till Rosetta
Capital) 1103,1 1120,8 17,7

Resultatutveckling 2025 (jamférelsetal avser 2024)

Karolinska Developments intakter under forsta kvartalet 2025 uppgick till SEK 0,5 (0,5) miljoner och utgors
framst av intakter fran tjanster till portféljbolag.

Forandring i verkligt varde av andelar i portfoljbolag under forsta kvartalet 2025 om SEK -3,5 (1,9) miljoner
inkluderar skillnaden mellan férandring av netto verkligt varde av portféljbolagen under forsta kvartalet 2025
om SEK -17,7 miljoner och kvartalets investeringar om SEK 15,5 miljoner i portféljpolagen samt delavyttrade
portféljpbolag om SEK 29,7 miljoner.

Ranteintakter pa lan till portféljbolag uppgick till SEK 1,6 miljoner under forsta kvartalet 2025 (0,0 for forsta
kvartalet 2024 da dessa redovisas i finansnettot).

Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgangar och skulder uppgick till SEK -6,1 (4,9) miljoner under
forsta kvartalet 2025 och harror sig till vardeférandringar av tillaggskopeskillingar.

Under forsta kvartalet 2025 uppgick dvriga externa kostnader till SEK 1,5 (1,4) miljoner och personalkostnader
till SEK 5,2 (7,2) miljoner. De minskade personalkostnaderna under kvartalet jamfort med féregaende ar ar
dels utfall p& bonusprogram men ocksa effekt av minskad personalstyrka.

Rorelseresultatet for forsta kvartalet 2025 uppgick till SEK -14,3 miljoner jamfért med SEK -1,5 miljoner forsta
kvartalet 2024.

Finansnettot under forsta kvartalet 2025 uppgick till SEK 0,1 miljoner (ranteintakter pa lan till portfoljbolag
redovisas pa egen rad i rorelseresultatet) jamfort med SEK 1,7 miljoner forsta kvartalet 2024 (varav rantor pa
1an till portféljbolag uppgick till SEK 1,3 miljoner).

Investmentbolagets resultat efter skatt uppgick till SEK -14,2 (0,2) miljoner forsta kvartalet 2025.
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Finansiell utveckling
Soliditeten i investmentbolaget uppgick till 99% den 31 mars 2025, vilket den &ven gjorde den 31 mars 2024.

Investmentbolagets egna kapital uppgick den 31 mars 2024 till SEK 1 224,5 miljoner jamfort med SEK 1 238,7
miljoner den 31 december 2024, en minskning med totalt SEK 14,2 miljoner under kvartalet. Minskningen ar
en foljd av periodens resultat om SEK -14,2 miljoner.

Efter det att kvartalets rérelsekostnader och investeringar har betalats, uppgick kassa och bank till SEK 51,1
miljoner den 31 mars 2025 jamfort med SEK 67,5 miljoner den 31 mars 2024. Nettoskulden (negativ nettoskuld/
nettokassa) uppgick darmed till SEK -51,1 miljoner den 31 mars 2025 jamfort med en nettoskuld om SEK
-67,5 miljoner den 31 mars 2024.

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

Rapporten ar upprattad utifran antagande om fortsatt drift.

Finansiell utveckling — Moderbolaget

Med moderbolaget avses Karolinska Development AB (jGmférelsetal avser 2024)
For forsta kvartalet 2025 uppgick moderbolagets resultat till SEK -14,2 (0,2) miljoner.

Moderbolagets egna kapital uppgick den 31 mars 2025 till SEK 1 224,5 jamfért med SEK 1 238,7 miljoner den
31 december 2024, en minskning med totalt 14,2 miljoner under kvartalet. Minskningen ar en f6ljd av periodens
resultat om SEK -14,2 miljoner.

Aktien

Aktien och aktiekapitalet

Handel i Karolinska Development-aktien sker pa Nasdaqg Stockholm under kortnamnet "KDEV”. Sista betalkurs
for den noterade B-aktien 31 mars 2025 var SEK 1,0 och borsvardet uppgick till SEK 262 miljoner.

Aktiekapitalet i Karolinska Development uppgick per den 31 mars 2025 till SEK 2,7 miljoner fordelat pa
2 555 261 A-aktier med tio roster vardera (25 552 610 rdster) och 267 522 333 B-aktier med en rdst vardera
(267 522 333 roster). Det totala antalet aktier och roster i Karolinska Development uppgick per den 31 mars
2025 till 270 077 594 aktier och 293 074 943 roster.

Agarstruktur
Per den 31 mars 2025 hade Karolinska Development 12 763 aktiedgare.

Aktiedgare A-aktier B-aktier Kapital % Roster %
invoX Pharma Ltd 0 128 736 381 47,67% 43,93%
Worldwide International Investments Ltd 0 20 210 737 7,48% 6,90%
Swedbank Robur Microcap fond 0 8 750 000 3,24% 2,99%
Styviken Invest 0 5236 206 1,94% 1,79%
Avanza Pension 0 5176 708 1,92% 1,77%
Stift Fér Framjande & Utveckling 2 555 261 1755818 1,60% 9,32%
Coastal Investment Management LLC 0 2 470 541 0,91% 0,84%
Steffensen Asset Management 0 2013187 0,75% 0,69%
Nordnet Pensionsférsakring 0 1666 597 0,62% 0,57%
Handelsbanken Fonder 0 1314 466 0,49% 0,45%
Summa 10 storsta aktiedgare 2 555 261 177 330 641 66,61% 69,23%
Summa 6vriga aktiedgare 0 90 191 692 33,39% 30,77%
Summa alla aktiedgare 2 555 261 267 522 333 100,00% 100,00%
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Information om risker och osakerhetsfaktorer

Moderbolaget och Investmentbolaget

Finansiella risker

Rysslands invasion av Ukraina, liksom kriget i Gaza och darmed féljande stdrning av sj6transporter genom
Rdéda Havet paverkar fortsatt ekonomin och samhallet som helhet inklusive Karolinska Development och dess
portféljpolag. En ny risk utgdérs av den amerikanska administrationens politik och dess effekter, bade
inrikespolitiskt i USA, som ofta ar den storsta och viktigaste marknaden foér nya lakemedel, och paverkan pa
varldshandeln, framst via de tullar som nu inférs. Den generella nedgangen pa bérsen sedan 2022 samt dven
signifikant hogre rantor sedan dess har skiftat finansmarknadens fokus fran tillvaxtbolag till bolag med positiva
operativa kassafléden, &ven om en viss lattnad kunde sparas under 2024. Detta har lett till lAgre vardering av
manga tidigare hogt varderade tillvaxtbolag. Detta paverkar Karolinska Development och dess méjligheter att
dels finansiera sina portféljbolag, dels att avyttra desamma vid for Karolinska Development lamplig tidpunkt.

Vardet pa innehav i noterade bolag kan minska, forseningar i kliniska provningsprogram kan intraffa och
mojligheter till refinansieringar kan férsvaras. Styrelsen féljer utvecklingen noga och Karolinska Development
arbetar intensivt med att minimera krisernas inverkan pa vardet pa investeringarna och arbetar fortsatt med
olika finansieringsalternativ for att sakerstalla det langsiktiga kapitalbehovet och darmed ©ka graden av
strategiskt och operativt utrymme for framtiden.

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

Rapportens undertecknande

Solna, 30 april 2025

Viktor Drvota
Verkstallande direktor

Datum for publicering av finansiell information

Delarsrapport januari — juni 2025 29 augusti 2025

Delarsrapport januari — september 2025 14 november 2025

Informationen i denna delarsrapport ar sadan som Karolinska Development skall publicera enligt lag.
Informationen publicerades den 30 april 2025.

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

Resultatriakning i sammandrag fér investmentbolaget

KSEK Not 2025 2024 2024
Jan-Mar Jan-Mar Helar
Intakter 537 471 1838
Forandring i verkligt varde av andelar i
portféljbolag 2,3 -3 472 1865 1579
Ranteintakter pa lan till portfljbolag 1628 - 5202
Forandring i verkligt varde av 6vriga
finansiella tillgangar och skulder -6 066 4938 15443
Ovriga externa kostnader -1 455 -1 358 -7 097
Personalkostnader -5 215 -7 187 -25 126
Avskrivningar av nyttjanderatts-
tillgangar -249 -249 -997
Rorelseresultat -14 292 -1 520 -9 158
Finansnetto 98 1728 1057
Resultat fore skatt -14 194 208 -8 101
Skatt - - -
PERIODENS RESULTAT -14 194 208 -8 101

Totalresultat for investmentforetaget i sammandrag

KSEK Not 2025 2024 2024
Jan-Mar Jan-Mar Helar
Periodens resultat -14 194 208 -8 101
Periodens totalresultat -14 194 208 -8 101
Resultat per aktie
SEK Not 2025 2024 2024
Jan-Mar Jan-Mar Helar
Resultat per aktie, vagt genomsnitt fore
utspadning -0,05 0,00 -0,03
Antal aktier, vagt genomsnitt fére
utspadning 269 833 309 269 833 309 269 833 309
Resultat per aktie, vagt genomsnitt efter
utspadning -0,05 0,00 -0,03
Antal aktier, vagt genomsnitt efter
utspadning 269 833 309 269 833 309 269 833 309
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Balansrakning i sammandrag for investmentbolaget

KSEK Not 2025-03-31 2024-03-31 2024-12-31
Tillgangar

Materiella anldggningstillgangar

Nyttjanderattstillgangar 1912 2909 2161
Finansiella anldaggningstillgangar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatrakningen 2,3 1103 104 1114 227 1120 777
Ovriga finansiella tillgangar 4 66 403 62 091 71271
Summa anlaggningstillgangar 1171 419 1179 227 1194 209
Omsittningstillgangar

Fordringar pa portfoljbolag 1588 314 1126
Ovriga finansiella tillgangar 4 9843 10 743 11 084
Ovriga kortfristiga fordringar 891 893 2 400
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1375 1505 1151
Kassa och bank 51 059 67 485 42 010
Summa omsittningstillgangar 64 756 80 940 57771
SUMMA TILLGANGAR 1236 175 1260 167 1251 980
Eget kapital och skulder

Summa eget kapital 1224 529 1247 032 1238723
Kortfristiga skulder

Ovriga finansiella skulder 57 197 100
Leverantdrsskulder 640 1451 762
Leasingskulder 1 866 2834 2112
Ovriga kortfristiga skulder 2797 2701 684
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 6 286 5952 9 599
Summa kortfristiga skulder 11 646 13135 13 257
Summa skulder 11 646 13135 13 257
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1236 175 1260 167 1251 980

Rapport 6ver forandringen i investmentsbolagets eget kapital i sammandrag

KSEK Not 2025-03-31 2024-03-31 2024-12-31
Ingaende eget kapital 1238 723 1246 824 1246 824
Aktiekapital 2701 2701 2701
Ovrigt tillskjutet kapital 2735903 2735903 2735903
Balanserat resultat -1514 075 -1491 572 -1499 881
Eget kapital vid periodens slut 1224 529 1247 032 1238 723
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Kassaflodesanalys for investmentbolaget i sammandrag

KSEK Not 2025 2024 2024
Jan-Mar Jan-mar Helar

Den I6pande verksamheten
Rérelseresultat -14 292 -1 520 -9 158

Justeringar for icke
kassaflodespaverkande poster

Avskrivningar 249 249 997
Resultat av verkligt varde-férandring 9538 -6 803 -17 022
Ovriga poster -1 592 270 -4 040

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital och

investeringsverksamheten -6 097 -7 804 -29 223
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar 906 -746 -1 284
Okning (+)Minskning (-) av rérelseskulder -1324 1734 2677
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -6 515 -6 816 -27 830
Investeringsverksamheten

Delbetalning fran tillaggskopeskilling - - 887
Forsaljning av andelar i portféljbolag 29 705 - 41 497
Forvarv av andelar i portféljbolag -13 875 -10 705 -56 753
Kassaflode fran investeringsverksamheten 15 830 -10 705 -14 369
Finansieringsverksamheten

Amortering leasingskulder -266 -266 -1 063
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -266 -266 -1 063
Periodens kassaflode 9 049 -17 787 -43 262
Likvida medel vid arets boérjan 42 010 85 272 85 272
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 51 059 67 485 42 010
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Resultatrdakning i sammandrag for moderbolaget

KSEK Not 2025 2024 2024
Jan-Mar Jan-Mar Helar
Intékter 536 471 1838
Foérandring i verkligt varde av andelar i
portféljbolag 2,3 -3 472 1865 1579
Ranteintakter lan till portféljbolag 1628 - 5202
Forandring i verkligt varde av 6vriga
finansiella tillgangar och skulder -6 066 4938 15443
Ovriga externa kostnader -1719 -1624 -8 160
Personalkostnader -5 215 -7 187 -25 126
Rorelseresultat -14 308 -1 537 -9 224
Finansnetto 118 1758 1162
Resultat fore skatt -14 190 221 -8 062
Skatt - - -
PERIODENS RESULTAT -14 190 221 -8 062

Totalresultat for moderbolaget i sammandrag

KSEK Not 2025 2024 2024

Jan-Mar Jan-Mar Helar
Periodens resultat -14 190 221 -8 062
Periodens totalresultat -14 190 221 -8 062
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Balansrakning i sammandrag for moderbolaget

KSEK Not 2025-03-31 2024-03-31 2024-12-31

Tillgangar
Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatrakningen 2,3 1103 104 1114 227 1120 777
Ovriga finansiella tillgangar 4 66 403 62 091 71271
Summa anlaggningstillgangar 1169 507 1176 318 1192 048
Omsittningstillgangar

Fordringar pa portfoljbolag 1588 314 1127
Ovriga finansiella tillgangar 4 9843 10 743 11 084
Ovriga kortfristiga fordringar 891 893 2 400
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1375 1505 1151
Kassa och bank 51 059 67 485 42 010
Summa omsittningstillgangar 64 756 80 940 57 772
SUMMA TILLGANGAR 1234 263 1 257 258 1249 820

Eget kapital och skulder

Summa eget kapital 1224 483 1 246 957 1238 673
Kortfristiga skulder

Ovriga finansiella skulder 57 197 100
Leverantorsskulder 640 1451 762
Ovriga kortfristiga skulder 2797 2701 686
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 6 286 5952 9 599
Summa kortfristiga skulder 9780 10 301 11 147
Summa skulder 9 780 10 301 11147
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1234 263 1 257 258 1249 820

Sammandrag avseende fordndringar i moderbolagets eget kapital

KSEK Not 2025-03-31 2024-03-31 2024-12-31
Ingédende eget kapital 1238 673 1246 736 1246 735
Aktiekapital 2701 2701 2701
Overkursfond 2735903 2735903 2735903
Balanserat resultat -1514 121 -1491 647 -1499 931
Eget kapital vid periodens slut 1224 483 1246 957 1238 673
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Noter till de finansiella rapporterna

NOT 1 Redovisningsprinciper

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

Information om moderbolaget

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

Nya och andrade redovisningsstandarder 2025

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

Narstaendetransaktioner

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

Definitioner

Delarsrapport: Perioden fran rakenskapsarets borjan till och med balansdagen.

Rapportperiod: januari - mars 2025.

Alternativa Nyckeltal

Bolaget presenterar vissa finansiella matt i delarsrapporten som inte definieras enligt IFRS. Bolaget anser att
dessa matt ger vardefull kompletterande information till investerare och bolagets ledning da de mojliggor
utvardering av bolagets prestation. Eftersom inte alla féretag beraknar finansiella matt pa samma satt, &r dessa
inte alltid jamférbara med matt som anvands av andra foretag. Dessa finansiella matt ska darfor inte ses som
en ersattning for matt som definieras enligt IFRS.

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

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

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

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

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

Eget kapital per aktie: Eget kapital pa balansdagen i relation till antalet utestdende aktier pa balansdagen.
Nettoskuld: Rantebarande skulder (SEK 0,0 miljoner) minskat med likvida medel (SEK 51,1 miljoner).

Soliditet: Eget kapital dividerat med balansomslutningen.
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Substansvirde per 31 mars 2025:

Antal aktier Verkligt Andel av Karolinska
véirde Developments
substansvarde

KSEK kr per aktie® procent
Noterade tillgangar

Modus Therapeutics 23 801 390 36 635 0,14 3,0%
OssDsign 2 535478 28 499 0,11 2,3%
Summa noterade tillgangar 65 134 0,24 5,3%
Onoterade tillgangar

AnaCardio 60 628 0,22 4,9%
Boost Pharma 9 853 0,04 0,8%
Dilafor 50 309 0,19 4,1%
PharmNovo 35177 0,13 2,9%
SVF Vaccines 27 707 0,10 2,3%
Umecrine Cognition 626 577 2,32 50,9%
KCIF Co-Investment Fund KB' 8776 0,03 0,7%
KDev Investments' 218 943 0,81 17,8%
Summa onoterade tillgangar 1037 970 3,85 84,4%
Ovriga tillgangar och skulder netto? 127 248 0,47 10,3%
Summa substansviarde 1230 352 4,56 100,0%

"Bolaget har bade noterade och onoterade innehav.

2varav SEK 51,1 miljoner avser likvida medel.

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

NOT 2 Andelar i portfoljbolag, till verkligt virde via resultatet

Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag

2025 2024 2024
KSEK Jan-Mar Jan-Mar Helar
Resultat niva 1
Noterade aktier, realiserat 2 954 - 8 383
Noterade aktier, orealiserat -7 926 4429 843
Summa niva 1 -4 972 4 429 9 226
Resultat niva 3
Onoterade aktier och andelar, realiserat -430 723 -1245
Onoterade aktier och andelar, orealiserat 1930 -3 287 -6 402
Summa niva 3 1500 -2 564 -7 647
Summa -3472 1865 1579

Andelar i portfoljbolag, till verkligt varde via resultatet

KSEK 2025-03-31 2024-03-31 2024-12-31
Ackumulerade verkliga varden
Vid arets borjan 1120 777 1100 398 1100 398
Forvarv under aret 15 503 11 964 61998
Forsaljningar under aret -29 705 - -43 197
Verkligt varde féréndring i arets resultat -3 472 1865 1579
Utgaende balans 1103 104 1114 227 1120 777
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NOT 3 Verkligt virde

Tabellen nedan visar finansiella instrument varderade till verkligt varde, utifran hur klassificeringen i verkligt

varde hierarkin gjorts. De olika nivaerna definieras enligt féljande:

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

identiska tillgangar och skulder

Niva 2- verkligt varde faststalls utifran indata utéver noterade priser inkluderade i niva 1 som ar observerbara
for tillgangen eller skulden, direkt eller indirekt
Niva 3- verkligt varde faststalls utifran varderingsmodeller dar vasentliga indata baseras pa icke observer-

bara data

Verkligt varde per 31 mars 2025

KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Finansiella tillgangar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatrakningen 65 134 - 1037 970 1103 104

Ovriga finansiella fordringar - - 76 246 76 246

Likvida medel 51 059 - - 51 059

Summa 116 193 - 1114 216 1230 409

Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder - - 57 57

Summa - - 57 57
Verkligt varde per 31 mars 2024

KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Finansiella tillgangar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatrakningen 129 027 - 985 200 1114 227

Ovriga finansiella fordringar - - 72 834 72 834

Likvida medel och kortfristiga placeringar 67 485 - - 67 485

Summa 196 512 - 1058 034 1 254 546

Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder - - 197 197

Summa - - 197 197
Verkligt varde per 31 december 2024

KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Finansiella tillgangar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via

resultatréakningen 94 713 - 1 026 064 1120 777

Ovriga finansiella fordringar - - 82 355 82 355

Likvida medel 42 010 - - 42 010

Summa 136 723 - 1108 419 1245 142

Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder - - 100 100

Summa - - 100 100
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Verkligt varde (niva 3) per 31 mars 2025

KSEK Andelar i Ovriga Ovriga
portfoljbolag finansiella finansiella

tillgangar skulder

Vid arets borjan 1026 064 82 355 100
Forvarv 10 407 - -
Vinster och forluster redovisade i resultatrékningen 1500 -6 109 -43
Utgéende balans 2025-03-31 1037 970 76 246 57

Realiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrakningen -430

Orealiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrédkningen 1930 -6 109 43

Verkligt varde (niva 3) per 31 mars 2024

KSEK Andelar i Ovriga Ovriga
portféljbolag finansiella finansiella

tillgangar skulder

Vid arets borjan 975 800 67 829 130
Forvarv 11 964 - -
Vinster och forluster redovisade i resultatrékningen -2 564 5005 67
Utgaende balans 2024-03-31 985 200 72 834 197

Realiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrédkningen 723

Orealiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrakningen -3 287 5005 67

Verkligt varde (niva 3) per 31 december 2024

KSEK Andelar i Ovriga Ovriga
portfoljbolag finansiella  finansiella

tillgangar skulder

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

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

Orealiserade vinster och forluster under perioden
inkluderade i resultatrékningen -6 402 14 525 30

Investmentforetaget redovisar 6verféringar mellan nivaerna i verkligt vardehierarkin per det datum en handelse
eller férandringar sker som foranleder éverforingen.
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Andelar i portfoljbolag (niva 3) per 31 mars 2025

KSEK Agarandel Verkligt virde Virderings modell’
KSEK

AnaCardio 12,5% 60 628 Senaste transaktion

Boost Pharma 13,6% 9 853 Senaste transaktion

Dilafor 2,7% 50 309 Senaste transaktion
PharmNovo 20,0% 35177 Senaste transaktion

SVF Vaccines 32,7% 27 707 Senaste transaktion
Umecrine Cognition 72,6% 626 577 Extern vardering?

KCIF Co-Investment Fund KB 26,0% 8776 En kombination av aktiekurs

sista handelsdagen i perioden
och verkligt varde av fordran®
KDev Investments 90,1% 218 943 En kombination av senaste
transaktion och aktiekurs sista
handelsdagen i perioden*

Summa niva 3 1037 970

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

2Riskjusterad extern véarderingsmodell fran ett oberoende varderingsinstitut fran december 2024. rNPV vérdet fran modellen
har sedan ytterligare riskjusteras for att reflektera en antagen risk- och intdktsdelning vid t ex en utlicensiering samt med
hansyn tagen till risken att inte lyckas finansiera Umecrine Cognition i den takt som det fortsatta utvecklingsprogrammet kraver.
3KCIF Co-Investment Fund KB innehar noterade aktier vilka varderas enligt stangningskursen sista handelsdagen i perioden
och en finansiell fordran, varderad till verkligt varde, avseende tillaggskopeskilling vid férséljningen av Forendo Pharma.
“KDev Investments AB innehar bade noterade aktier vilka varderas enligt stangningskursen sista handelsdagen i perioden och
onoterade aktier vilka varderas enligt pris senaste investeringen. Dilafor AB, vilket &r onoterat, utgér 89% av totalt verkligt
varde i KDev Investments.

Kanslighetsanalys pa vasentliga innehav per 31 mars 2025

+/-5% +/-15% +/- 30%
Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital Resultat/ eget kapital
KSEK SEK/ aktie KSEK SEK/ aktie KSEK SEKI/ aktie
Umecrine Cognition' ~ +/-33 572 +/-0,1 +/-100 715 +/-0,4 +/-201 431 +/-0,7
KDev Investments? +/-17 905 +/-0,1 +/-53 615 +/-0,2 +/-107 330 +/-0,4

) Kanslighet pa rNPV varde i utford vardering utifran antaget forsaljningspris pa lakemedelskandidaten.
2) Kanslighet pa vardet i KDev Investments, efter potentiell férdelning till Rosetta Capital.

Kanslighetsanalys pa vasentliga innehav per 31 december 2024

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

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

Paverkan pa portféljens verkliga varde av avtalet med Rosetta Capital

“Potentiell férdelning till Rosetta Capital” ar det belopp om SEK 331,1 miljoner som KDev Investments, enligt
investeringsavtalet mellan Karolinska Development och Rosetta Capital, ska férdela till Rosetta Capital av
KDev Investments avkastning (verkligt varde i KDev Investments). Utbetalning till Rosetta Capital kommer
enbart dga rum da KDev Investments genomfor utdelning. KDev Investments kommer bara att genomféra
utdelning efter att alla eventuella leverantdrsskulder och utestaende skulder har betalats. Efter utdelningar fran
KDev Investments under 2021 - 2023 har samtliga tillaggsinvesteringar om totalt SEK 43,7 miljoner aterbetalts
till Rosetta Capital. Darutéver har SEK 6,7 miljoner utdelats vilka minskar de férsta SEK 220 miljonerna i
vattenfallstrukturen. Se aven arsredovisningen for 2024, not 16, for beskrivning av avtalet med Rosetta Capital.

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

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

KSEK 2025-03-31  2024-03-31  2024-12-31
Verkligt varde i Karolinska Development portfoljen (onoterade bolag) 819 027 754 282 807 798
Varkligt varde i Karolinska Development portfoljen (noterade bolag) 65 134 129 027 94 713
Verkligt varde i KDev Investments portféljen 550 061 568 926 549 021
Portféljens totala verkliga varde 1434 222 1452 235 1451 532
Potentiell férdelning till Rosetta Capital av verkligt varde i KDev

Investments -331 118 -338 008 -330 754

Portfoljens netto verkligt varde (efter potentiell férdelning till Rosetta
Capital) 1103 104 1114 227 1120777

NOT 4 Ovriga finansiella tillgangar

KSEK 2025-03-31 2024-03-31 2024-12-31
Ovriga finansiella tillgangar, langfristiga

Tillaggskopeskilling Forendo Pharma 66 403 62 091 71271
Tillaggskopeskilling Oncopeptides = 0 -
Summa 66 403 62 091 71271
Ovriga finansiella tillgangar, kortfristiga

Tillaggskopeskilling Forendo Pharma 9 843 10 743 11 084
Summa 9 843 10 743 11 084

Tillaggskopeskilling Forendo Pharma

Karolinska Development har ratt till tillaggskopeskillingar enligt 6verlatelseavtalet med Organon avseende
tidigare innehav i Forendo Pharma. Karolinska Development uppskattar det riskjusterade nuvardet av framtida
kassafloden (rNPV) pa tillaggskopeskillingar, efter den initiala betalningen i december 2021 och
tillaggsbetalningar under 2022 och 2023, till SEK 76.2 miljoner, varav SEK 9,8 miljoner férvantas erhallas inom
12 manader. Tillaggskopeskillingar forvantas betalas ut under perioden 2025-2034 och fornyade rNPV-
varderingar utférs kontinuerligt. Forendo Pharmas tidigare aktiedgare ar berattigade till villkorade
tillaggskopeskillingar om totalt USD 870 miljoner kopplade till milstolpar i utvecklingen, registreringen och
kommersialiseringen av Forendo Pharmas lakemedelskandidater.

Tillaggskopeskilling Oncopeptides

Karolinska Development hade ratt till tillaggskopeskillingar enligt dverlatelseavtalet med Industrifonden
avseende tidigare innehav i Oncopeptides. Avtalet slutreglerades under tredje kvartalet 2024.
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NOT 5 Rintor pa lan till portféljbolag och finansnetto

KSEK 2025 2024 2024
Jan-Mar Jan-Mar Helar

Rorelseresultatet

Ranteintakter pa lan till portfoljbolag 1628 - 5202

Summa 1628 - 5202

Finansnetto
Ranteintakter pa lan till portfdljbolag och 6vriga

ranteintakter 98 1728 1057

Summa 98 1728 1057
DRanteintakter pa lan till portfoljbolag redovisas fran och med fijarde kvartalet 2024 som en egen post i rérelseresultatet (rantor
pa lan till portféljbolag under férsta kvartalet 2024 uppgick till KSEK 1 259. Ovriga ranteintakter redovisas i finansnettot.

NOT 6 Stillda sikerheter och eventualférpliktelser

KSEK 2025-03-31 2024-03-31 2024-12-31
Stéllda sakerheter

Eventualforpliktelser

Lan till portfljbolag 5000 - -
Laneldfte till portfoljbolag - - 5000
Investeringsatagande i portféljbolag = 7 580 -
Summa 5 000 7 580 5000
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