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Om Karolinska Development

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

ett antal nordiska life science-bolag med hog kommersiell potential. Nio
av portféljbolagen har ldkemedelskandidater i pagdende kliniska studier
eller godkanda produkter i tidig lanseringsfas. Under 2019 férvantas
kliniska fas Il-resultat presenteras for tre av portféljbolagens projekt.
Dessa studieresultat har potential att vasentligen 6ka méjligheterna till
attraktiva avyttringar eller licensaffarer. Jamforbara ldkemedelskandida-
ter for vara aktiva innehav i portféljen har de senaste aren utlicensierats
eller salts till avtalsvarden mellan 1,8 och 7,7 miljarder kronor for de
enskilda projekten. Portféljbolagen har under det senaste aret forstarkts
med personer som har en dokumenterad férméaga att genomféra interna-
tionella foretagsaffarer inom life science.

www.karolinskadevelopment.com
Twitter: @Karolinska_Dev
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Positivt Portféljens totala verkliga Investerades Soliditet
helarsresultat varde 6kade med 33 % till i portfoljen
SEK 952 miljoner

FINANSIELL OVERSIKT UTGANGSLAGET INFOR 2019

SEKm 2018 - KD:s portfdljbolag har tre projekt dar fas Il-data

Resultat efter skatt 30,5 forvantas under 2019

Likvida medel och kortfristiga placeringar 85,8 - Baserat pa tillgéngliga data bedéms méjligheten till
positiva fas |I-data for de aktuella projekten till mellan

Resultat per aktie (SEK) 015 i . .
27 och 50 procent, beroende pa indikationsomrade.*

Substansvarde per aktie (SEK) 3,8

R B N E 46 - Det har gjorts ett flertal affarer for jamforbara lake-

medelsprojekt till vara aktiva innehav i portfoljen dar
avtalsvardena for de individuella projekten uppgatt till
mellan 1,8 och 7,7 miljarder kronor.?

Borskurs per aktie, sista handelsdag
i rapporteringsperioden (SEK) 6,2

Investeringar i portféljbolag 1246

- Arbetet med att hitta en [6sning pa det konvertibla lan

Portfoljens totala verkliga virde 952,3 - ‘ - Sl ) :
som forfaller i december &r prioriterat och intensifieras.

Portfoljens netto verkliga virde 618,9

1) Positiva fas Il data per indikationsomrade, kalla: Hay, Michael, et al. "Clinical development
success rates for investigational drugs.” Nature biotechnology 32.1 (2014): 40
2) Kalla: Information fran BCIQ:BioCentury Online Intelligence
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MITT FORSTA HELA kalenderdr som VD har varit bade spannande och
handelsrikt och det géller saval for Karolinska Development som for vara
portféljibolag. Under aret har vi exempelvis sett flera av portféljbolagen,
sasom Aprea Therapeutics, Modus Therapeutics, Forendo Pharma och
OssDsign, ta viktiga kliv framat. Vi har ocksa fatt valkomna langsiktiga
och vélrenommerade investerare, sdsom HealthCap, som medinveste-
rare i vara bolag. Jag ser ockséa att det finns en 6kad tilltro till oss och till
den unika kompetens inom life science som vi besitter.

Vifortsatter att malmedvetet kombinera affdrsmannaskap med en
professionell utveckling av innovativa life science-projekt. Betydande
framsteg i vara portfoljbolags projekt under vart aktiva dgarskap resul-
terade aterigen att det samlade vardet av Karolinska Developments in-
vesteringar 6kade starkt under 2018. | slutet avdecember 2018 uppgick
portféljens totala verkliga vardet till SEK 952 miljoner, en 6kning med
33 % fran SEK 714 miljoner vid motsvarande tidpunkt 2017. Till storsta
delen som en féljd av detta samt en god kostnadskontroll kunde vi ocksa,
for andra aret irad, gladjas till ett positivt heldrsresultat. Nettovinsten
for heldret uppgick till SEK 31 miljoner.

Arbetet med att starka Karolinska Developments finansiella stélining,
inklusive att hitta en I6sning pa det konvertibla |&n som forfaller i decem-
ber 2019 har ocksé varit prioriterat under aret och kommer att intensi-
fieras ytterligare under 2019. Vi kommer att presentera en l6sning for
vara dgare sa snart det arbetet &r slutfort.

En strategi med fokus pa att sprida risk
Karolinska Developments utveckling under 2018 speglar var dvergripande
strategi. De flesta av vara portféljbolag har projekt i klinisk utvecklingsfas,
med all den potential ochrisk det innebér. Var strategi ar att sprida risken
genom en bred portfolj samtidigt som varje projekt drivs framat sa effek-
tivt och kvalitativt som mdjligt for att na sin fulla potential. Att investera i
lifescience-bolag ar komplext. Forutom sakkunskaper inom de omraden
som vara portfoljbolag arbetar inom, maste vi férsta den varld som bolagen
verkar i. Det handlar till exempel om forstéaelse for marknadsmekanismer,
hur tillstandsprocesser gar till och hur dessa bast genomfors.

Utmaningen for privata investerare, utan djupa kunskaper inom life
science, ar att fa en bredd i portféljen och samtidigt halla nere risken. Vi
pa Karolinska Development investerar i huvudsak i foretag med ett |&ke-
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medel eller en produkt eller metod som beddms vara "first in class”, det
vill sdga banbrytande i sin kategori, eller som har sarlakemedelsstatus.
Utover den biologiska risken, dvs risken som ar knuten till innovations-
hojden, finns det en exekutiv risk i vara portfoljbolag. Genom att assistera
vara portfoljbolag i att utvardera multipla indikationer, det vill sdga bred-
da bolagens marknad genom att hitta fler anvandningsomraden for deras
ldkemedelskandidater eller produkter sprider man utvecklingsriskerna
och darigenom minskar den biologiska risken. Den exekutiva risken har vi
pa Karolinska Development som mal att att reducera s& mycket det bara
gar. Som investmentbolag ar var uppgift att utdva ett aktivt dgarskap och
genom styrelserollen hjalpa och stotta véra portfoljbolag med all kunskap
och erfarenhet vi har. Vi hjalper till att bygga upp organisationen och
bistar vid rekryteringar och tillsdttande av professionella styrelser. Vi
rekryterar da individer till ledning och styrelse som tidigare i sin karridr
har gjort exakt det som vi vill uppnad med portféljbolaget i fraga.

Fortsatt avancemang i vara portféljbolag

Utvecklingstempot i vara portfoljbolag har fortsatt varit mycket hdgt
under aret. Flera projekt har avancerat starkt, dar till exempel Aprea
Therapeutics uppvisat positiva initiala resultat i studie i patienter med
blodcancersjukdomen MDS, Forendo Pharma paborijat en fas 1a-studie
med lakemedelskandidaten FOR-6219 mot endometrios, Modus fick
sin ansdkan om att inleda fas 1-studie i USA godkand och OssDsign har
erhallit 510 (k)-godkdnnande av FDA for sin produkt Cranioplug. Under
2018 fick vita del av flera goda nyheter fran vara portfoljbolag.

Aprea Therapeutics

De positiva initiala resultaten under aret fran Aprea Therapeutics paga-
ende fas 1b/2-studie av APR 246 mot TP53-muterat myelodysplastiskt
syndrom (MDS) starker var tro pa att APR 246 kan bli ett av varldens
forsta TP53-riktade ldkemedel. Mutationer i TP53-genen patraffasi 50
procent av alla ménskliga tumorer och ar ofta associerade med resistens
mot cancerldkemedel. Trots denna gens centrala roll i tumérers biologi
har det visat sig mycket svart att utveckla terapier riktade mot TP53.
Apreas APR 246 ateraktiverar muterat TP53-protein och ar for nérva-
rande en av de langst framskridna TP53-riktade lakemedelskandidaterna
i varlden. Till foljd av den lovande utvecklingen i MDS startade Aprea
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"Vifortsatter att mal-
medvetet kombinera
affarsmannaskap
med en professionell
utveckling av inno-
vativa life science-
projekt”

i januari 2019 enregistreringsgrundande fas 3-studie i patienter med
TP53-muterad MDS, fran vilken resultat forvantas under 2020.

Forendo Pharma

Ett annat av vara portféljbolag &r Forendo Pharma som tagit fram lake-
medelskandidaten FOR-6219 for att eliminera endometrios samtidigt
som man bibehaller normala hormoncykler. Efter att den brittiska
lakemedelsmyndigheten MHRA gav sitt klartecken for studiestart pa-
borjades en fas 1a-studie i juli 2018. De positiva resultaten fran studien
presenterades i mars 2019 dar man fann FOR-6219 for att vara saker
och vél tolererad och med god farmakokinetik vid de testade doserna. De
positiva resultaten ar en viktig milstolpe for Forendo Pharma och stoder
initieringen av en klinisk fas Ib-studie hos friska premenopausala kvinnor
i syfte att demonstrera bevis pd mekanism.

OssDsign

OssDsign rapporterade ocksa goda nyheter under aret nar man tillkan-
nagav att bolagets senaste produkt Cranioplug har erhallit 510 (k)-god-
kdnnande av FDA. Detta mojliggdr marknadsforing och forséljning av
produkten i USA. Implantatet ar den férsta produkten i sitt slag pa den
amerikanska marknaden.

Modus Therapeutics

Mot slutet av 2018 fick Modus Therapeutics sin IND-ansokan (Investiga-
tional New Drug) om att inleda en klinisk fas 1-studie i USA med subkutan
sevuparin for behandling av sicklecellanemi godkand av FDA. Forsta
patienten i studien inkluderades i inledningen av 2019 och resultaten for-
vantas under forsta halvaret 2019. Utover det kunde bolaget rapportera
att fas 2-studien med sevuparin som genomfors i Europa och Mellandstern
ar fullrekryterad och dar forvantas resultaten under forsta halvaret 2019.

Dilafor

Men givetvis gar det inte alltid enligt plan. | oktober 2018 meddelade
vart portfdljbolag Dilafor att deras fas 2b-studie av |dkemedelskandida-
ten tafoxiparin inte uppnadde de primara malen. Likemedelskandidaten,
for utdragna forlossningar, tolererades forvisso vél av bade kvinnor

och barn, men visade ingen statistiskt signifikant effekt i ndgon av de
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studerade doserna. Aven om det forstas alltid &r en besvikelse nar en
hypotes inte visar sig halla hela vagen ar det en naturlig del av lakeme-
delsutveckling och ndgot vi tagit hdjd for i var dvergripande strategi. |
bolaget utvarderas nu eventuellt fortsatt klinisk utveckling i indikationen
induktion av férlossning.

Umecrine Cognition

Nar Umecrine Cognition i slutet av januari 2019 analyserat klart resul-
taten fran fas 2a-studien av GR3027 mot idiopatisk hypersomni kunde
de konstatera att Iakemedelskandidatens farmakokinetik och sékerhets-
profil &r fortsatt god och att det finns tidiga indikationer pa klinisk effekt
hos en del av patienterna. Sammantaget bedémer Umecrine att det ar
motiverat med en fortsatt utvardering av GR3027 mot hypersomni och
andra sdmnsjukdomar. Samtidigt fortsatter den kliniska utvecklingen av
GR3027 mot hepatisk encefalopati.

Externt kapital méjliggor langsiktig utveckling

De externa investeringar som gjorts i flera av vara portféljbolag skapar
goda forutsattningar for dessa att utveckla sina projekt pa ett uthalligt,
kvalitativt och vardeskapande satt. Att andra internationella och vélre-
nommerade specialistinvesterare engagerar sig i bolagen bekraftar ocksa
var beddémning av deras potential.

Den storsta externa investeringen under 2018 kommer frén ett inves-
terarkonsortium med amerikanska Redmile Group i spetsen som inves-
terade SEK 512 miljoner i Aprea Therapeutics. Bland dvriga investerare i
konsortiet aterfinns Rock Springs Capital, som liksom Redmile Group gar
in som nya dgare. | inledningen av 2019 anslét sig ytterligare en investe-
rare, Janus Henderson Investors, till konsortiet genom att investera ca
SEK 51 miljoner.

Under aret har ocksa venture capital-bolaget Vesalius Biocapital |11
Partner, som har fokus pa europeiska life science-bolag i sen fas, investe-
rat EUR 4 miljoner i Forendo Pharma, och HealthCap investerar SEK 60
miljoner i Modus Therapeutics.

| januari 2019 meddelade OssDsign genomférandet av en investe-
ringsrunda pa SEK 64 miljoner. Svenska privatinvesterare och det franska
investmentbolaget Alto Invest deltog i investeringen. OssDsign har ocksa
paborjat processen mot en notering pd Nasdagq First North under 2019.
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2019 - ett ar med manga mdjligheter

Vi rdknar med att 2019 ska bli lika nyhetsintensivt som 2018 for
Karolinska Development. Under forsta halvaret 2019 férvantas resultat
fran tre fas 2-studier presenteras fran Aprea Therapeutics och Modus
Therapeutics.

* Aprea Therapeutics forvantas presentera fullstdndiga resultat fran fas
2-studien i MDS. Interimdata som presenterades i december 2018
visar en total responsfrekvens om 95%, varav 70% av patienter uppnar
komplett respons. Utover fas 2 resultat fran MDS studien forvantas
dven resultat fran en fas 2-studie av APR 246 hos patienter med pla-
tinumkanslig hoggradig serds ovarialcancer. Karolinska Development
dger tva procent av bolaget direkt och ytterligare 11 procent genom
KDev Investments (med full utspadning). For nagra ar sedan genom-
fordes en licensaffar med ett liknande lakemedelsprojekt, dar avtals-
vardet uppgick till drygt SEK 4 miljarder. Den genomsnittliga sannolik-
heten for ett lyckat studieutfall for fas 2-projekt inom dggstockscancer
ar 27 procent och 33 procent for MDS.

* Modus Therapeutics forvantas under forsta halvaret 2019 pre-
sentera studieresultat fran fas 2-studien av lakemedelskandidaten
sevuparin for behandling av den éarftliga sjukdomen sicklecellanemi.
Karolinska Development dger 49 procent av Modus genom KDev
Investments (med full utspadning). De senaste aren har tva samar-
betsavtal tecknats for ldkemedelsprojekt i samma utvecklingsfas for
behandling av sicklecellanemi. Det ena med ett avtalsvdarde omkring
SEK 6 miljarder och det andra med ett avtalsvarde om nara SEK
3 miljarder. Den genomsnittliga chansen till positiva fas 2-data for
projektet &r 50 procent.
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Ser vi lite langre fram, till inledningen av 2020, kommer vart portféljbolag
Umecrine Cognition att presentera resultat fran sin andra fas 2-studie med
lakemedelskandidaten GR3027 hos patienter med hepatisk encefalopati.
Karolinska Development dger 72 procent av Umecrine Cognition (med
full utspadning). De senaste aren har tva licensaffarer genomforts med
liknande ldkemedelsprojekt, dar avtalsvardena uppgick till dver SEK 3
miljarder respektive SEK 1,8 miljarder. Den genomsnittliga sannolikheten
for positiva fas 2a resultat ligger pa 34 procent for denna typ av projekt.

Vi har ocksa fokus pa var egen finansiering da vart konvertibla 1an for-
faller till betalning den 31 december 2019 om det inte konverterats till
aktier innan dess. Om sa inte sker &r Karolinska Development i behov av
finansiering fore utgangen av sista kvartalet 2019 for en aterbetalning av
konvertibeln och for att sékra den fortsatta driften. Styrelsen och bolaget
har hogsta prioritet att hitta en 16sning vilket inkluderar diskussioner
med konvertibelinnehavare och finansieringsinstitut. Vi har ett gott
hopp om att finna en I6sning och kommer att aterkomma sé snart vi kan
presentera en sadan.

Avslutningsvis kan vi ater konstatera att Karolinska Development for
andra aret i rad levererade ett positivt helarsresultat. Det hdga utveck-
lingstempot i vara portféljbolag i kombination med de externa investe-
ringar vi sett under 2018 har ocksa lagt en bra grund for vart fortsatta
arbete under 2019. Med ytterligare resultat i pipeline och standigt
pagaende diskussioner med externa parter ser vi fram emot ett &r dar vi
har flera potentiellt vardehojande hdndelser framfor oss.

Solna den 30 april 2019

Viktor Drvota
Verkstallande direktdr
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FOR INVESTERARE Utan djup kunskap inom life science-omradet ar det
svart att utvardera ett forskningsprojekts innovationshdjd och kvalitet.
Dessutom har man oftast begransade majligheter att investera i icke-no-
terade bolag.

Eninvestering i Karolinska Development ger darfor en unik mojlighet
att ta del av vardeutvecklingen i ett antal hdginnovativa nordiska life
science-bolag med betydande kommersiell potential, varav nio befinner
sigiklinisk utvecklingsfas eller tidig lanseringsfas. De flesta av Karolinska
Developments portféljbolag dr onoterade.

Investeringar i banbrytande medicinska innovationer
Innovationshojd ar en viktig parameter i beddmningen av den kommer-
siella potentialen i life science-projekt. Vissa ar dgnade att marginellt
forbattra existerande behandlingar, medan andra bygger pa helt nya
typer av substanser eller teknologier med potential att dramatiskt for-
battra patienters livskvalitet och kanske till och med 6ka chansen till bot
och 6verlevnad. Karolinska Development investerar endast i den senare
kategorin av projekt.

Kommersialisering i fokus

Minst lika viktigt ar att beddma bolagens formaga att kommersialisera
projekten. Karolinska Development arbetar malmedvetet med att opti-
mera portféljbolagens forutsattningar att kommersialisera sina projekt.
Portféljbolagen har under det senaste aret forstarkts med personer som
har en dokumenterad forméaga att genomféra internationella foretagsaf-
farer inom life science.
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Utvecklingsstrategier for minskad risk

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 erhaller profes-
sionellt stod i processen med att optimera designen av kliniska studier,
och méjligheter att sprida riskerna genom att bredda indikationsomrade-
na utvarderas kontinuerligt. Utvecklingsstrategierna for de individuella
projekten utformas i tatt samarbete med vérldsledande vetenskaplig och
klinisk expertis.

Finansierings- och exitmodell
Karolinska Developments investeringar i portféljbolag sker genom syndi-
kering med andra professionella life science-investerare.

Investeringar i ldkemedelsprojekt sker till dess "proof-of-concept”
demonstreratsifas lI-studier. Vid denna tidpunkt utvarderas mojligheter
att ingd kassaflddesgenererande licensavtal, sélja bolagen eller genomfo-
ra borsintroduktioner. Anledningen ar att positiva fas Il-data kraftigt dkar
mojligheterna till att gbra goda afférer. Forst da sddana data genererats
kan man visa att en lakemedelskandidat har den forvantade biologiska ef-
fekten, vilket patagligt minskar den fortsatta utvecklingsrisken patagligt
och darmed 6kar projektets vdarde markant. Innehaven i de portféljbolag
som ar verksamma inom det medicintekniska omradet har Karolinska
Development malsdttningen att avyttra i ett skede da bolagen lanserat
sin forsta produkt och blivit kassaflédespositiva.



Vagen till marknaden for
life science-produkter
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Preklinisk
forskning

Forsknings- och
utvecklingsaktivi-

teter som bedrivs i
laboratorier. Potentiella
malstrukturer for nya
ldkemedel identifieras.
Kemiska eller biologiska
substanser med formaga
att paverka dessa mal-
strukturer karakterise-
ras, produceras i liten
skala och testasiolika
forsoksmodeller. Malet
ar att utse eneller flera
ldkemedelskandidater
med de dnskade egen-
skaperna for fortsatt
utveckling.

Lakemedelsutvecklingens olika steg

Att utveckla ett nytt I1akemedel tar lang tid och kréver betydande inves-
teringar. Det tar i genomsnitt 12 &r att omséatta en ny vetenskaplig teori
till ett registrerat |dkemedel.! Risken att ett enskilt projekt inte nar anda
fram till marknaden ar hdg - av de projekt som pabérjar fas I-prévningar
nar endast cirka 10 procent marknaden.? Det kan ocksa visa sig svart att
kommersialisera projekten, oavsett om man vill géra detta i form av en ut-
licensiering under utvecklingen eller genom en lansering i egen regi. Anda

(2] © (4]

Preklinisk Fas lI-studier

utveckling

Fas I-studier

Genomfors i ett be-
gransat antal patienter
med den sjukdom som
|akemedelskandidaten
ar tankt att lindra eller
bota. Fokus ligger pa att
studera effekten och
sakerheten, samt att fa
ett underlag for val av de
doser som skall anvén-
dasifas Ill-studierna.

Genomfors i friska
forsokspersoner for
att undersodkaom
ldkemedelskandidaten
upptrader i kroppen
pa samma satt som de
prekliniska forsoken
indikerat. Aven i denna
fas star dokumenta-
tionen av substansens
sakerhetsprofil i fokus.

Myndighetsreglerade
prekliniska forsok for
att sakerstalla att en
ldkemedelskandidat

har de egenskaper som
kravs for att det ska vara
lampligt att ta den vi-
dare till kliniska studier
pamanniska. En viktig
komponent i denna pro-
cess ar att sdkerstélla att
substansen har en god
sakerhetsprofil.

Arsredovisning 2018
Karolinska Development

ar intresset for investeringar i mindre life science-bolag stort. Det beror
naturligtvis pa den enorma potentialen for vardetillvaxt i de bolag som nar
framgang. De senaste dren har ett flertal licensavtal tecknats for projekt
som ar jamforbara med de somdrivs av Karolinska Developments portfolj-
bolag, dar avtalsvardena uppgatt till mellan 1,8 och 7,7 miljarder kronor.®

1) https://www.fass.se/LIF/menydokument?user Type=2&menyrubrikld=3204
2) https://www.bio.org/sites/default/files/Clinical%20Development%20Success%20Rates%202006-

2015%20-%20BI10,%20Biomedtracker,%20Amplion%202016.pdf

3) Phase Il success rates per disease area. Source: Hay, Michael, et al. "Clinical development success rates
for investigational drugs”” Nature biotechnology 32.1 (2014): 40.

5]

Fas lll-studier

Studier i ett betydligt
storre antal patienter,
ibland tusentals. Resul-
taten fran fas Ill-studi-
erna utgor en viktig del
avunderlaget for att
erhalla marknadsgod-
kénnande fran lakeme-
delsmyndigheterna.

6]

Registrerings-
process

En ansokan, som kan
omfatta 100 000-tals
sidor med dokumen-
tation, ldmnas in till

en eller flera lake-
medelsmyndigheter.
Behandlingstiden for en
ansokan ar i normalfallet
ungefar ett ar.

7

Marknads-
lansering

Forutsatt att lake-
medelsmyndigheten
godkanner ansokan

kan lanseringen av
produkten paborjas. | de
flesta lander maste dock
forst prisforhandlingar
genomforas med de
instanser som kommer
betala for lakemedlet.



Vagen till marknaden for
life science-produkter

"En aygoérande skillnad _
mellan utvecklingen
av medicintekniska
produkter och lake-

medel dr att dessa =
normalt inte genomgar
_ de formella'kliniska
_utvecklingsstegen.”
¥ -

£} -

Marknadsintroduktion
av medicintekniska produkter

Medicintekniska produkter omfattar allt fran plaster till strélbehand-
lingsapparatur, och kommersialiseringsprocesserna skiljer sig naturligtvis
at beroende pa typen av produkt. En avgodrande skillnad gentemot lake-
medelsutveckling ar att medicintekniska produkter normalt inte genom-
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i avsnittet ovan. En annan skillnad &r att utvecklingsrisken generellt ar
lagre medan kommersialiseringsrisken dr hogre. Farre projekt stupar pa
vagen, men a andra sidan ar marknadslanseringen ofta mer langdragen
an for lakemedel.

Kraven for myndighetsgodkannande av medicintekniska produkter
beror pé vilken kontrollniva som krévs for att sékerstélla produktens
sakerhet och effektivitet eller dess likvardighet med tidigare godkdnda

processen i USA

| USA indelas produkternai tre kategorier.
Klass I-produkter behover inget formellt
godkannande, klass Il-produkter behéver
endast visa att de ar likvardiga med en
tidigare godkand produkt, medan klass
|1l-produkter maste erhalla ett forhands-
godkannande innan de lanseras (Pre-Mar-
ket Approval, PMA). | det senare fallet kravs
kliniska studier under éverinseende av den
amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA.

gar de formella kliniska utvecklingssteg (fas | - IlI-studier) som beskrivs produkter.
Godkannande- Godkannande-

processen i EU

| EU maste de flesta produkter CE-markas
innan forsaljningen kan paborjas. CE-mark-
ningen (Conformité Européenne) innebar
att tillverkaren forsékrar att produkten
overensstammer med regelverkens krav. En
produkt som bedémts och CE-markts i ett
land har tilltrade till hela EES-marknaden.

| manga fall kan tillverkaren sjélv genom-
fora alla prévningar och utredningar som
kravs for att visa att produkten uppfyller
regelverkets krav. | de fall produkterna ar
forenade med speciella risker maste tillver-
karen anlita en oberoende certifieringsor-
ganisation, ett sa kallat "anmalt organ”.

Subventionering

Efter godkdnnande kan produkten mark-
nadsforas och anvandas, men fér en god
forsaljningsutveckling ar det oftast nod-
vandigt att sjukvarden erhéller ersattning
fran statliga organisationer eller privata
forsakringsbolag. Processen med att fa
ett sddant klartecken fran betalarna kan
vara komplicerad och langdragen. Halso-
ekonomiska bedémningar har blivit ett allt
viktigare underlag for att erhalla ersattning
for medicintekniska produkter.



Nyckelfaktorer for att
forsta vardet pa Karolinska
Development

Vad innebar
"verkligt varde”?

- Berdkning av portféljens verkliga varde
baseras pa bestammelser fran IFRS 13 och
International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines (IPEV Valua-
tion Guidelines) som faststallts av IPEV och
representerar nuvarande praxis vad galler
vardering av aktieinnehav. Portféljens verk-
ligavarde ar uppdelad i "Portféljens totala
verkliga varde” och "Portfoljens netto verkligt
varde”.

- Portféljens totala verkliga varde r den
sammanlagda avkastning som mottas av Ka-
rolinska Development och KDev Investment
om aktiernai portféljbolagen skulle avyttras i
en ordnad transaktion mellan marknadsakto-
rer vid bokslutsdagen.

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

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. Aktieinnehaven
i de portféljbolag som omfattas av avtalet med
Rosetta &r placerade i det samagda bolaget
KDev Investments AB som idag innehaller
sex bolag: Aprea, Modus, Dilafor, Promimic,

Utdelning enligt vattenfallstruktur*

MSEK

1000

Asarina Pharma och Biosergen. Avkastningen,
inklusive Rosetta Capitals investering om SEK
43 miljoner i portfoljbolagen, fran KDev Invest-
ments innehav kommer férdelas enligt en sa
kallad vattenfallsstruktur, vilken 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 miljo-
ner samt 92% for ackumulerad utdelning déver
SEK 1 320 miljoner.

M Rosetta Capital
Karolinska Development

1500

2000

2500

3000

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

*Viberaknandet av utdelning skall all tidigare distribuerad utdelning beaktas.
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Konvertibelt lan

Karolinska Development emitterade i januari
2015 konvertibler med ett nominellt varde om
SEK 387 miljoner, vilka I6per med 8 procents
nominell ranta. Det nominella vardet minska-
des med SEK 58 miljoner till SEK 329 miljo-
ner efter en kvittningsemission i mars 2017.
Konvertibeln forfaller till betalning den 31
december 2019 med ett dterbetalningsbelopp
pa SEK 484 miljoner (rantan ar kumulativ), eller
konverteras till aktier pd begaran avinnehava-
rentill enkurs av 22 SEK per B aktie.

Om sd inte sker ar Karolinska Development
i behov av finansiering fore utgdngen av sista
kvartalet 2019 for en aterbetalning av konver-
tibeln och for att sékra den fortsatta driften.
Styrelsen och bolaget har hoégsta prioritet att
hitta en 16sning vilket inkluderar diskussioner
med konvertibelinnehavare och finansierings-
institut.
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Nyckelhdndelser under 2018
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MARS MARS APRIL APRIL, JUNI, DECEMBER MAJ
Forendo Pharmaer- Forendo Pharma, David Modus Therapeutics, Aprea Therapeutics Pharmanest, Helena
haller 1&n fran Business Colpman utses till Sevuparin beviljas positiva interimdata fas Jansson utses till VD
Finland om EUR 3 styrelseledamot. “rare pediatric disease Ib/11, myelodysplastiskt
miljoner designation” av FDA syndrom (MDS)

M@®DUS ¥ ASARINA

THERAPEUTICS PHARMA

PHARMANEST

MARS APRIL MAJ
Modus Therapeutics, Asarina Pharma startar Pharmanest, avtal med
Dr. John Ohd utses till fas I1b studie med Acerus Phamaceuticals
Chief Medical Officer Sepranolone avseende Lidbree
(CMO).
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2018

JuLl
Konverterar lan i Modus
i samband med investe-
ringsrunda, vardeokning
SEK 35 miljoner

JuLl

EMDEMRMNM
RTINS
P HARMA

JuLl
Forendo Pharma, fas
la-studie inleds for
behandling av
endometrios

OKTOBER
Dilafor presenterar ej
uppnadda primara mal,
vardeminskning med
SEK 36 miljoner
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NOVEMBER
Investering i Aprea,
vardet 6kar med SEK
60 miljoner

NOVEMBER DECEMBER

L

M@®DUS

PHARMANEST THERAPEUTICS
OKTOBER NOVEMBER
Pharmanest, licensavtal Modus Therapeu-

med Nestlé Skin Health tics, FDA godkanner
IND-ans6kan med

sevuparin

AUGUSTI SEPTEMBER OKTOBER
M@®DUS FORENDO o
THERAPEUTICS PHARMA DSIGN

JuLl SEPTEMBER OKTOBER

Modus Therapeutics, Forendo Pharma, OssDsign, erhaller

HealthCap investerar Vesalius Biocapital 111 510(k)-godkannande av
SEK 60 miljoner Partners investerar FDA for Cranioplugg

EUR 4 miljoner
ASARINA EADEMPA -
. PHARM A i riabhrelr vt DllafOI‘
SEPTEMBER SEPTEMBER

Asarina Pharma, bors-
noteras framgangsrikt
pa Nasdaq First North

Forendo Pharma,
Stéphan Verdood utses
till styrelseledamot

OKTOBER

Dilafors fas lIb-studie

uppnar inte primara
malen

NOVEMBER
Aprea Therapeutics
reser SEK 512 miljoner
i kapital, Redmile
Group mfl



Finansiell stallning
- sammanfattning

Investeringar januari - december 2018:

Karolinska Developments investeringar i portfoljbolagen under perio-
den januari - december 2018 uppgick till SEK 124,6 miljoner (SEK 91,9
miljoner 2017), varav SEK 117,3 miljoner var kontanta investeringar och
SEK 7,3 miljoner var icke kassaflddespaverkande investeringar (ranta pa
utestdende 1an). Investeringar fran externa intressenter uppgick till SEK
666,0 miljoner.

Portféljens verkliga virde
Totalt verkligt varde pa portfdljbolag dgda savél direkt av Karolinska
Development som indirekt via KDev Investments dkade med SEK 238,3
miljoner under 2018 till SEK 952,3 miljoner. Huvudorsaken till 6kningen
var Okade verkliga varden och investeringar i Aprea Therapeutics och
Modus Therapeutics. Noteringen av Asarina Pharma pa Nasdaq First
North paverkade ocksa det verkliga vardet. Resultatet fran Dilafors fas
I1b-studie av ldkemedelskandidaten tafoxiparin mot utdragna forloss-
ningar nadde inte de primara effektmatten och darfor gjordes en nedjus-
tering avinnehavets verkliga varde

Som en foljd av dkningen i verkligt varde av den del av portféljen som
ags via KDev Investments, kade den potentiella utdelningen till Rosetta
Capital med SEK 67,2 miljoner till SEK 333,4 miljoner, vilket resulterade
i en nettoodkning av portfoljens verkliga varde med SEK 171,1 miljoner
under 2018 till SEK 618,92 miljoner.

Resultateffekt av portfoljens vardeutveckling
januari-december 2018

Resultatposten Fordandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag
uppgick till SEK 58,5 (252,1) miljoner.

Investmentbolagets intikter och resultat
Intdkterna uppgick till SEK 3,1 miljoner under aret, jamfort med
SEK 2,5 miljoner 2017 och utgors framst av intékter fran tjanster till
portféljbolag.

Investmentbolagets rorelseresultat uppgick till SEK 74,0 miljoner,
jamfort med SEK 220,5 miljoner foregdende ar.
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Investmentbolagets resultat for heldret 2018 uppgick till SEK 30,5 miljo-
ner jamfort med SEK 179,6 miljoner 2017, eller SEK 0,5 kronor per aktie
2018 jamfort med SEK 2,9 kronor 2017.

Finansiell stillning

Investmentbolagets egna kapital uppgick den 31 december 2018 till SEK
296,0 miljoner jamfort med SEK 267,1 miljoner den 31 december 2017.
Okningen beror pa &rets resultat om SEK 30,5 miljoner.

Under aret tecknade Investmentbolaget avtal med Den Norske Bank
om en ettarig kreditfacilitet pa totalt SEK 50 miljoner. Rantebarande
skulder utgdrs darmed av ett konvertibelt 1dn och en ettarig kreditfacilitet
och uppgick den 31 december 2018 till SEK 478,3 miljoner jamfort med
SEK 379,2 miljoner den 31 december 2017.

Efter det att arets rorelsekostnader och investeringar har betalats
uppgick kassa och bank tillsammans med kortfristiga placeringar till SEK
85,8 miljoner den 31 december 2018 jamfort med SEK 169,6 miljoner i
slutet av 2017. Nettoskulden uppgick darmed till SEK 392,5 miljoner den
31 december 2018. De totala tillgdngarna uppgick till SEK 794.4 miljoner
jamfort med SEK 663,3 miljoner den 31 december 2017.

Vid utgdngen av 2018 var majoriteten av portfoljbolagen finansierade
till ndsta vardehojande milstolpe och Karolinska Development anser
darfor att de nuvarande likvida medlen och kortfristiga placeringarna ar
tillrackliga for att tacka uppféljningsinvesteringar i de befintliga portfolj-
bolagen, I6pande kostnader och nya investeringar.

Se avsnitt Finansiell risk i forvaltningsberattelsen for styrelsens syn pa
bolagets finansiella situation med hdnsyn tagen till det konvertibla lanet
vilket forfaller till betalning den 31 december 2018.

Soliditet och substansvarde

Soliditeten i Investmentbolaget uppgick till 37 procent den 31 december
2018 jamfort med 40 procent den 31 december 2017. Substansvardet
uppgick till SEK 3,8 kronor per aktie vid slutet av 2018, jamfort med SEK
4,3 kronor per aktie foregdende ar.

Redovisningsprinciper

Karolinska Development ar ett Investmentbolag enligt IFRS 10 "Koncern-
redovisning”, vilket paverkar rédkenskapsar som bérjar den 1 januari 2014
eller senare.
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En fokuserad portfolj med hog
kommersiell potential

KAROLINSKA DEVELOPMENTS investeringar i |dkemedels-
bolag sker, genom syndikering med andra professionella life
science-investerare, tills proof-of-concept demonstrerats

i fas Il-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 portfélj
bestaende av ldkemedels- och medicintekniska bolag
med betydande maojligheter till vardeskapande. Portfolj-
bolagen utvecklar hogt differentierade och kommersiellt
attraktiva produkter med potential att leverera bade
overtygande kliniska och hdlsoekonomiska fordelar,
liksom attraktiv avkastning.

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

Likemedelsbolagens ndsta avgdrande vardegenere-
rande milstolpar forvantas inom de kommande tva aren,
da flertalet av dessa bolag beddms kunna presentera fas
Il proof-of-concept-data. De medicintekniska bolagen
OssDsign och Promimic &r redan idag inkomstgenereran-
de och har méjlighet att nd betydande milstolpar under
2019 och 2020 relaterat till genomférandet av deras
kommersiella strategier.

Vid sidan av de sju portféljbolag dér Karolinska Deve-
lopment ar aktivt engagerat i vardeskapande, har bolaget
passiva investeringar i tre portfoljbolag samt intressen i

ytterligare fem life science-foretag i form av earn out-avtal.
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Var nuvarande portfolj - signifikant vardegenerering under 2019 och 2020

Preklinik Fas Il Andra pagaende/planerade indikationer

LAKEMEDEL Agande*

Aggstockscancer Platinumresistent dggstockscancer

KD 2%**
KDev Invest 11%

|
|
! Myelodysplastiskt syndrom (MDS)
|
\

Myelodysplastiskt syndrom (MDS)

M@®DUS KDev Invest 49% Sickle cell-sjukdom Subkutan sjalvadministrering i hemmiljé
FRAPFUTICS
Dilafor KDev Invest 30% Induktion av férlossning
1+ Leverencefalopati
Umecrine KD 72% E

Idiopatisk hypersomni

FORENDO KD 12%** Endometrios m

KD 10%** Smartlindring vid spiralinsattning 2020 Passiv investering
.a ASI'AR‘[VA KDev Invest 1% Premenstruell dysforisk storning m Passiv investering

j\‘//:::;?:fl;kﬁon Passiv investering

L]
.:Blosergen KDev Invest 4%

MEDICINSK TEKNIK Agande*

DSIGN® KD 25%** Patientspecifika skall- och ansiktsimplantat Expansion i EU och USA 2019
<
Promimic KDev Invest 30% Beldggningar fér medicinska implantat Expansion i EU och USA 2019
KD: Karolinska Development - KDev Invest: KDev Investments Nuvarande fas Forvantad utveckling och resultat

*Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner
**Inkluderar direkt innehav via KCIF Co-Investment Fund

Earn-out avtal

© oncopeptides Qathera Axelar Clanotech |Ipld0|’
Fas I Fas Il Fas Il Preklinik Fas I



Portfoljbolag

Projekt (First-in-class)
APR-246

Primar indikation
MDS

Utvecklingsfas
Fas 11

Agande*
Karolinska Development 2%**
KDev Investments 11%

Ovriga storre sgare
Redmile Group
Rock Springs Capital
Versant Ventures
5AM Ventures
HealthCap

Sectoral Asset
Management

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
En unik metod for behandling
av manga typer av cancer

Aprea Therapeutics (Stockholm, Sverige och Boston, USA) ar

ett bioteknikfoéretag som utvecklar nya anticancer substanser
som riktar in sig pa tumdérsupressorproteinet p53. Mutationer

i p53-genen patraffas i 50% av alla méanskliga tumorer. Dessa
mutationer ar ofta associerade med resistens mot cancerlékeme-
del och délig generell 6verlevnad, vilket visar pa ett betydande
ouppfyllt medicinskt behov inom behandlingen av cancer. Apreas
ledande l&kemedelskandidat APR-246 har visat sig kunna ater-
aktivera muterat p53 protein, vilket férorsakar programmerad
celldéd hos manga cancerceller hos méanniska.

APR-246 genomgar for narvarande en fas Ib/lI1-studie i
myelodysplastiskt syndrom (MDS) och akut myeloisk leukemi
(AML), som undersoker lakemedelskandidatens sékerhet
och effekt i kombination med standard kemoterapi (azaciti-
dine) for behandling av TP53-muterad MDS och AML. Aprea
presenterade positiva interimdata pa viktiga kongresser under
2018. Den totala responsfrekvensen (ORR) i 20 utvarderbara
patienter var 95%, och 70% av patienter uppnadde komplett
respons. | jdamforelse uppgar ORR i motsvarande patientgrupp
som far standardbehandling till 30-50%, och 20-30% uppnar
komplett respons. Inga sakerhets- eller tolerabilitetsproblem
har hittills noterats. Fullstandiga resultat fran studien férvantas
under 2019.

Till foljd av den lovande utvecklingen i MDS har Aprea ini-
tierat en registreringsgrundande fas Ill-studie i patienter med
TP53-muterad MDS, fran vilken resultat forvantas under 2020.
Bolaget syftar dven att initiera en fas Ib/Il-studie under 2019
for att utvardera APR-246 i patienter med MDS som genomgar
benmargstransplantation.

Bland solida tumorer utvarderas APR-246 i enfas ll-studie i
platinumkanslig htggradig serds ovarialcancer (HGSOC) samt i
en fas Ib-studie i platinumresistent HGSOC. Data férvantas un-
der 2019, dven om bolaget inte bestamt dn om det ska fortsatta
utveckling i solida tumorer
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MARKNADEN

APR-246 har potential att kunna anvéandas for
manga olika cancertyper eftersom mutationer i
p53 forekommer i 50% av all cancer som dia-
gnostiseras. De langst framskridna indikationerna
inkluderar blodtumérer sasom MDS och AML.
MDS é&r en sarlakemedelssjukdom och represen-
terar en grupp hematopoetiska stamcellssjukdo-
mar. Ungefar 30-40% av MDS patienter utvecklar
AML och mutationer i p53 patraffas hos 20% av
MDS och AML patienter, vilket &r associerat med
en dalig generell 6verlevnad.

SENASTE UTVECKLINGEN

2018 |PEc 2019 | AN

SEK 512 miljoner Forsta
(MEUR 50) restes patienten

fran ett investerarkon- inkluderad
sortium med de nya i registrerings-

investerarna Redmile
Group och Rock Springs
Capital tillsammans med

befintliga investerare.

Janus Henderson
Investors deltog
i finansierings-

rundan som
grundande  offentliggjordesi status for behand-

fas Ill-studie. december 2018
och investerade med TP53-muterad
EUR 5 miljoner.

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

Resultat franfas II-studie
i platinumkanslig HGSOC
forvantade under 2019.

FDA beviljade
APR-246 snabb-
sparstatus och
sarldkemedels-
Fullsténdiga resultat fran
fas Ib/Il-studie i MDS
berdknade under 2019.

ling av patienter

MDS
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M@®DUS

THERAPEUTICS

Projekt (First-in-class)
Sevuparin

Primar indikation
Sickle cell-sjukdom (SCD)

Utvecklingsfas
Fasll

Agande*
KDev Investments 49%

Ovriga storre sgare
HealthCap
Ostersjostiftelsen
Praktikerinvest

Ursprung
Karolinska Institutet
Uppsala Universitet

Mer information
modustx.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Modus Therapeutics AB
Satsar palindring for patienter
med sickle cell-sjukdom

Modus Therapeutics (Stockholm, Sverige) utvecklar sevuparin,
vilket &r ett innovativt lakemedel med potential att bli first-in-
class for behandling av sickle cell-sjukdom (SCD).

Sevuparins anti-adhesiva mekanism innebér att Iakemedlet
har potential att forhindra och I6sa upp de mikrovaskulara
obstruktionerna hos patienter med SCD. Obstruktionerna
orsakar allvarlig smarta for patienter under Vaso Ocklusiv Kris
(VOC) och leder till hog dodlighet genom organskador samt
risk for tidig dod.

Modus har finaliserat rekrytering av patienter till en fas
|1-studie med sevuparin i hospitaliserade SCD-patienter, och
resultat forvantas i mitten av 2019. Den randomiserade,
dubbelblindade studien inkluderar 140 patienter med akut
VOC. Studien jamfor intravends administrering av sevuparin
med placebo. Primar andpunkt for studien ar att visa minskad
upplésningstid av VOC. Kliniker i Europa och Mellanéstern har
deltagit i studien som genomférdes i samarbete med Modus
samutvecklingspartner Ergomed.

Modus utvecklar dven subkutan administrering av sevuparin
som har potential att bli en hembaserad, sjalv-administrerad
behandlingsmetod for SCD-patienter i syfte att férebygga och
behandla VOC. En fas I-studie pagar.

SENASTE UTVECKLINGEN
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MARKNADEN

SCD é&r en sarlakemedelssjukdom med ungefar
100 000 patienter i USA och 35 000 patienter i
Europa. Dessutom finns en stor andel patienter

i Mellanéstern, Indien, Sydamerika och Afrika.
Vardkostnader berdknas 6ver en livstid dverstiga
USD 1 miljon per patient, och uppskattningsvis
USD 1 miljard spenderas arligen i USA. Det
genomsnittliga antalet VOC-episoder per patient
som soker sjukhusvard ar ungefar en VOC per ar.
Den kommersiella mojligheten av SCD-behand-
ling som minskar sjukhusvistelsen och anvandan-
det av opioider for smartlindring forvantas vara

patagligt. En utvidgning av indikationen som dven
innefattar forebyggande behandling i hemmet
skulle vidga marknaden avsevart.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

o USD 665 miljoner Novartis AG (kopare)
& Selexys Pharmaceuticals (saljare) 2016

e USD 340 miljoner GlycoMimetics
(licensgivare) & Pfizer (licenstagare) 2011

FORVANTADE MILSTOLPAR

Sevuparin beviljades
"Rare Pediatric Disease
Designation” av FDA
for behandling av barn
med SCD.

SEK 140 miljoner restes
i en finansieringsrunda
ledd av nya investera-

ren HealthCap, som
kommer att investera
SEK 60 miljoner.

FDA godkande
IND-ansokan for
att for attinitieraen
klinisk fas I-studie med
subkutan sevuparin for
behandling av SCD.

Rekrytering
av patienter
till fas ll-studie
finaliserades.

Forsta kohorten
doserad i fas |-stu-
die med subkutan
administrering av

Resultat fran fas Il-studie

sevuparin.
forvantade under 2019.

berdknade under mitten av 2019.

Resultat fran fas I-studie med sub-
kutant administrerad sevuparin
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2
Umecrine
cognition

Projekt (First-in-class)
GR3027

Primara indikationer
Leverencefalopati
Idiopatisk hypersomni

Utvecklingsfas
Faslla

Agande*
Karolinska Development 72%

Ovriga storre dgare
Norrlandsfonden

Fort knox forvaring AB
Partnerinvest

Ursprung
Umead Universitet

Mer information
umecrinecognition.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Umecrine Cognition AB
Ett unikt behandlingssatt for
CNS-relaterade sjukdomar

Umecrine Cognition (Solna, Sverige) utvecklar en terapi som
representerar en ny target-klass for flera allvarliga CNS-relate-
rade storningar. Den langst framskridna lakemedelskandidaten
GR3027 &r nui klinisk utveckling mot leverencefalopati (HE),
vilket &r en allvarlig neuropsykiatrisk och neurokognitiv kom-
plikation vid akut och kronisk leverskada (inklusive levercirros).
Lakemedelskandidaten utvarderas ocksa som en ny behandling
for idiopatisk hypersomni (IH), vilket &r en allvarlig sarldkeme-
delssjukdom som yttrar sig i form av éverdriven dagtrotthet,
trots normal nattsémn.

Ett paslagidet inhibitoriska GABA systemet i CNS dr en
sannolik orsak till de kliniska symptomen hos manga olika
kognitiva sjukdomar och sémnsjukdomar. Detta gor GABA-
receptormodulerande steroidantagonister som verkar pa den
okande aktiveringen av GABA-receptorer, sdsom de utvecklade
av Umecrine Cognition, en trovérdig terapeutisk grupp av
|dkemedel att utvardera.

GR3027 har visat sig aterstélla olika typer av neurologiska
nedsattningar i experimentella modeller. Ldkemedelskandi-
daten nar CNS och reverserar de inhibitoriska effekter som
orsakas av neurosteroiden allopregnanolone pa hjarnfunk-
tionen i ménniskor. Positiva fas Ib-data fran den pagaende
kombinerade fas Ib/Ila-studien i HE visar att GR3027 tolereras
val, inte ger upphov till ndgra dosbegransande biverkningar och
har en gynnsam farmakokinetisk profil. GR3027 ar nu vidare i
fas Ila-delen av studien, fran vilken resultat ar berdknade under
borjan av 2020.

Enfas lla-studie inkluderande 10 patienter med IH har ge-
nomforts. De primdara studieméalen mottes vad galler sakerhet
och farmakokinetik. Studien visade ocksa indikation pa klinisk
effekt hos vissa av patienterna. Umecrine Cognition ska ana-
lysera resultaten ytterligare innan beslut tas om en potentiellt
fortsatt utveckling av GR3027 mot idiopatisk hypersomni eller
andra somnsjukdomar.

MARKNADEN

HE &r en svar sjukdom med ett stort medicinskt
behov. Totalt s& utgdr patienter med levercir-
ros upp till 1% av populationen i USA och EU.
Mellan 180 000 och 290 000 patienter med
cirros i USA laggs in pa sjukhus pa grund av
komplikationer till HE. N&r HE vél utvecklats sa
nar mortaliteten 22-35% efter 5 ar. HE &r ocksa
forenat med betydande sociala och personliga
kostnader.

Det finns inga godkanda lakemedel for
IH, men flertalet vakenhetsreglerade medel
anvands off-label. De ar dock otillrackliga for att
lindra symptom hos de flesta patienter,

SENASTE UTVECKLINGEN

2019 JAN

Resultat fran fas Ila-studie
i IH presenterades.
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och refraktara eller intoleranssymptom fore-
kommer hos en fjardedel av patienterna.

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

FORVANTADE MILSTOLPAR

Resultat fran fas lla-delen av

kombinerad fas Ib/I1a klinisk

studie i HE berdknade under
borjan av 2020.
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Projekt (First-in-class)
FOR-6219

Primara indikationer
Endometrios

Utvecklingsfas
Fasla

Agande*

Karolinska Development 12%**
Ovriga storre sgare

Novo Seeds

Novartis Venture Fund

Merck Ventures

Vesalius Biocapital

Innovestor

Ursprung
Abo Universitetet

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
for att eliminera endometrios samtidigt som man bibehaller
normala hormoncykler.

Endometrios ar en 6strogenberoende sjukdom som drabbar
kvinnor i fertil dlder och orsakas av att celler som normalt
vaxer painsidan av livmodern framtrader utanfor livmodern,
vilket inducerar kronisk inflammation. Sjukdomen framtrader
pa manga olika satt och ofta orsakar den sarskilt smartsamma
menstruationer och kronisk magsmaérta. Dagens ldkeme-
delsbehandlingar minskar symptomen genom att hdmma
Ostrogensyntesen, men eftersom detta stor den systemiska
Ostrogenbalansen ar behandlingarna ocksa associerade med
allvarliga biverkningar som begransar anvandandet. Risken
for benskorhet ar exempelvis allmant kand i samband med
behandling genom 6strogeneliminering.

Forendos ldakemedelskandidat FOR-6219 ar en inhibitor av
HSD17B1-enzymet, ett nytt lakemedelsmal for vavnadsspeci-
fik reglering av hormonaktivitet. "Proof of efficacy” fér denna
nya mekanism har demonstrerats i prekliniska modeller dar
ldkemedelskandidaten visat sig lokalt blockera bildandet av
Ostrogen i endometrial vdvnad, orsaka regression av endo-
metrios och lindring av den inflammatoriska sméartan utan att
inverka med de systemiska 6strogennivaerna. Enfas la-studie
fann FOR-6219 saker och val tolererad, med god farmakokin-
etisk profil. Dessa resultat stodjer initiering av en fas Ib-studie
i friska postmenopausala kvinnor med malet att demonstrera
"Proof of mechanism”. Berdknad studiestart ar under mitten
av 2019.

Forendo har ocksa ett annat utvecklingsprogram, en dual
HSD-inhibitor for behandling av gynekologiska tillstand i
preklinisk upptacktsfas.

Arsredovisning 2018 1 8
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2018

MARKNADEN

Uppskattningsvis 10% av alla fertila kvinnor

ar drabbade av endometrios, vilket motsvarar
176 miljoner kvinnor i varlden. Endometrios
har en stor paverkan pa halsotillstandet for de
drabbade kvinnorna och sjukdomen innebar en
betydande samhallsekonomisk borda, exem-
pelvis genom franvaro fran arbete i avsaknad
av saker och effektiv behandling. Forendos
metod for att behandla endometrios har darfor
stor potential att vasentligt paverka framtida
behandlingsalternativ.

SENASTE UTVECKLINGEN

Klinisk EUR 4 miljoner
utveckling av restes fran nya
FOR-6219 investeraren
paborjades. Vesalius Biocapital

Il Partners.

SEP 2019

Positiva resultat
fran fas la-studie

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

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

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

FORVANTADE MILSTOLPAR

Start av fas Ib-studie
under 2019.
presenterades.
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DSIGN® | OssDsign AB
Kommersialiserar de basta
skall- och ansiktsimplantaten

Projekt OssDsign (Uppsala, Sverige) ar ett innovativt bolag som desig-
OSSDSIGN® Crahial och nar och tillverkar implantat och materialteknik for reparation
OSSDSIGN® Facial av benvavnad. Dess ledande produkter- OSSDSIGN® Cranial

och OSSDSIGN® Facial- ar redan tillgangliga pa flera markna-
deri Europa, exempelvis Tyskland, Storbritannien och Norden
samt pa selektivt valda marknader utanfér Europa, exempelvis

Primar indikation
Kranieimplantat

Utvecklingsfas Singapore och Israel. Bolaget kommersialiserar sitt skallimplan-
Marknadsfort tat i USA och arbetar dven med regulatoriska och kommersiella
aktiviteter i Japan. MARKNADEN att operationerna utfors pa ett begransat antal
Agande* " Den kommersiella strategin gar ut pa att dka forssljningen OssDsign fokuserar pa marknaden fr kranio- SJ}thUS S0 ar I.étta att if:lentiﬁgra ru.nt it i .
Karolinska Development 25% av de innovativa produkterna via en intern sdljorganisation maxillofaciala implantat. Den totala marknads- varlden. Indikationerna &r relativt prisokénsliga
Ovriea stérre 3 och via distributionspartners. Ett amerikanskt dotterbolag har storleken uppskattades till USD 1.8 miljarder och latta att registrera pa manga marknader.
vriga storre dgare . B R ’
SEB Venture Capital etablera‘Fs f(?r att“starka marknadsnaryaron - ar 2016 och forvantas att vixa med CAGR pa
Fouriertransform OssDsign’s skraddarsydda teknologi for reparation av ben- 5-99% vErlden Gvar de lemmandle fem Srem. = =
vavnad har férbattrade likande egenskaper som kliniskt bevi- Marknaden fér OssDsigns ledande produkt AVTALSVARDEN FOR
Ursprung sat ger forbattrade resultat. Genom att kombinera regenerativ inom kranioplastik beraknas enskilt uppga till LIKNANDE PROJEKT
Karolinska §jukhgset keramiskt material forstarkt med titanium tillsammans med ungefar USD 200 miljoner. OssDsign har en « USD 330 miljoner Baxter International
Uppsala Universitet skraddarsydd patient-specifik design via "state-of-the-art fokuserad affarsstrategi som bygger pa en (kdpare) & ApaTech (séljare) 2010
datorstoddd design, 3D-utskrivning och gjutning, ar malet att vildefinierad patientpopulation. Férdelarna ar

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

Mer information

i bidra till en permanent Idkning av olika bendefekter. En battre
ossdsign.com

l&kningsprocess innebér ett battre alternativ for patienter,
) samt kostnadsbesparingar for sjukhus.

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

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

SENASTE UTVECKLINGEN FORVANTADE MILSTOLPAR

2018

510(k)-godkinnande SEK 64 miljoner restes fran Lansering av OssDsigns
erhallen av amerikanska svenska privatinvesterare produkter panya
FDA for att marknadsfoéra samt det franska investment- EU-marknader och utvalda
OssDsign’s nyaste produkt bolaget Alto Invest. marknader utanfor Europa

Cranioplug i USA. under 2019.
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<%
Promimic

THINNER. FASTER. STRONGER.

Projekt
HA" Surface

Primar indikation
Implantatbeldggning

Utvecklingsfas
Marknadsfort

Agande*
KDev Investments 30%

Ovriga storre sgare
ALMI Invest

K-Svets Ventures
Chalmers Ventures

Ursprung
Chalmers tekniska hdgskola

Mer information
promimic.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Promimic AB

Beldaggningar som forbattrar
egenskaperna hos medicinska
implantat

Promimic (Goteborg, Sverige) ar ett biomaterialforetag som
tillverkar och marknadsfér en unik belaggning for implantat,

HAM° Surface, vilken starker férankringen av implantaten i ben.

HAM Surface ar nanometertunn, vilket hjélper till att
bevaraimplantatets mikrostruktur och minskar risken for
sprickor i beldggningen. Beldggningen ar unik i och med att den
kan appliceras pa alla typer av implantatmaterial och geome-
trier, inklusive porésa material och 3D-strukturer. Dessutom
erbjuder HA"™™ en snabb vag till marknaden eftersom tekno-
login som beldggningen dr baserad pa har godkants av FDA,
varigenom ett nytt implantat belagt med HA™"™ Surface kan
erhalla marknadsgodkdnnande via 510(k) processen. Belagg-
ningsprocessen ar enkel att inféra pa de industrianldggningar
som tillverkar implantat.

Promimic har etablerat en saljverksamhet i USA samt flertal
partnerskap for utveckling och kommersialisering. Ett av dessa
samarbeten dr med Sistema de Implante Nacional (S.1.N), en
ledande leverantor av tandimplantat i Brasilien, som kommer-
sialiserar tandimplantat belagda med HA™™ Surface i bland
annat USA. En produktionsanldggning for implantat med
HAM Surface beldggning for de amerikanska och kinesiska
marknaderna har ocksa etablerats av Promimic’s partner,
Danco Anodizing.

MARKNADEN

Promimic fokuserar pa marknaderna for dentala
och ortopediska implantat, vilket tillsammans
representerar en global marknadsméjlighet vard
USD 600-800 miljoner. Implantatindustrin ar en
stor och vaxande marknad med héga vinstmargi-
naler. Konkurrensen mellan implantattillverkare
ar stenhard och varje marknadssegment domi-
neras av fyra till dtta globala bolag. De strategier
som manga av dessa féretag anvander bygger

pa licensiering av nya tekniker for att deras
produkter ska skilja ut sig och starka marknads-
positionerna. Promimic har en affarsmodell som

SENASTE UTVECKLINGEN

FDA-godkannande (510(k)
clearance) erhallen for att
marknadsfora tandimplantat
belagda med HA™™ Surface.

Ingick partnerskap med det
amerikanska bolaget Onkos
Surgical licensavtal med storre

Arsredovisning 2018 2 O

Karolinska Development

tagits fram for att tillgodose dessa behov. Den ar
centrerad kring att utlicensiera HA™™ Surface-
tekniken till ledande implantattillverkare s& att
de kan inkorporera den i sina produkter.

AVTALSVARDEN FOR
LIKNANDE PROJEKT

« USD 95 miljoner Nobel Biocare (képare)
& AlphaBioTec (séljare) 2008

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

FORVANTADE MILSTOLPAR

Ytterligare produkt-
lanseringar och

tillverkare forvantade
under 2019.
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PHARMA

Projekt (First-in-class)
Sepranolone

Primar indikation
Premenstruell dysforisk
stérning

Utvecklingsfas
Fas Ilb

Agande*
KDev Investments 1%

Storre dgare

Kurma Biofund
Ostersjostiftelsen

Rosetta Capital

Idinvest Patrimonie
Sectoral Asset Management

Ursprung
Umea Universitet

Mer information
asarinapharma.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

Asarina Pharma AB

Asarina Pharma (Solna, Sverige och Képenhamn, Danmark) ut-
vecklar innovativa och malinriktade produkter for att behandla
kvinnor med allvarliga symptom associerade med menstrua-
tionscykeln, som exempelvis premenstruell dysforisk stérning
(PMDD).

Bolagets langst framskridna lakemedelskandidat, seprano-
lone, ar den forsta terapin som utvecklas specifikt fér PMDD.
Sepranolone &r en icke-hormonell aktiv substans som hdmmar
den sjukdomsframkallande effekten av progesteronmetaboliten
allopregnanolone hos kvinnor som lider av PMDD. En klinisk
fas lIb-studie i PMDD-patienter pagér. En fas Ila-studie med
sepranolone for behandling av menstruell migran kommer att
paborjas i mitten av 2019.

Asarina Pharma ar noterat pa Nasdag First North.

P

PHARMANEST

Projekt
Lidbree™

Primar indikation
Smartlindring vid spiral-
insattning

Utvecklingsfas

Pivotal studie in EU avslutad.

Agande*
Karolinska Development
10%**

Ovriga storre dgare
Ostersjostiftelsen
Recipharm Venture Fund
Praktikerinvest

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
pharmanest.se

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.

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

Pharmanest (Sverige och USA) erbjuder produkter inom uro-
logiska och urogynekologiska sjukdomar, kolorektala dkommor,
stralbehandling samt interventionella onkologiska procedurer.

Bolagets portfolj bestar i nuldget av Deflux®, Solesta®,
Barrigel™, och Lidbree™. Varldsomspannande rattigheter for
utveckling och kommersialisering av de tre produkterna De-
flux®, Solesta®, och Barrigel™ har erhallits genom ett licensavtal
med Nestlé Skin Health. Dessa produkter ar alla baserade pa
Nestlé Skin Healths valkanda och etablerade NASHA™-tekno-
logi (Non-Animal Stabilized Hyaluronic Acid, Icke-Animalisk
Stabiliserad Hyaluronsyra).

Pharmanest utvecklar dessutom Lidbree™, en nyutvecklad
leveransteknik av kortverkande smartlindring for anvandning
under spiralinséttning. Produkten har dven potential att tillam-
pas inom andra medicinska procedurer, sdsom inom hystero-
skopi. En ansdkan om marknadsgodkdnnande av Lidbree™ i
Europa kommer att skickas in och produkten kommer ocksa att
utvecklas vidare for marknadsintroduktion i USA.

Gedeon Richter har séljrattigtheter for att kommersialisera
Lidbree™ i Europa, Latinamerika och vissa andra geografiska
marknader. Under 2018 meddelade Pharmanest att bolaget
aven tecknat ett exklusivt avtal med Acerus Pharmaceuticals
Corporation avseende kommersialisering av Lidbree™ i Kanada.
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®@® Biosergen

Projekt
BSGO05

Primar indikation
Systemiska svampinfektioner

Utvecklingsfas
Preklinik

Agande*
KDev Investments 4%

Ovriga storre sgare
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 sys-
temiska svampinfektioner dar lakemedelskandidaten BSGOO5
har valts ut. BSGOOS5 é&r i preklinisk utveckling och har visat pa
ett brett spektrum av antifungal aktivitet.

Patienter som dr mest mottagliga for systemiska svamp-
infektioner &r de vars immunforsvar ar nedsatt pa grund av
sjukdomar sasom cancer eller anvandning av immunosupp-
ressiva lakemedel. Aven om det finns effektiva lakemedel sa
ar anvandningen av dessa begransade till féljd av allvarliga
biverkningar eller dkad frekvens av lakemedelsresistens.

Biosergens BSGOO5 har i prekliniska modeller och experiment
demonstrerat ett brett spektrum av antifungal effekt. Hittills har
BSGOO5 visat sig besitta dverlagsna egenskaper jamfort med
konventionell behandling avseende effekt, toxicitet och farma-
kokinetik. Klinisk utveckling forvantas paborjas under 2019.

Dilafor

Projekt (First-in-class)
Tafoxiparin

Primar indikation
Induktion av férlossning

Utvecklingsfas
FasIlb

Agande*
KDev Investments 30%

Ovriga storre dgare
Ostersjostiftelsen
Opocrin
Praktikerinvest
Rosetta Capital

Lee’s Pharmaceutical

Ursprung
Karolinska Institutet

Mer information
dilafor.com

* Agande med full utspadning enligt
nuvarande investeringsplaner.
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Dilafor AB

Dilafor (Solna, Sweden) utvecklar tafoxiparin for obstetriska
indikationer. Bolagets huvudsakliga mal med tafoxiparin ar att
minimera risken for ldngdragen forlossning och dartill hérande
komplikationer.

Ungefar en fjardedel av alla gravida kvinnor genomgar en
igdngsattning av forlossning. Drygt halften av dessa igangsatt-
ningar misslyckas, vilket leder till langdragna forlossningar
som innebar en okad risk for komplikationer for bade mamma
och barn samt stora hélsovardskostnader. Mellan 25 och 40
procent av fallen gar till akut kejsarsnitt.

Subkutan administrering av tafoxiparin har i en tidigare
fas lla-studie visat sig ha en signifikant positiv effekt med en
forkortad forlossningstid och en paskyndad mognad av livmo-
derhalsen hos patienter som forlosts efter igangsattning. En
mjuk och mogen livmoderhals ar en forutsattning for en lyckad
igdngsattning av forlossning. Dilafor gar nu vidare med en fas
IIb-studie for att i en stérre grupp undersdéka om behandling
med subkutant administrerat tafoxiparin kan ge uppmjukning
av livmoderhalsen och dédrmed forkorta forlossningstiden.



Aktier och aktieagare

Agarstruktur

Den 31 december 2018 hade Karolinska Development 3 931 aktiedgare.

Internationella investerare kontrollerade cirka 48,6% av aktiekapitalet
och cirka 57,5% 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.

Kursutveckling

Kursen vid stangning den forsta handelsdagen 2018 var 6,00 kronor och
vid arets slut 2018 handlades aktieni 6,22 kronor, en 6kning med 4%.
Ingen utdelning har lamnats under 2018.

Aktiekapital
Vid slutet av 2018 uppgick aktiekapitalet till SEK 0,6 miljoner férdelat pa
64 418 737 aktier. Kvotvardet &r 0,01 kronor per aktie.
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Tickersymbol och lista

Karolinska Developments aktier handlas under tickersymbolen KDEV.
Aktien ar listad i Nasdaq Stockholms sméabolagsindex. ISIN-kod &r
SE0002190926.

Konvertibeln

Karolinska Developments utestdende konvertibla skuldebrev uppgick
till SEK 329 miljoner per den 31 december 2018. Per den 31 december
2018 uppgick aterbetalningsbeloppet (dvs det belopp som skall betalas
pa forfallodagen den 31 december 2019) till SEK 484 miljoner. Konver-
tibeln handlas under tickersymbolen KDEV KV 1 och &r listad pd Nasdaq
Stockholm med ISIN-kod SEO0065101083.

Aktieagare A-aktier B-aktier Kapital % Roster %
Karolinska Institutet Holding AB 1503098 2126902 5,64% 22,01%
Tredje AP-Fonden 0 6 374 600 9,90% 8,18%
Sino Biopharmaceutical Limited 0 4853141 7,53% 6,23%
Ostersjostiftelsen 0 3889 166 6,04% 4.99%
Costal Investment Management LLC 0 3470466 5,39% 4.45%
OTK Holding A/S 0 2 300000 3,57% 2,95%
Ribbskottet AB 0 1700000 2,64% 2,18%
Stift For Framjande&Utveckling 0 1397354 2,17% 1,79%
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension 0 1219 665 1,89% 1,56%
Friheden Invest A/S 0 1000 000 1,55% 1,28%
Summa 10 storsta aktiedgare 1503 098 28 331 294 46,31% 55,63%
Summa Ovriga aktiedgare 0 34 584 345 53,69% 44,37%
SUMMA ALLA AKTIEAGARE 1503 098 62 915 639 100,00% 100,00%




Styrelse

Arsredovisning 2018 2 4
Karolinska Development

Hans
Wigzell

Ordférande sedan 2018.
Styrelseledamot sedan
2006. Fodd 1938. Professor
emeritus inom immunologi
och leg. l&kare.

Ovriga uppdrag: Styrelse-
ordférande i Rhenman &
Partners Asset Management
AB. Styrelseledamot i Valne-
va SA, Sarepta Therapeutics
Inc. och RaySearch Laborato-
ries AB. Ledamot av Kungliga
Vetenskapsakademien och
Kungliga Ingenjorsveten-
skapsakademien.

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

Innehav i Karolinska
Development: 36 491 aktier
och 39 992 kr i konvertibelt
lan.

Tse
Ping

Vice ordférande och sty-
relseledamot sedan 2015.
Fodd 1952. Hedersdoktor,
Fil Dr hc.

Ovriga uppdrag: Grundare
och verkstallande direktor
Sino Biopharmaceutical
Limited (noterat i Hong
Kong), ordférande i Hong
Kong-noterade Lamtex Hol-
dings Ltd, vice ordférande i
Charoen Pokphand Group
(CP Group), dar han har
erfarenhet ifran att genom-
fora betydande uppkop och
samgaenden som Ping An In-
surance, CITIC Group, China
Mobile, ITOCHU Corpora-
tion, och Marko Group.

Tidigare uppdrag inklu-
derar Medlem i Nionde,
Tionde och Elfte National
Committee of the Chinese
People’s Political Consultati-
ve Conference.

Innehav i Karolinska
Development: 4 853 141
aktier och SEK 272 858 294
i konvertibellan (genom nar-
stadende juridisk person).

Viad
Artamonov

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

Ovriga uppdrag: Styrelse-
ledamot i Redbank Energy
Ltd. samt i Coastal Capital
International Ltd., Managing
Partner vid Coastal Capital
International Ltd.

Tidigare uppdrag inklu-
derar Investment Analyst
for Greenlight Capital Inc,,
position inom Global Merger
& Acquisition Group vid
Merrill Lynch i New York.

Innehav i Karolinska
Development: 3470 541
(genom narstaende juridisk
person).

Anders
Harfstrand

Styrelseledamot sedan
2017.Fodd 1956. Med Dr.

Ovriga uppdrag: Styrelse-
ordftérande i Harfstrand
Consulting, styrelseledamot
i Prothena Plc.

Tidigare uppdrag inkluderar
bland annat VD i BBB The-
rapeutics BV, styrelseord-
forande och VD i Europe of
Makhteshim Agan Industries
Ltd; styrelseordférande och
VD i Humabs BioMed SA,;
VD iNitec Pharma AG, olika
exekutiva och ledningsrol-
ler i Serono, Pfizer och
Pharmacia.

Innehav i Karolinska
Development: Inget innehav
i Karolinska Development

Magnus
Persson

Styrelseledamot sedan
2017. Fodd 1960. Legitime-
rad ldkare, Med. Dr, docent.
Uthildad vid Karolinska
Institutet.

Tidigare uppdrag inkluderar
VD Karolinska Institutet
Holding AB, Managing
Partner The Column Group,
Partner HealthCap, Clinical
Research Physician Sanofi.
Nuvarande styrelsuppdrag
innefattar Galecto Biotech
AS (styrelseordférande),
SLS Invest AB (styrelsord-
forande) Health Innovation
Platform AB (styrelse-
ordférande), Cantargia

AB (styresleordférande),
Inititator Pharma (styrelse-
ordfoérande), Albumedix AS,
Immunicum AB och Medical
Prognosis Institute AS.

Innehav i Karolinska
Development: Inget innehav
i Karolinska Development.

Theresa
Tse

Styrelseledamot sedan
2017. Fodd 1992. Bachelor
Degree of Science in Econo-
mics fran Wharton School of
University of Pennsylvania.

Ovriga uppdrag: Arbetande
styrelseordférande, samt
ordférande i Executive
Board Committee samt i
valberedningen i Sino Biop-
harmaceutical Ltd (noterat
pa Hong Kong-borsen).

Innehav i Karolinska
Development: 4 853 141
aktier och SEK 272 858 294
i konvertibellan (genom nér-
staende juridisk person).
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Viktor
Drvota

Verkstdllande direktor
Tilltradde som VD den 1

juni 2017, och dessforinnan
ClO sedan februari 2016.
Fodd 1965. Hjartspecialist
och docent i kardiologi.
Viktor Drvota har 6ver 16 ars
erfarenhet fran riskkapital
inom Life Science och har ge-
nomfoért manga investeringar,
signifikanta kapitalresningar,
bolagsforséljningar och
borsnoteringar. Dr Drvota
var ansvarig for Life Science
pa SEB venture Capital
2002-2016. Under denna tid
satt hanimanga styrelseri
bade biotech och medicintek-
niska bolag sasom Arexis AB,
SBL Vaccin AB, Nuevolution
AS, Index Pharma AB, Scibase
AB, Airsonett AB med flera.
Innan SEB VC jobbade Dr
Drvota som docent och 6ver-
lakare Karolinska institutet/
sjukhuset, Stockholm. Dr
Drvota har erfarenhet fran
bade preklinisk och klinisk
forskning inom lakemedels-
utveckling och medicinteknik.
Dr Drvota har 29 publicerade
vetenskapliga artiklar.

Innehav i Karolinska
Development: 24 000 aktier,
1608 418 optioner.

Fredrik
Jarrsten

Finansdirektor

Utsedd 2017. Fodd 1967.
Civilekonom (DHS). Fredrik
Jarrsten har mer an 20 érs
erfarenhet av investeringar
och affarsutveckling, varav 12
ar inom Life Science-sektorn.
Mellan aren 2014-2017 var
Fredrik finansdirektoér och
ansvarig for affarsutveckling
pa medicinteknikbolaget Bac-
tiguard, dar hanvar delaktigi
arbetet med bolagets borsno-
tering pa Nasdag Stockholm.
Dessférinnan ansvarade han
for affarsutveckling och M&A
pa Aleris, ett av Skandina-
viens ledande sjukvardsbolag.
Under sina atta ar pa Aleris
ledde han arbetet med att
generera tillvaxt genom ett
trettiotal férvarv samt koor-
dinering av den anbudsdrivna
organiska tillvaxten. Fredrik
har ocksa arbetat som Invest-
ment manager pa riskkapi-
talbolaget Litorina Kapital
samt pa investmentbankerna
SEB Enskilda och Lazard med
radgivning inom bland annat
ME&EA, kapitalanskaffningar
och bérsintroduktioner.

Innehav i Karolinska
Development: 40 000 aktier,
402 105 optioner.

UIf
Richenberg

Chefsjurist

Utsedd 2008. Fodd 1955.
Jur. Kand. UIf Richenberg
har 25 ars erfarenhet inom
affarsjuridik, bland annat
som jurist pa KIHAB, Esselte
AB och Vattenfall, chefsjurist
pa AB Stokab och Scribona
AB samt affarsjuridisk kon-
sult for FOI.

Ovriga uppdrag: Styrel-
seordforande i KCIF Fund
Management AB. Styrelsele-
damot i KD Incentive AB.

Innehav i Karolinska
Devlopment: 39 872 aktier,
402 105 optioner

ANSTALLDA

Elisabet
Gimbringer

Ekonomichef

Anstalld sedan november
2015. Fodd 1965. Ekonomi-
utbildning fran Stockholms
Universitet. Elisabet har
arbetat som godkand revisor
under 10 ar, och som ekono-
michef, business controller
och financial controller
inom en rad olika bolag och
verksamhetsomraden under
de senaste 15 aren.

Ovriga uppdrag: Styrelsele-
damot i KD Incentive AB.

Innehav i Karolinska
Development: 10 000 aktier,
107 228 optioner.

Eva
Montgomerie

Redovisningsansvarig

| nuvarande position sedan
oktober 2013, anstalld inom
koncernen sedan 2007. Fodd
1958. Civilekonom. Eva
Montgomerie har arbetat 12
ar inom bank- och finanssek-
torn, 10 ar inom livsmedels-
sektorn och konfektion samt
10 ar inom life science.

Ovriga uppdrag: Ekonomi-
ansvarig i Dilafor AB och
Pharmanest AB.

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

Analytiker

Anstalld sedan 2016. Fodd
1990. Medicine master-
examen fran Karolinska
Institutet, med inriktning pa
bioentreprendrskap.

Innehav i Karolinska
Development: 107 228
optioner.
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Esther
Miralles Simo

Analytiker

Anstalld sedan 2018. Fodd
1990. Medicine master-
examen fran Karolinska
Institutet, med inriktning pa
bioentreprendrskap.

Innehav i Karolinska
Development: Inget innehav
i Karolinska Development.
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Styrelsen och verkstillande direktoren for
Karolinska Development AB, organisations-
nummer 556707-5048, presenterar harmed
arsredovisningen fér moderbolaget och den
finansiella rapporteringen for investment-
bolaget avseende rakenskapsaret 2018.

Karolinska Development AB (Nasdaq
Stockholm: KDEV) ar ett investmentbolag
som erbjuder en unik mojlighet att ta del av
vardeutvecklingen i ett antal nordiska life
science-bolag med hog kommersiell potential.
Nio av portfoljbolagen har ldkemedelskandida-
ter i pagdende kliniska studier eller godkédnda
produkter i tidig lanseringsfas. Investeringarna
i lakemedelsbolag sker genom syndikering med
andra professionella life science-investerare.

Karolinska Developments mal dr att de
portféljbolag som dr verksamma inom ldkeme-
delsutveckling ska fortsatta till dess "proof-
of-concept” demonstrerats i fas Il-studier.
Vid denna tidpunkt utvarderas mojligheter
att ingd kassaflodesgenererande licensavtal,
salja bolagen eller genomfora borsintroduk-
tioner. Anledningen ar att detta &r en attraktiv
tidpunkt for att gora affarer. Forst da kan man
visa att en ldkemedelskandidat har den forvan-
tade biologiska effekten, vilket minskar den
fortsatta utvecklingsrisken patagligt och dar-
med 6kar projektets varde markant. Innehaven
i de portfoljibolag som ar verksamma inom
det medicintekniska omradet har Karolinska
Development malsattningen att avyttraiett
skede da bolagen lanserat sin forsta produkt
och blivit kassaflédespositiva.

Karolinska Development har tillgang till
varldsledande medicinska innovationer fran
valrenommerade universitet och forskningsin-

stitutioner i Norden, inklusive Karolinska
Institutet. Bolagets ledning utgdrs av personer
med lang erfarenhet av investeringsverksam-
het, forskning- och utveckling och foretagsbyg-
gande; samtliga med tillgang till omfattande
globala natverk inom lakemedelsindustrin och/
eller den vetenskapliga sektorn.

Viktiga hindelser under
rikenskapsaret

Viktiga handelser i Karolinska Development
« Vid bolagets arsstdmma omvaldes styrelse-
ledaméterna Hans Wigzell, Tse Ping, Vlad
Artamonov, Anders Harfstrand, Magnus
Persson och Theresa Tse. Till styrelsens ord-
forande omvaldes Hans Wigzell (april 2018).
Antalet aktier av serie B dkade med totalt

57 531 genom tilldelning till deltagare i det
aktiebaserade incitamentsprogrammet (PSP
2015) som beslutades vid arsstamman 2015
(juni 2018).

I samband med att HealthCap investerade SEK
60 miljoner i Modus skedde en konvertering av
|&n fran nuvarande aktiedgare. Transaktionen
medférde en 6kning av Karolinska Develop-
ments bokférda varde av dess innehav i Modus
Therapeutics och en positiv resultateffekt om
cirka SEK 35 miljoner (juli 2018).

Resultatet av att Dilafors fas lIb-studie inte
uppnadde de priméara malen paverkade
vardet av Karolinska Developments innehav i
Dilafor och ledde till en negativ resultateffekt
om cirka SEK 36 miljoner (oktober 2018).

I samband med att Karolinska Development
och ett investeringskonsortium investerade i
Aprea Therapeutics dkade vardet av Karolin-
ska Developments bokférda varde for dess

innehav i Aprea Therapeutics. Den positiva
resultateffekten uppgick till cirka SEK 60
miljoner (november 2018).

Viktiga hidndelser i portfoljbolagen

Aprea

» Positivainterima resultat presenterades

i den pdgdende fas Ib/II-studien av APR
246 mot TP53-muterat myelodysplastiskt
syndrom. Resultaten starker positionen for
APR 246 som en av de langst framskridna
TP53-riktade Idkemedelskandidaternaii
varlden (april, juni och december 2018).

Ett investerarkonsortium, med amerikanska
Redmile Group i spetsen, investerade SEK
512 miljoner i bolaget. Det nya kapitalet
kommer att finansiera den fortsatta kliniska
utvecklingen av APR 246 (november 2018).

Dilafor

« Dilafor meddelade att bolagets fas lIb-studie
av ldkemedelskandidaten tafoxiparin inte
uppnadde de primara malen. | bolaget utvar-
deras nu eventuellt fortsatt klinisk utveck-
ling i indikationen induktion av férlossning
(oktober 2018).

Forendo

e Forendo Pharma tillkdnnagav ett beslut om
ett 1&n pd EUR 3 miljoner av Business Fin-
land, for utvecklingen av ett nytt Idkemedel
for behandling av endometrios (mars 2018).

e David Colpman utsags till styrelseledamot
(mars 2018).

» Enklinisk fas | studie med lakemedelskandi-
daten FOR 6219 for behandling av endome-
trios inleddes (juli 2018).
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Venture capital bolaget Vesalius Biocapital
[l Partners, med fokus pa europeiska life
science bolagisen fas, investerade EUR 4
miljoner (september 2018).

Modus

* Modus Therapeutics meddelade att Dr. John

Ohd har utsetts till Chief Medical Officer

(CMOQO) (mars 2018).

Lakemedelskandidat sevuparin beviljades

"rare pediatric disease designation” av US

Food & Drug Administration (FDA) for

behandling av barn med sicklecellsjukdom

(april 2018).

HealthCap investerar totalt SEK 60 miljoner

och blev darmed en av bolagets storsta

aktiedgare. | samband ddrmed skedde en
konvertering av |an fran nuvarande aktie-
agare. Nyinvesteringen och konverteringen
uppgick totalt till drygt SEK 140 miljoner

(juli 2018).

e Modus Therapeutics meddelade att FDA
har godkant foretagets "Investigational New
Drug” (IND)-anstkan om att inleda en klinisk
fas I-studie med sevuparin for behandling av
sicklecellanemi (november 2018).

OssDsign

o OssDsign tillkdnnagav att bolagets senaste
produkt Cranioplug har erhallit 510 (k)-god-
kdnnande av U.S Food and Drug Adminis-
tration (FDA). Implantatet &r den forsta
produktenisitt slag pa den amerikanska
marknaden (oktober 2018).
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Passiva Investeringar (ej aktivt 4gande
genom styrelserepresentation)

Asarina Pharma

» Asarina Pharma, meddelade starten av en kli-
nisk fas I1B-studie med lakemedelskandidaten
Sepranolone. Studien utférs hos patienter med
premenstruell dysforisk storning (april 2018).
En dvertecknad nyemission genomfordes
och bolaget borsnoterades pa Nasdaq First
North i Stockholm. Karolinska Develop-
ments dgande i bolaget uppgar till 1,2
procent (september 2018).

Pharmanest

o Pharmanest tillkdnnagav Helena Janssons
utnamning till ny verkstallande direktor (maj
2018).

» Bolaget ingick ett exklusivt avtal med Acerus
Pharmaceuticals Corporation avseende
kommersialisering av Pharmanests gyne-
kologiska smaértstillande produkt Lidbree i
Kanada (maj 2018).

» Bolaget ingick ett licensavtal med Nestlé
Skin Health som innebér att Pharmanest far
de globala rattigheterna att utveckla och
kommersialisera tre produkter: Deflux®,
Solesta® och Barrigel™ (oktober 2018).

Earn out-avtal

Oncopeptides

« Oncopeptides aktie &r noterad pa Nasdaq
Stockholm. Karolinska Development har
ratt till fem procents tillaggskopeskilling
enligt dverlatelseavtalet med Industrifonden
avseende Oncopeptides. Tillaggskopeskil-
lingen erhalls nar Industrifonden avyttrar
sitt innehav i Oncopeptides. En del av denna
tillaggskopeskilling realiserades under det
tredje kvartalet och innebar SEK 8,7 miljo-
ner till Karolinska Development.

Avyttringar

« Karolinska Development féljde upp den
partiella exit i BioArctic som genomférdes
under fjarde kvartalet 2017 och avyttrade
resterande innehay, vilket inbringade SEK
12,0 miljoner (april 2018).

Investmentbolaget och moderbolaget

Den finansiella rapporteringen ar uppdelad
pa finansiell rapportering for moderbolaget
och for Investmentbolaget. Moderbolaget och
Investmentbolaget & samma juridiska enhet
men for att folja rapporteringskraven ar de
finansiella rapporterna uppdelade.
Moderbolaget redovisar i enlighet med
Arsredovisningslagen och Radet for finansiell
rapportering, RFR 2. Investmentbolaget foljer
kraven for ett noterat bolag och redovisar
enligt IFRS, antagen av EU och Arsredovis-
ningslagen.

Finansiell utveckling for Investment-
bolaget under 2018 (SEK miljoner)

Investeringar
Som framgar ovan ar Karolinska Developments
investeringsstrategi att finansiera sina portfolj-
bolag till den viktiga vardehdjande milstolpe da
bolagen kan exiteras. Karolinska Development
fokuserar ocksa pa att attrahera externa speciali-
serade life science-investerare for att sakerstélla
ett brett investerarsyndikat for att stotta ut-
vecklingen av portfdljbolagen och for att hantera
risker samt maximera chanserna att lyckas.
Under 2018 uppgick investeringarna fran ex-
ternainvesterare och Karolinska Development
totalt till SEK 790,6 miljoner. Under dren 2015,
2016 och 2017 uppgick totala investeringar i
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portféljbolagen till SEK 206 miljoner, SEK 368
miljoner respektive SEK 397 miljoner vilket ger
ett totalt investeringsbelopp under fyraars-
perioden 2015-2018 om SEK 1 762 miljoner.
Karolinska Developments investeringar
i portfoljbolag uppgick till SEK 124,6 miljo-
ner, varav SEK 117,3 miljoner var kontanta
investeringar och SEK 7,3 miljoner var icke
kassaflodespaverkande investeringar (ranta pa
utestaende lan).
Karolinska Development investerade i sju
bolag: Aprea Therapeutics SEK 42,0 miljo-
ner, Modus Therapeutics SEK 33,7 miljoner,
Umecrine Cognition SEK 16,5 miljoner, Dilafor
SEK 13,1 miljoner, OssDsign SEK 9,9 miljoner,
Forendo Pharma 6,5 miljoner och Promimic
SEK 2,9 miljoner.

2018 ars investeringar i Karolinska Developments portféljbolag

Karolinska Externa Totalt Investerat
SEK miljoner Development Investerare 2018
Aprea Therapeutics 42,0 476,6 518,6
Modus Therapeutics 33,7 44,5 78,2
Umecrine Cognition 16,5 3,9 20,4
Dilafor 13,1 16,0 29,1
OssDsign 9,9 41,3 51,2
Forendo Pharma 6,5 71,3 77,8
Promimic 2,9 7,2 10,1
Biosergen 0,0 52 52
Totalt 124,6 666,0 790,6

Biosergen finansierades till 100% av externa investerare.
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Portféljens verkliga virde
Verkligt varde av portfoljbolagen som dgs direkt
av Karolinska Development 6kade med SEK
64,7 miljoner under 2018. Huvudorsaken till
forandringen var 6kade verkliga varden samt
investeringar i Aprea Therapeutics, Umecrine
Cognition, Forendo Pharma och OssDsign.
Kvarvarande innehav i BioArctic har avyttrats.
Det verkliga vardet av portféljbolagen som
ags indirekt via KDev Investments dkade
med SEK 173,6 miljoner under 2018, och
huvudorsaken var 6kade verkliga varden samt
investeringar i Aprea Therapeutics och Modus
Therapeutics. Noteringen av av Asarina
Pharma pa Nasdaq First North 6kade ocksa

det verkliga vardet. Resultatet fran Dilafors fas
|1b-studie av ldkemedelskandidaten tafoxipa-
rin mot utdragna férlossningar nadde inte de
primara effektmatten och darfor gjordes en
nedjustering av innehavets verkliga varde.

Totalt verkligt varde pa portféljbolag dgda
savél direkt av Karolinska Development som
indirekt via KDev Investments 6kade med SEK
238,3 miljoner under 2018.

Som en foljd av dkningen i verkligt varde
av portfoljen som ags via KDev Investments,
Okade den potentiella utdelningen till Rosetta
Capital med SEK 67,2 miljoner, vilket resulte-
rade i en nettodkning av portfoljens verkliga
varde med SEK 171,1 miljoner under 2018.

Miljoner SEK 2018-12-31 2017-12-31 2018 jmf 2017
Verkligt varde i Karolinska Development portféljen

(onoterade bolag) 492,6 413,8 78,8
Verkligt varde i Karolinska Development portféljen

(noterade bolag) 0 14,1 -14,1
Verkligt varde i KDev Investments portféljen 4597 286,1 173,6
Portfoljens totala verkliga varde 952,3 714,0 238,3
Potentiell férdelning till Rosetta Capital av verkligt varde

i KDev Investments 3334 266,2 67,2
Portféljens netto verkligt virde (efter potentiell

férdelning till Rosetta Capital) 618,9 447,8 1711

Portféljens totala verkliga varde uppgick den 31 december 2018 till SEK 952,3 miljoner och genom
att potentiell férdelning till Rosetta Capital uppgick till SEK 333,4 miljoner uppgick portféljiens
netto verkligt virde den 31 december 2018 till SEK 618,9 miljoner.

Resultat 2018 (jamforelsetal avser 2017)
Karolinska Developments intakter utgors
primaért av fakturerade tjanster till portfolj-
bolagen, vilka uppgick till SEK 3,1 miljoner
2018 (SEK 2,5 miljoner).

Resultatet av Forandring i verkligt varde av
andelar i portfoljbolag via resultatret uppgick
till SEK 58,5 miljoner 2018 (SEK 252,1 miljo-
ner). Ovriga finansiella tillgdngar, en tilldggskd-
peskilling, okade i verkligt varde med SEK 41,5
miljoner under 2018 (SEK 2,5 miljoner)

Ovriga externa kostnader 6kade till SEK
14,0 miljoner (SEK 13,0 miljoner).

Personalkostnaderna minskade under 2018
till SEK 15,0 miljoner (SEK 23,5 miljoner), hu-
vudsakligen som en foljd av minskad personal-
styrka samt ett lagre utfall av bonusprogram.

Rorelseresultatet 2018 var SEK 74,0 miljo-
ner (SEK 220,5 miljoner).

Under 2018 l&nefinansierades ett antal
portféljibolag, och rénteintakterna uppgick till
SEK 7,3 miljoner (SEK 4,5 miljoner). Rantan
pa konvertibeln &r kumulativ varfor rantekost-
naden okade till SEK 49,1 miljoner 2018 (SEK
43,5 miljoner). Finansnettot uppgick till SEK
-43,5 miljoner (SEK -40,9 miljoner).

Investmentbolagets resultat fore skatt
uppgick till SEK 30,5 miljoner 2018 (SEK 179,6
miljoner). De framsta anledningarna till det
positiva resultatet var vardeokningar pa flera
av portféljbolagen samt vardedkningen pa en
tillaggskopeskilling.

Finansiell stallning
De balanserade vinstmedlen 6kade med SEK
30,5 miljoner (6kade med SEK 177,0 miljoner)
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och det egna kapitalet den 31 december 2018
uppgick till SEK 296,0 miljoner (SEK 267,1 mil-
joner). De totala tillgdngarna uppgick till SEK
794 4 miljoner den 31 december 2018 (SEK
663,3 miljoner) och soliditeten i investment-
bolaget var 37% (40%).

Under 2018 tecknade bolaget ett avtal med
Den Norske Bank om en ettérig kreditfacilitet
pa totalt SEK 50 miljoner. Rantebarande skul-
der utgdrs darmed av ett konvertibelt 1dn och
en ettdrig kreditfacilitet och uppgick den 31
december 2018 till SEK 478,3 miljoner (SEK
379,2 miljoner).

Den 31 december 2018 uppgick likvida
medel och kortfristiga placeringar till SEK 85,5
miljoner (SEK 169,6 miljoner).

Se avsnitt Finansiell risk nedan for styrel-
sens syn pa bolagets finansiella situation med
hansyn tagen till det konvertibla lan vilket
forfaller till betalning den 31 december 2019.

Kassaflode

Kassaflode fran den Iépande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital och
operationella investeringar uppgick 2018 till
SEK-29,0 miljoner (SEK -34.,4 miljoner), ett
forbattrat kassaflode med SEK 5,4 miljoner
jamfort med 2017.

Under 2018 investerade Karolinska Develop-
ment SEK 117,2 miljoner (SEK 89,8 miljoner)
kontant i portféljbolagen och tillsammans
med forandringar i rorelsekapitalet uppgick
kassaflddet fran den I6pande verksamheten till
SEK -3,4 miljoner (SEK 11,3 miljoner). Nettofor-
andringen i likvida medel minskade 2018 med
SEK 3,4 miljoner (SEK 6kade med 8,7 miljoner).
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Information om risker och
osikerhetsfaktorer

Investmentbolaget och moderbolaget
Finansiell risk

Karolinska Development hade per den 31 de-
cember 2018, ett utestdende konvertibelt 1&n
med ett nominellt varde om 329 miljoner kro-
nor och en arlig nominell rdnta om 8 procent.
Det konvertibla lanet forfaller till betalning den
31 december 2019 med ett aterbetalningsbe-
lopp om cirka 484 miljoner kronor (rantan ar
kumulativ) om det inte konverteras till aktier
innan dess. Bolaget har dven en utestédende
kreditfacilitet om 50 miljoner kronor, som for-
faller till betalning i november 2019. Bolaget ar
i behov av ytterligare finansiering fore utgang-
en av det sista kvartalet 2019 for att finansiera
aterbetalningen av det konvertibla lanet och
utestdende kreditfacilitet samt for att sdker-
stalla bolagets fortsatta drift. Styrelsen har
vidtagit dtgarder for att sdkerstalla verksam-
hetens behov av finansiering och for diskus-
sioner med Sino Biopharmaceutical Limited,
som dr den storsta innehavaren av konvertibler
samt en stdrre aktiedgare i bolaget. Sino Biop-
harmaceutical Limited innehar konvertibler i
bolaget motsvarande ett nominellt belopp om
cirka 273 miljoner kronor och diskussionerna
som fors avser en kvittningsemission av Sino
Biopharmaceutical Limiteds konvertibler,
inklusive upplupen rénta, mot aktier i bolaget.

| diskussionerna har Sino Biopharmaceutical
Limited skriftligen uttalat:

"Vi, Sino Biopharmaceutical Limited och Chia Tai
Resource Limited (ett heldgt dotterbolag till Sino

Biopharmaceutical Limited) (kollektivt bendmnt
"Sino Biopharmaceutical”) uttrycker hdrmed att
Sino Biopharmaceutical, som innehar konvertibelt
Idn i Karolinska Development med ett nominellt
vérde pd totalt SEK 272 858 294, har av Karo-
linska Development fatt forslag pd en fullstdndig
konvertering av Sino Biopharmaceuticals innehav
av det konvertibla Idnet i Karolinska Development
och évervdger nu seriost férslaget och utarbetar
detaljer for dess implementering med Karolinska
Development. Férslaget och vdrt slutliga beslut om
konvertering av det konvertibla Idnet ska godkdn-
nas av styrelsen for Sino Biopharmaceutical.”

Karolinska Development planerar dven for en
foretradesemission av aktier till bolagets aktie-
dgare, som ska genomfdras under andra halvan
av 2019 och har utsett DNB Markets for att
bistd med en sddan emission. Bolaget arbetar
dven med alternativa l6sningar tillsammans
med finansiella institut. Skulle styrelsen inte ha
framgang med sina planer att sdkra finansie-
ringen, finns det en risk att forutsattningar for
fortsatt drift inte foreligger. Styrelsen arbetar
dock aktivt med |6sningar for att hantera finan-
sieringssituationen och ser goda mojligheter
till framgang inom en snar framtid och bed®-
mer darfor att bolaget fortsatt har mojlighet
att genomfora sin kommunicerade afférsplan.
Bolagets finansiella rapporter har upprattats
med utgdngspunkt i att forutsattningar for
fortsatt drift foreligger.

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 pavi-
sats, i djurforsok eller pd manniskor, sa kallade
"proof-of-principle” respektive "proof-of-con-
cept” Verksamheten dr med andra ord férenad
med hog risk. Karolinska Development investe-
rar framst i onoterade bolag, vilket innebar att
Karolinska Development kan vara oférmoget
att finna ldmpliga forsaljningsalternativ for

sina investeringar inom den av Karolinska
Development forvantade tidsramen, eller dver
huvudtaget. Om Karolinska Development inte
lyckas finna lampliga forsaljningsalternativ for
sina investeringar, kan Bolagets verksamhet,
resultat, finansiella stallining och tillvéxt komma
att paverkas negativt.

Framtida finansieringsbehov
For att sékerstélla finansiering till investeringar
i befintliga och nya portféljbolag kan Karolin-
ska Development komma att soka ytterligare
finansiering i framtiden. Sddan ytterligare
finansiering kanske inte kommer att finnas
tillganglig pa for Karolinska Development
godtagbara villkor, eller dver huvudtaget. Om
det inte & mdjligt for Karolinska Development
att erhdlla 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 tillgénglig,
kan dessutom vara kostsam och kan medféra
begransande forpliktelser eller p& annat satt
inskranka Bolagets finansiella flexibilitet, vilket
kan innebdara att Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stallning och tillvéxt kan komma att
paverkas negativt.

Arsredovisning 2018
Karolinska Development

30

Framtida kapitalbehov

Framtida investeringar i nya och nuvarande
portféljbolag kommer att kréva 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 sddant kapital kan anskaffas 6verhuvudtaget.

Nyckelpersoner hos Karolinska Development
och portféljbolagen

Det dr nddvandigt att Karolinska Development
lyckas bibehalla sina nyckelanstallda och vid
behov nyrekrytera. Det kommer féljaktligen
att stallas hdga krav pa Bolagets professionella
ledarskap, att Karolinska Developments tydliga
profil uppratthalls samt att den forvéantade
utvecklingen forverkligas. Karolinska Deve-
lopment konkurrerar om personal med andra
bolag, investeringsfonder, universitet, offentli-
ga och privata forskningsinstitut samt statliga
och 6vriga organisationer. Skulle Karolinska
Development misslyckas med sinainsatser

for att bibehalla och rekrytera personal med
relevant kompetens, kan Bolagets verksamhet,
resultat, finansiella stéllning och tillvéxt komma
att paverkas negativt.

Vidare ar en nyckelfaktor for portféljbolagen
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
pa portféljibolagens ledarskap. Férutom en
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intressant arbetsmiljo ar attraktiva anstall-
ningsvillkor viktigt. Portfoljbolagen kan komma
att misslyckas i sina anstrangningar for att bi-
behélla och rekrytera personal med erforderlig
kompetens, vilket kan paverka portféljbolagens
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvaxt negativt.

Samarbete med portféljbolagen

och medinvesterare

Karolinska Development har vanligtvis repre-
sentanter i styrelsenisina portféljbolag. Syftet
med detta ar att pa en strategisk niva kunna
bista dessa portfoljbolag i fragor som rér deras
utveckling. Styrelserna i portfoljbolagen bestar
dven av representanter fran andra investe-
rare samt av oberoende ledaméter. Varje
samarbete i styrelsen ar beroende av effektiv
kommunikation och goda relationer mellan
berdrda ledamdter och ledningen for portfolj-
bolagen. Karolinska Developments styrelse-
representanter utgdr en minoritet av styrel-
seledamoterna i portfoljbolagen och deras
inflytande pa styrelsemotena kan dérfor vara
begransat. Darutover ar det nédvandigt att
Karolinska Development och dess ledning ar
framgangsrika i att nd éverenskommelser med
andra investerare som kan bidra till portféljbo-
lagens fortsatta utveckling. Karolinska Deve-
lopment har ofta ocksd en minoritetsposition i
portféljibolagen. Karolinska Development och
dess styrelserepresentanter kanske inte kan
uppfylla dessa krav, vilket skulle kunna inne-
bara att portfoljbolagens fortsatta utveckling
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvaxt paverkas negativt.

Tillgang till nya investeringsmajligheter
Karolinska Development har ett icke-exklusivt
deal flow-avtal med Karolinska Institutet Hol-
ding AB ("KIHAB”), helagt av Karolinska Insti-
tutet, och Karolinska Institutet Innovations AB
("KIAB"), som reglerar bland annat etablering
aven ny inkubatorfond med fokus pa att pa ett
tidigt stadium identifiera nya potentiellt varde-
fulla medicinska uppfinningar fran Karolinska
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.

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

Komplicerade dgarférhallanden

i portféljbolagen

Karolinska Developments innehav i portféljbo-
lagen ar ivissa fall direkta, i andra fall indirekta
genom exempelvis KDev Investments AB och/
eller KCIF Co-Investment Fund KB ("KCIF”),
ochibland har Bolaget en kombination av
direkta och indirekta innehav. Bolaget gér
regelbundet investeringar i portféljbolagen,
vilket oftast sker genom nyemissioner av aktier
i portfoljbolagen men dven genom lan eller
andra finansiella instrument. Detta innebdr att
dgarstrukturen i portfoljbolagen férandras re-
gelbundet. Vidare sker, fran tid till annan, éver-
latelser avinnehav i samband med exit, del-exit

eller av omstruktureringsskal. Det finns en risk
att nédvandiga avstadenden (eng. waivers) fran
hembuds- eller foretradesratt enligt portfolj-
bolagens bolagsordningar eller enligt aktie-
dgaravtal avseende portfdljbolagen inte erhalls
eller dokumenteras i ratt ordning. Om nagon
skulle ifrdgasatta Bolagets innehav i portfoljbo-
lagen och vinner framgang med en sadan talan
genom ett rattsligt forfarande, skulle det kunna
resulteraienovantad minskning av vardet pa
Bolagets innehav i portféljbolagen, vilket skulle
kunna paverka Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stallning och tillvéxt negativt.

Portfoljbolagens utvecklingsarbete
Majoriteten av portféljbolagens projekt befin-
ner sig i utvecklingsstadiet fas Il och det kravs
ytterligare forsknings- och utvecklingsarbete
innan bolagens innovationer och teknologier
kan kommersialiseras. Exempel pa sddant
arbete ar ldkemedelstester pd patienter som
genomfors for att bedoma lakemedlets effekt
och sdkerhet. Problem eller férseningar kan
uppkomma och utvecklingsarbetet kanske
inte kan genomforas med framgang eller 6ver
huvud taget. Portféljbolagens framtida pro-
duktutveckling kan misslyckas precis som all
utveckling av lakemedel och andra bioteknik-
produkter eller teknologier och medicin-
teknik. Detta innefattar bland annat mdjlig-
heten att ndgon eller samtliga av portfolj-
bolagens produktkandidater visar sig sakna ef-
fekt, vara toxiska eller att de pd annat satt inte
uppfyller myndighetskrav, eller att de misslyck-
as med att erhalla nddvandiga myndighetstill-
stand eller licenser, eller att de visar sig vara
svara att utveckla till kommersiellt gdngbara
produkter.
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Kassaflodet fran forsaljning eller utlicensie-
ring av projekt ar beroende av att projektenii
portféljibolagen nar framgang. Varje resultat
har direkt inverkan pa det potentiella vardet
pa ett portféljbolag. Andra faktorer som kan
paverka kassaflodet fran portféljbolagen ar
konkurrenters framgangar och efterfragan fran
potentiella kdpare vid en given tidpunkt.

Merparten av portféljbolagens projekt
kanske inte kommer att kunna kommersialise-
ras i den omfattning som kravs for att Karo-
linska Developments investeringar i projektet
ska medfora vinst, eller ens att Karolinska
Development ska aterfad investerat kapital fran
portféljbolaget ifrdga. Karolinska Development
har efter den strategiska omorganisation en
relativt snav portfolj vilket begransar mojlighe-
ten att eneller flera projekt kan kommersiali-
seras tillrackligt framgangsrikt for att medféra
betydande utdelningar eller forsaljningslikvi-
der till Karolinska Development. Om inget av
portféljibolagen har mojlighet att uppna saddan
kommersiell framgang, skulle portféljbolagens
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvaxt paverkas negativt.

Innovationsutmaningen

Marknaden for lakemedels-, diagnostik-, biotek-
nik- och medicinteknikprodukter karaktariseras
bland annat av lang forsknings- och utveck-
lingstid, snabb teknisk utveckling, regulatoriska
utmaningar och ett stort antal konkurrerande
produktlanseringar. Portféljbolagens nuvaran-
de och potentiella kunder arbetar ofta inom
etablerade referensramar och gangse stan-
darder. Portfoljbolagen bedriver verksamhet
inom avancerad forskning och pionjarteknologi.
Om portféljbolagen inte med framgang och
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inom uppsatta tidsramar kan ta sigin pa dessa
marknader och etablera sina produkter och
teknologier, skulle portféljbolagens och Bola-
gets verksamhet, resultat, finansiella stéllning
och tillvéxt kunna paverkas negativt.

Lang tid innan produkter kan lanseras

Den tid det tar innan en produktkandidat har
genomgatt hela forsknings- och utvecklings-
processen, etablerat ett starkt patentskydd,
uppfyllt samtliga myndighetskrav och hittat
starka marknadsforings- och distributions-
partners underskattas ofta. Utover detta gar
marknadsintroduktionen av nya produkter och
nya teknologier ofta langsamt till en borjan. In-
troduktion av nya produkter och nya teknologi-
er som tidigare inte ar kdnda och accepterade
eller har forutbestamda ersattningsmodeller
tar tid. Detta kan leda till att milstolpsbetal-
ningar och royaltyintdkter forsenas eller helt
uteblir, vilket skulle kunna paverka portfolj-
bolagens och Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stallning och tillvaxt negativt.

Konkurrens for portféljbolagen

Marknaden for portféljbolagens produkt-
kandidater och nya teknologier ar foremal for
hard konkurrens. Portféljbolagens direkta och
indirekta konkurrenter ar i manga fall stora
internationella foretag. Sddana aktorer ar
redan etablerade pa portféljbolagens markna-
der och kan ha konkurrensmaéssiga fordelar. De
kaniregel 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 erhélla patentskydd tidigare eller lyckas
kommersialisera sina produkter tidigare dn
Karolinska Developments portfdljbolag. Dessa
konkurrerande produkter kan medféra att
portféljbolagens produktkandidater blir obso-
leta eller pd annat satt begrdnsa portféljbola-
gens mojligheter att generera vinster fran sina
produktkandidater, vilket skulle kunna paverka
portféljbolagens och Bolagets verksamhet, re-
sultat, finansiella stallning och tillvaxt negativt.

Marknads- och teknikutveckling
Portféljbolagen ar ofta aktiva pa marknader
som karaktariseras av snabb utveckling. Nya
och konkurrerande produkter och teknologi-
er kan utgora ett hot mot de produkter som
portféljibolagen utvecklar. Nya produkter och
aktoérer resulterar dessutom i 6kad konkur-
rens, vilket kan ha negativ inverkan péa pris och
genomslag pd marknaden. Portféljbolagens
framtidsutsikter kommer till stor del att vara
beroende av deras férméga att utveckla sin
verksamhet och framstalla produkter och
teknologier av hog kvalitet. Portféljbolagens
utvecklingsarbete kanske inte kommer att fort-
gd problemfritt. Problem i utvecklingsarbetet
kan leda till forseningar i fasta tidplaner och att
produkter och teknik, nar de ar fullt utveck-
lade, inte kommer att uppfylla marknadens
efterfragan och krav och/eller inte kommer

att uppné bred acceptans p& marknaden.
Forandringar i principerna for prissattning kan
forsamra vardet pa de produkter, teknologier
och tjdnster som portféljbolagen utvecklar,

vilket i sin tur skulle kunna paverka portféljbo-
lagens och Karolinska Developments, resultat,
finansiella stallning och tillvéxt negativt.

Portfoljbolagens produktsakerhet
Portféljbolag som ar i en kommersiell fas

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

Behov av strategiska samarbetspartners

De flesta portfdljbolagen har ett stort behov

av att ingd partnerskapsavtal eller att samar-
beta med storre internationella bolag for att
marknadsfdra sina produkter. Det ar inte sdkert
att portfoljbolagen framgangsrikt kommer att
kunna attrahera utomstaende parter att ingd sa-
dana partnerskap eller, om sadana partnerskap
ingds, att de kommer att utvecklas som planerat.
Om en strategisk samarbetspartner inte upp-
fyller sina avtalsmaéssiga forpliktelser eller atag-
anden eller misslyckas med att halla férvantade
tidsfrister, eller om en samarbetspartner maste
bytas ut eller om den kliniska information som
samarbetspartnern erhéller av ndgon anled-
ning skulle visas vara felaktig eller av bristande
kvalitet, kan planerade kliniska studier komma
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att forlangas, fordrojas eller avslutas. Det skulle
kunna ha en negativ inverkan pa portféljbola-
gets verksamhet och dess férmaga att licensiera
eller kommersialisera sina produkter, vilken i

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

Portfoljbolagens 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 anvanda deras
uppfinningar och annan skyddad information.
Da patentansokningar i allmanhet ar konfiden-
tiella under 18 manader fran ansdkningsdagen
kan tredje part ha lamnat in patentansdkningar
avseende metoder eller teknologier som avses
i ett portfoljbolags patentansdkan utan att
portféljibolaget ar medvetet om sddan paten-
tansokan. Detta kan medféra att portféljbo-
lagets patentansdkan inte har prioritet, vilket

i sintur kan resulterai att patentskyddet blir
avsevart mindre dn vad patentanstkan avsett.
Det faktum att ett patent beviljats innebar inte
ett absolut skydd under patenttiden. Patent
kan i efterhand bli ogiltigforklarade genom
domstols- eller myndighetsbeslut vilket leder
till ett otillrackligt patentskydd gentemot andra
innovationer. Dessutom maste beviljade patent
Overlatas pa ett korrekt satt fran uppfinnaren/
uppfinnarna till portféljbolaget i fraga. Vidare
ar patentskyddets omfattning beroende av
patentkategori och patentansdkans lydelse. De
olika patentkategorierna och patentanstkans
lydelse dr av betydelse for styrkan i ett patent
och kan variera fran fall till fall.
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Patentlagstiftningens utformning medfor
att anvandningen av en innovation i enlighet
med ett portfoljbolags patent kan vara reglerat
av teknologin i ett annat patent som portfolj-
bolaget &r beroende av. | en séddan situation
finns en risk for att portféljbolaget inte ar for-
moget att sdkerstalla att portfoljbolaget
far ratt att utnyttja den aktuella teknologin pa,
for portfoljbolaget rimliga villkor eller dver-
huvudtaget.

Tredje part kan vacka talan mot ett port-
foljbolag angdende patentintrang. Likasa kan
ett portféljbolag bli tvunget att vidta rattsliga
atgarder mot tredje part for att sdkerstélla
att ett beviljat patent efterfoljs eller for att
faststalla omfattningen och ogiltigheten av
ett patent som tillhor tredje part. Patenttvis-
ter kan ofta ta flera ar samtidigt som tvisten,
beroende pa det aktuella landets regler, kan
provas iflera instanser. Kostnaden for att driva
immaterialrattsliga tvister kan vara betydande
for ett portfoljbolag, dven om tvisten slutligen
far ett positivt utfall for portfoljbolaget. Vidare
kan tvister avleda ett portféljbolags fokus fran
sin ordinarie verksamhet. Den osdkerhet som
ar forknippad med att inleda och driva tvister
kan begransa ett portfoljbolags formaga att
fortsatta sin verksamhet. Om ndgon part skulle
havda att ett portfoljbolags produkt eller
anvandande av metoder eller teknologier gor
intrdng pa sadan parts immaterialrattigheter
kan portféljbolaget bli skyldigt att betala
skadestand samt alaggas att upphdra med den
intrangsgdrande delen av verksamheten.

| flera lander kan interimistiska férbud
beviljas i ett tidigt skede under legala proces-
ser. Interimistiska forbud forutsatter ofta att

sakerhet stélls och det finns darfor enrisk att
portféljbolagen saknar de finansiella resurser
som kravs for att stélla sdkerhet och saledes
erhalla interimistiska forbud.

Det finns enrisk att portféljbolagens be-
viljade patent inte utgor ett tillrackligt legalt
eller kommersiellt skydd mot finansiellt starka
konkurrenter som, trots patentet, kan anvianda
portféljbolagets metoder och teknologier.
Vidare finns enrisk att portféljbolagens bevil-
jade patent inte utgor ett tillrdckligt legalt eller
kommersiellt skydd mot liknande produkter
som marknaden bedémer kan erséatta portfol;j-
bolagets produkt. Endast ett fatal av portfolj-
bolagen kan ha registrerat varumarken. Utan
erforderlig registrering kan det vara svart,
alternativt tids- och resurskravande, att
hindra tredje part fran att anvanda respektive
portféljibolags firma eller produktnamn.

Om nagon av riskerna relaterade till portfolj-
bolagens immaterialrattigheter skulle aktu-
aliseras, kan portféljbolagens och Bolagets
verksamhet, resultat, finansiella stallning och
tillvaxt komma att paverkas negativt.

Portféljbolagens féretagshemligheter
Respektive portfoljbolag kan vara beroende
av att foretagshemligheter, som inte skyddas
av patent eller andra immaterialrattigheter,
kan skyddas. Sddana foretagshemligheter kan
inkludera, men ar inte begréansade 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. Portfol;j-
bolagens anstéllda och samarbetspartners har
i allmanhet tystnadsplikt gentemot respektive

portfdljibolag. Det kan dock handa att na-

gon, som har information av stort varde for
portféljbolaget ifraga, avslojar eller anvander
dennainformation pa ett satt som forsamrar
portfdljbolagets position pd marknaden, vilket
i sin tur skulle kunna paverka portféljbolagets
och Bolagets verksamhet, resultat, finansiella
stallning och tillvaxt negativt.

Framtida finansieringsbehov

for portfoljbolagen

Forsknings- och utvecklingsverksamheten
samt marknadsforingen inom life science-indu-
strin dr kapitalintensiv. Portféljbolagen kanske
inte kommer att kunna anskaffa ytterligare
kapital pa fordelaktiga villkor och det kapital
som kan anskaffas kanske inte kommer att vara
tillrackligt for att finansiera aktiviteternaien-
lighet med portfdljbolagens respektive afférs-
planer. Karolinska Developments eventuella
ofdrmaga att delta i framtida investeringsrun-
dor i ett portféljbolag kan leda till att portfolj-
bolaget maste inskranka sin verksamhet och/
eller att Karolinska Developments dgande i
bolaget spads ut av andra investerare. Aven i
situationer dar Karolinska Development skulle
kunna och vilja delta, kan medinvesterare vara
ovilliga att delta pd samma villkor. Om nagon
av dessa risker skulle forverkligas skulle det
kunna paverka portféljbolagens och Bolagets
verksamhet, resultat, finansiella stallning och
tillvaxt negativt.

Beroende av att erhalla myndighetstillstand
For att erhalla myndighetstillstand for kommer-
siell forséljning av portfoljbolagens produkter
kravs det att portféljbolagen och deras sam-
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arbetspartners slutfor kliniska studier for att
pavisa produkternas sdkerhet och effektivitet.
Portféljbolagen och deras samarbetspartners
kan komma att misslyckas med att erhalla till-
stand fran myndigheter for att paborja eller slut-
fora sddana kliniska studier. Om tillstand erhalls
kan de kliniska studierna pavisa att produkter
inte ar sakra eller effektiva i den omfattning
som kravs for att erhalla myndighetstillstand for
marknadsforing av produkter. Positiva resultat
pavisade i utvecklingsstudier och kliniska stu-
dier som slutforts av portféljbolagen och deras
samarbetspartners kanske inte bekraftas av
resultaten av framtida kliniska studier.
Portféljbolagen och deras samarbetspart-
ners kommer inte att kunna marknadsféra
nagon av sina produkter utan att forst erhélla
erforderliga tillstand fran behdriga myndighe-
ter. Den regulatoriska processen for att erhélla
tillstand for en ny ldkemedelsprodukt kan ta
flera &r och kréver 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 stallning och
tillvaxt negativt.

Miljéreglering

Pa grund av de kemiska ingredienserna i lake-
medelsprodukter samt tillverkningsproces-
sens karaktdr, &r Iakemedelsindustrin féremal
for omfattande miljoskyddsregler. Det finns
saledes enrisk att portfoljbolagen adrar sig
ansvar for skador eller kostnader for avhjal-
pande, sanering eller kontroll av miljoproblem.
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Portfdljbolagen kanske inte kommer att lyckas
att erhalla de tillstdnd som kravs for att kunna
bedriva sin verksamhet. Darutover kan sddana
tillstand aterkallas om portféljbolagen inte
foljer miljokrav betradffande ratt hantering

och omhéandertagande av farligt avfall eller pa
annat satt inte lyckas fdlja de villkor som foljer
av tillstdnden. Portféljbolagen kan &ven bli
foremal for rattsliga sanktioner och véasentliga
ersattningsansprak och kostnader eller bli
tvungna att stallain eller justera sin verk-
samhet, vilket skulle kunna paverka portfolj-
bolagens och Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stallning och tillvaxt negativt.

Finansiella risker
Finansiella risker beskrivs i Not 17.

Finansiell utveckling for
moderbolaget under 2018

(Belopp i SEK miljoner, jamférande tal avser
2017)

Under ar 2018 uppgick moderbolagets ré-
relseresultat till SEK 74,0 miljoner (SEK 220,5
miljoner), vilket &r en minskning med SEK
146,5 miljoner jamfort med 2017. Moderbola-
gets resultat efter skatt under aret uppgick till
SEK 30,5 miljoner (SEK 179,6 miljoner).

Det positiva resultatet for 2018 ledde till att
det egna kapitalet 6kade fran SEK 267,1 miljo-
ner 31 december 2017 till SEK 296,0 miljoner
den 31 december 2018.

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 2018 ars riktlinjer se not 5.

Huvuddragen i styrelsens férslag till beslut
om riktlinjer for ersittning till ledande
befattningshavare till &rsstamma 2019:
Karolinska Development ska ha de ersétt-
ningsnivaer och villkor som erfordras for att
rekrytera och behélla ledande befattnings-
havare med kompetens och erfarenhet som
kravs for att bolagets verksamhetsmal ska
uppnas. Den totala ersattningen till en ledande
befattningshavare ska vara konkurrenskraftig,
rimlig och dndamalsenlig. Fast grundldn ska
bestdmmas utifran individens ansvarsomrade
och erfarenhet. Rorlig 16n ska (i) vara utformad
i syfte att framja Karolinska Developments
langsiktiga vardeskapande; (i) ha kriterier
som ar forutbestamda, tydliga, matbara och
paverkbara; (iii) ha faststallda granser for det
maximala utfallet; samt (iv) inte vara pensions-
grundande. Vid uppségning fran bolagets sida,
ar uppsagningstiden for verkstallande direkto-
ren tolv manader och sex manader for 6vriga
ledande befattningshavare.

Aktiekapital och dgande

Karolinska Developments aktiekapital uppgick
i slutet av rékenskapsaret till SEK 0,6 miljoner.
Antal aktier uppgick till 64 418 737, fordelat
pa 1 503 098 A-aktier (med tio roster vardera)
och 62 915 639 B-aktier (med en rost vardera),
samtliga aktier med ett kvotvarde av SEK 0,01.

Storsta aktiedgare var Tredje AP-Fonden med
totalt 6 374 600 B-aktier vilket representerar
9,90 procent av kapitalet och 8,18 procent

av rosterna, Sino Biopharmaceutical Limited
innehade 4 853 141 B-aktier som represente-
rar 7,53 procent av kapitalet och 6,23
procent av résterna, Karolinska Institutet
Holding AB innehade 1 503 098 A-aktier och
2 126 902 B-aktier, vilket motsvarar 5,64
procent av kapitalet och 22,01 procent av
rosterna.

Innehav av egna aktier

Vid arets utgdng 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. Aterkép

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

Av bolagsstamman ldmnade bemyndiganden
Vid &rsstdamman 2018 bemyndigade stamman
styrelsen att fram till ndsta &rsstamma 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 6verlatelse av tidigare forvar-
vade 244 285 aktier av serie B vilka férvarvats
for att kunna tacka utgifter i form av sociala
avgifter i PSP 2015.
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Framtida utveckling
Karolinska Development har en portfélj av
spannande bolag som ar finansierade for
att leverera avgérande vardegenererande
milstolpar. Portféljbolagen har tre projekt
dar fas llI-data férvantas under 2019. Baserat
pa tillgangliga data beddms mdjligheten till
positiva fas ll-data for de aktuella projekten
till mellan 27 och 50 procent, beroende pa
indikationsomrade. Det har gjorts ett flertal
affarer for jamforbara projekt dar avtalsvar-
dena for de individuella projekten uppgatt till
mellan 1,8 och 7,7 miljarder kronor. Karolinska
Development l&mnar inga prognoser avseende
avyttringar av portféljbolag.

Arbetet med att hitta en 16sning pa det
konvertibla lan som forfaller i december &r
prioriterat och intensifieras.

Miljo och ansvar

Karolinska Developments verksamhet medfér
inte ndgra sarskilda miljorisker och nagra sar-
skilda miljorelaterade tillstand eller beslut fran
myndigheter behovs ej. Karolinska Develop-
ment bedriver sin verksamhet enligt tillampliga
halso- och sdkerhetsregler samt erbjuder sina
anstallda en saker och sund arbetsmiljo.
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Flerarsoversikt

2014 2013 2012
Belopp MSEK 2018 2017 2016 2015 (omriknat) (omriknat) (omriknat)
Resultatrikning
Intakter 3 2 5 3 5 5 4
Resultat av verkligt varde forandring 100 255 -147 -976 -304 -533 121
Rérelsekostnader -29 -37 -33 -47 -69 -64 -60
Rorelseresultat 74 221 -174 -1020 -368 -592 65
Finansnetto -44 -41 -43 -34 -4 41 -22
Resultat efter finansiella poster 31 180 -217 -1055 -372 -550 43
Balansridkning
Materiella anlaggningstillgangar - - - - 1 1 -
Andelar i portfoljbolag 619 448 149 268 1113 1336 1827
Lanefordringar portféljbolag 5 3 1 - 12 6 13
Ovriga finansiella tillgangar 27 41 38 38 38 38 9
Summa anliggningstillgangar 651 492 188 306 1164 1381 1849
Ovriga omsattningstillgangar 58 2 2 10 17 5 6
Kortfristiga placeringar 70 150 238 278 128 165 174
Likvida medel 16 19 11 20 13 35 109
Summa omsittningstillgangar 143 171 250 308 157 205 288
Summa tillgdngar 794 663 438 614 1321 1587 2137
Eget kapital 296 267 30 248 1257 1565 2116
Langfristiga skulder 11 384 399 355 35 9 11
Kortfristiga skulder 487 12 9 12 30 12 11
Summa skulder och eget kapital 794 663 438 614 1322 1586 2137
Kassaflode
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -3 11 -9 -325 -109 -71 43
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0 -3 0 332 86 -2 -2
Arets kassaflode -3 9 -9 7 -22 -73 40
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2014 2013 2012

Belopp MSEK 2018 2017 2016 2015 (omriknat) (omriknat) (omriknat)
Nyckeltal®
Substansvérde 247 277 33 244 1257 1562 2110
Nettoskuld 393 210 150 57 106 191 272
Sysselsatt kapital 307 651 429 603 1292 1574 2116
Rantabilitet pa eget kapital 10% 66% -729% -425% -30% -35% 2%
Réntabilitet pa sysselsatt kapital 10% 27% -51% -175% -29% -35% 2%
Soliditet 37% 40% 7% 40% 95% 99% 99%
Medelantal anstallda 7 7 6 12 13 14 16
Data per aktie
Resultat efter skatt, SEK, efterutspadning 0,48 2,93 -4,08 -19,84 -7,64 -11,38 0,89
Resultat efter skatt, SEK, fére utspadning 0,48 2,93 -4,08 -19.84 -7,64 -11,38 0,89
Eget kapital, SEK 4,6 4,2 0,6 4,6 23,6 32,4 43,6
Substansvarde, SEK 38 4,3 0,7 47 23,7 32,5 43,7
Aktiens borskurs vid arets slut, SEK 6,2 58 6,0 9,6 13,30 30,90 15,30
Utdelning, SEK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Borskurs/Eget kapital per aktie 135% 139% 1076% 207% 56% 95% 35%
Borskurs/Substansvarde per aktie 162% 133% 854% 205% 56% 95% 35%
Antal aktier vid arets utgéng 64361206 64361206 53464998 53449 640 53384558 48531417 48531417
Vagt genomsnittligt antal aktier, fére utspadning 64136 941 61243234 53210223 53151328 48 606 243 48 350016 48529767
Vagt genomsnittligt antal aktier, efter utspadning 64136 941 61300516 53210223 53151328 48 606 243 48350016 48529767
1) Definitioner for nyckeltal, se sid 82
Forslag till disposition betraffande moderbolagets Styrelsen foreslar att till forfogande staende vinstmedel disponeras
disponibla vinstmedel (SEK). enligt féljande:
Till drsstammans forfogande star foljande medel: Belopp SEK 2018-12-31

Overkursfond 1970751616
Belopp SEK 2018-12-31 Balanserad forlust -1673765 159
Balanserad forlust -1704 275211 Balanseras i ny rikning 296 986 457
Overkursfond 1970751616
Arets resultat 30510052 Vad betréffar investmentbolaget och moderbolagets resultat och
Summa 296 986 457 stallning i vrigt, hdnvisas till efterféljande resultat- och balansrakningar,

teras i tusental kronor (KSEK) om ej annat anges.

kassaflodesanalyser samt tilldggsupplysningar. Samtliga belopp presen-
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Belopp i KSEK Not 2018 2017
Intakter 2 3073 2464
Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag 17 58499 252072
Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgangar 17 41481 2483
Ovriga kostnader 3,4 -14017 -12 996
Personalkostnader 5 -14993 -23513
Rorelseresultat 74043 220510
Rénteintakter 7318 4549
Réntekostnader -49 464 -43495
Ovriga finansiella vinster och forluster -1387 -1969
Finansiella poster netto -43 533 -40 915
Resultat fore skatt 30510 179 595
Skatt 7 - -
ARETS RESULTAT 30510 179 595
Investmentbolagets rapport 6ver totalresultatet

Belopp i KSEK Not 2018 2017
Arets resultat 30510 179595
Arets totalresultat 30510 179 595
Resultat per aktie

Belopp i KSEK Not 2018 2017
Resultat per aktie, viagt genomsnitt fore utspadning 0,48 2,93
Antal aktier, vagt genomsnitt fore utspadning 12 64136 941 61243234
Resultat per aktie, vagt genomsnitt, efter utspadning 0,48 2,93
Antal aktier, vagt genomsnitt efter utspadning 12 64136 941 61300516
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Belopp i KSEK Not 2018-12-31 2017-12-31
Tillgdngar

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 618 927 447783
Lanefordringar portféljbolag 5098 3436
Ovriga finansiella tillgangar 17 26970 40596
Summa anliggningstillgangar 650 995 491815
Omsittningstillgangar

Fordringar pa portféljbolag 473 611
Ovriga finansiella tillgdngar 17 53060 -
Ovriga kortfristiga fordringar 10 3432 531
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 11 632 666
Kortfristiga placeringar, till verkligt varde via resultatet 17 69 949 150 329
Likvida medel 17 15843 19 305
Summa omsittningstillgangar 143 389 171442
SUMMA TILLGANGAR 794 384 663 257
Eget kapital och skulder

Eget kapital 12

Aktiekapital 644 644
Ovrigt tillskjutet kapital 1970752 1970752
Balanserat resultat inklusive arets resultat -1675389 -1704 275
Summa eget kapital 296 007 267 121
Langfristiga skulder

Konvertibelt Ian 13 = 379184
Ovriga finansiella skulder 14,17 11423 4807
Summa langfristiga skulder 11423 383991
Kortfristiga skulder

Konvertibelt Ian 13 428 303 -
Kortfristiga rantebarande skulder 15 50000 -
Leverantérsskulder 1373 1155
Ovriga kortfristiga skulder 831 1627
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 16 6447 9363
Summa kortfristiga skulder 486 954 12 145
Summa skulder 498 377 396 136
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 794 384 663 257
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Rapport 6ver férandringar i Investmentbolagets egna kapital

Eget kapital hanforligt till investmentbolagets aktiedgare

Belopp i KSEK Not Aktiekapital tillskjutet Ig‘;:;itl Balanserat resultat Summa
Ingdende eget kapital 2018-01-01 12 644 1970752 -1704 275 267 121
Arets resultat 30510 30510
Arets totalresultat 30510 30510
Effekt av incitamentsprogram -1624 -1624
Nyemission 0
Utgaende eget kapital 2018-12-31 644 1970752 -1675 389 296 007
Ingiende eget kapital 2017-01-01 (omriknat) 12 26732 1884310 -1881227 29 815
Arets resultat 179595 179595
Arets totalresultat 179 595 179 595
Nedséttning aktiekapital -31525 31525 0
Effekt av incitamentsprogram -15 -15
Kvittningsemission 5436 54 905 -2628 57713
Nyemission 1 12 13

Utgaende eget kapital 2017-12-31 644 1970752 -1704 275 267 121
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Belopp i KSEK Not 2018 2017
Den l6pande verksamheten
Rérelseresultat 74043 220510
Justeringar for icke kassaflodespaverkande poster
Resultat av verkligt varde-forandring 17 -99 980 -254 555
Ovriga poster -2134 18
Realiserad avkastning kortfristiga placeringar -570 -405
Betalda/ erhallna rantor -343 2
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandringar -28 984 -34 430
av rorelsekapital och investeringsverksamheten
Kassafléde fran forandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -4 368 348
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 46 506 2876
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 13154 -31 206
Investeringsverksamheten
Erhallen tillaggskopeskilling 8 663 -
Forséljning av andelar i portféljbolag 34 11911 45565
Forvarv av andelar i portfoljbolag, lan till portféljbolag 33,34,36 -117 237 -89775
Férsaljning av kortfristiga placeringar® 80047 86747
Kassafléde fran investeringsverksamheten -16 616 42 537
Finansieringsver} heten
Emissionskostnader = -2628
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0 -2628
Arets kassaflode -3462 8703
Likvida medel vid arets borjan 17 19 305 10 602
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 17 15843 19 305
Tilliggsupplysning®
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 15843 19305
Kortfristiga placeringar, marknadsvarde per balansdagen 69949 150329
LIKVIDA MEDEL OCH KORTFRISTIGA PLACERINGAR VID ARETS SLUT 85792 169 634

1) Overskottslikviditet i investmentbolaget investeras i rantefonder och redovisas som kortfristiga placeringar med Iptid dverstigande tre manader. Dessa investeringar redovisas féljaktligen inte som likvida medel och inklu-
deras darfor i kassaflodet fran den I6pande verksamheten. Tillaggsupplysningen presenteras for att ge en total Gversikt 6ver investmentbolagets tillgéngliga medel inkluderande bade likvida medel och kortfristiga placeringar.
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Belopp i KSEK Not 2018 2017
Nettoomsattning 23 3073 2464
Intakter 3073 2464
Forandring i verkligt varde av andelar i portféljbolag 24 58499 252072
Forandring i verkligt varde av 6vriga finansiella tillgangar 25 41481 2483
Ovriga kostnader 26,27 -14017 -12 996
Personalkostnader 28 -14993 -23513
Rorelseresultat 74043 220510
Rénteintakter och liknande resultatposter 29 7318 4549
Réntekostnader och liknande resultatposter 30 -50851 -45464
Finansiella poster netto -43 533 -40 915
Skatt 31 - -
ARETS RESULTAT 30510 179 595
Moderbolagets rapport 6ver totalresultatet

Belopp i KSEK Not 2018 2017
Arets resultat 30510 179595
Arets totalresultat 30510 179 595
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Belopp i KSEK Not 2018-12-31 2017-12-31
Tillgdngar

Finansiella anldggningstillgangar

Andelar i dotterforetag 32 0 0
Andelar i joint ventures 33 470172 335139
Andelar i intresseféretag 33 138 665 88471
Andra langfristiga vardepappersinnehav 34 10090 24173
Lanefordringar portféljbolag 36 5098 3436
Ovriga finansiella tillgdngar 37 26 970 40596
Summa anliggningstillgangar 650 995 491 815
Omsittningstillgangar

Fordringar pa narstaende foretag 473 611
Ovriga finansiella tillgdngar 38 53060 -
Ovriga fordringar 39 3432 531
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 40 632 666
Kortfristiga placeringar 17 69949 150329
Kassa och bank 15843 19 305
Summa omsittningstillgangar 143 389 171 442
SUMMA TILLGANGAR 794 384 663 257
Eget kapital och skulder

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 12 644 644
Fritt eget kapital 41

Overkursfond 1970752 1970752
Balanserat resultat -1705899 -1883870
Arets resultat 30510 179595
Summa eget kapital 296 007 267 121
Langfristiga skulder

Konvertibelt 1an 13 - 379184
Ovriga finansiella skulder 42 11423 4807
Summa langfristiga skulder 11 423 383991
Kortfristiga skulder

Konvertibelt 1an 13 428303 -
Kortfristiga rantebarande skulder 43 50000 -
Leverantoérsskulder 1373 1155
Ovriga kortfristiga skulder 831 1627
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 44 6447 9363
Summa kortfristiga skulder 486 954 12145
Summa skulder 498 377 396 136
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 794 384 663 257
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Fritt eget kapital

Belopp i KSEK Not Aktiekapital Overkursfond Balanserat resultat Periodensresultat Totalt eget kapital
Ingiende eget kapital 2018-01-01 12 644 1970752 -1883870 179 595 267 121
Resultatdisposition 179595 -179 595 0
Arets resultat 30510 30510
Summa 644 1970752 -1704 275 30510 297 631
Effekt av incitamentsprogram -1624 -1624
Nyemission 0
Utgaende eget kapital 2018-12-31 644 1970752 -1705 899 30510 296 007
Ingdende eget kapital 2017-01-01 (omriknat) 12 26732 1884310 -1 664 395 -216 832 29815
Resultatdisposition -216 832 216832 0
Arets resultat 179595 179595
Summa 26732 1884310 -1881227 179 595 209 410
Effekt av incitamentsprogram -15 -15
Nyemission 1 12 13
Kvittningsemission 5436 54 905 -2628 57713
Nedsattning aktiekapital -31525 31525 0
Utgaende eget kapital 2017-12-31 644 1970752 -1883870 179 595 267 121
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Belopp i KSEK Not 2018 2017
Den lopande verksamheten
Rérelseresultat 74043 220510
Justeringar for icke kassaflodespaverkande poster
Resultat av verkligt vardeférandring 24,25 -99 980 -254 555
Ovriga poster -2134 18
Realiserad avkastning kortfristiga placeringar -570 -405
Erhéllna/betalda réntor -343 2
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére
forandringar av rorelsekapital och investeringsverksamheten -28 984 -34430
Kassafléde fran férindringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -4 368 348
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 46 506 2876
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 13154 -31206
Investeringsverksamheten
Erhallen tillaggskopeskilling 8 663 -
Forséljning av aktier i portfoljbolag 34 11911 45565
Forvarv av andelar i portfoljbolag, lan till portféljbolag 33,34,36 -117 237 -89775
Forséljning av kortfristiga placeringar 80047 86747
Kassafléde fran investeringsverksamheten -16 616 42 537
Finansieringsverksamheten
Emissionskostnader = -2628
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0 -2628
Arets kassaflode -3462 8703
Likvida medel vid arets borjan 19 305 10 602
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 15843 19 305
Tilliggsupplysning®
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 15843 19 305
Kortfristiga placeringar, marknadsvarde per balansdagen 69949 150329
LIKVIDA MEDEL OCH KORTFRISTIGA PLACERINGAR VID ARETS SLUT 85792 169 634

1) Overskottslikviditet i moderbolaget investeras i rantefonder och redovisas som kortfristiga placeringar med 16ptid éverstigande tre manader. Dessa investeringar redovisas féljaktligen inte som likvida
medel och inkluderas darfor i kassaflodet fran den I6pande verksamheten. Tillaggsupplysningen presenteras for att ge en total versikt 6ver 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, &r ett aktiebolag med sate i Solna, Sverige. Bolaget
fokuserar pé att identifiera medicinska innovationer och investe-
rar for att skapa och utveckla bolag ("portféljbolag”) som vidareut-
vecklar sddana tillgangar till produkter som kan géra skillnad for
patienters livoch 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 Interna-
tional Accounting Standards Board ("IASB”) samt tolkningsuttalan-
den fran IFRS Interpretations Committee sdsom de har antagits
av Europeiska Unionen. Vidare har rekommendationen RFR1
"Kompletterande redovisningsregler for koncerner” samt uttalan-
de UFR 7 och 9 fran Radet for finansiell rapportering tillampats.

Forutsattningar vid upprattande av finansiella rapporter
Bolagets funktionella valuta ar svenska kronor som dven utgér
rapporteringsvalutan for Investmentbolaget. Detta innebar att
de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp, om inte annat anges, ar avrundade till ndrmaste tusental.
Tillgdngar och skulder ar redovisade till historiska anskaffnings-
varden, férutom vissa finansiella tillgdngar och skulder, som
varderas till verkligt varde. Finansiella tillgdngar och skulder som
varderas till verkligt varde bestar avinnehav i dotterbolag, joint
ventures och intressebolag, andra vardepappersinnehav, évriga
finansiella tillgdngar och skulder, samt kortfristiga placeringar
kategoriserade som finansiella tillgdngar som innehas for handel.
Att uppratta de finansiella rapporternaienlighet med IFRS
kraver att foretagsledningen gor beddmningar och uppskattning-
ar samt gbr antaganden som paverkar tillampningen av redovis-
ningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgdngar, skul-
der, intakter och kostnader. Uppskattningarna och antagandena
dr baserade pa historiska erfarenheter och ett antal andra fakto-

rer som under radande foérhallanden synes vara rimliga. Resultatet
av dessa uppskattningar och antaganden anvands sedan for att
beddma de redovisade vardena pa tillgdngar och skulder som inte
annars framgar tydligt fran andra kéllor. Det verkliga utfallet kan
awvika fradn dessa uppskattningar och bedémningar.

Uppskattningarna och antagandena ses déver regelbundet.
Andringar av uppskattningar redovisas i den period dndringen
gbdrs om andringen endast paverkat denna period, eller i den
period dndringen gors och framtida perioder om dndringen
paverkar bade aktuell period och framtida perioder.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for Investmentbola-
get har tillampats konsekvent for samtliga perioder som presente-
rasidessa finansiella rapporter, om inte annat framgar nedan.

Nya och dndrade standarder som tillampas av
Investmentbolaget

Inga nya eller reviderade IFRS standarder samt tolkningsut-
talanden fran IFRS Interpretations Committee har haft ndgon
effekt pa Investmentbolaget. Nya standarder per 2018-01-01

Klassificering av finansiella tillgangar och skulder enligt IFRS 9
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var IFRS 9 "Finansiella instrument” och IFRS 15 "Intékter fran
avtal med kunder”.

IFRS 9 "Finansiella instrument” hanterar redovisning av finansiel-
la tillgdngar och skulder och ersatte IAS 39 "Finansiella instrument:
Redovisning och vardering”. IFRS 9 anger att finansiella tillgadngar
skaklassificeras i olika kategorier och att vardering sker till verkligt
varde, eller till upplupet anskaffningsvarde. Klassificeringen fast-
stélls vid forsta redovisningstillféllet utifran bolagets affarsmodell
samt karaktaristiska egenskaper i de avtalsenliga kassaflodena.
Portféljbolagen kommer dven i fortsattningen att vérderas till
verkligt varde via resultatatet, vilket galler 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 fullstandig retroaktiv omrakning men
inte foranlett ndgon forandrad effekt mot tidigare redovisning
d& Karolinska Developments vérderingsmetoder redan tidigare
overenstammer med IFRS 9 "Finansiella instrument”.

Se tabell "Klassificering av finansiella tillgdngar och skulder
enligt IFRS 9”.

Belopp i KSEK Bokfort viarde?! Kategori enligt IAS 39: 2017-12-31 Kategori enligt IFRS 9: 2018-12-31
Tillgdngar

Andelar i portféljbolag 618 927 Verkligt varde via resultatriakningen Verkligt varde via resulatet
Lanefordringar portféljbolag 5098 Lanefordringar och kundfordringar Upplupet anskaffningsvérde
Ovriga finansiella tillgangar, langa 26 970 Verkligt varde via resultatréakningen Verkligt varde viaresulatet
Fordringar pa portféljbolag 473 Lanefordringar och kundfordringar Upplupet anskaffningsvarde
Ovriga finansiella tillgangar, korta 53060 Verkligt varde via resultatrékningen Verkligt varde via resulatet
Kortfristiga placeringar 69 949 Verkligt varde via resultatrékningen Verkligt varde via resulatet
Likvida medel 15843 Verkligt varde via resultatrékningen Verkligt varde via resulatet
Summa tillgangar 790 320

Skulder

Ovriga finansiella skulder 11423 Ovriga finansiella skulder Ovriga finansiella skulder
Konvertibelt 1an 428 303 Ovriga finansiella skulder Ovriga finansiella skulder
Kortfristiga rantebarande skulder 50000 Ovriga finansiella skulder Ovriga finansiella skulder
Leverantérsskuler 1373 Ovriga finansiella skulder Ovriga finansiella skulder
Summa skulder 491 099

1) Klassificeringen enligt IFRS 9 har inte foranlett forandringar av bokfort véarde jamfort med IAS 39.
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Fortsdttning not 1

IFRS 15 "Intékter fran avtal med kunder” specificerar hur och
nar intdkter redovisas men ocksa regler om att [dmna mer och
relevant information i radkenskaperna. Karolinska Development
har anvant sig av framatriktad 6vergang, varfor jamforelsesiffror
for 2017 &r baserade pa tidigare principer. Karolinska Deve-
lopment har inte ndgra avtal med kunder som féréndras vid
inforandet av IFRS 15 "Intdkter fran avtal med kunder” varfér
inforandet inte foranlett ndgon foréndrad effekt mot tidigare
redovisning.

Nya och dndrade IFRS och tolkningar som trader i kraft 2019
Investmentbolaget tilldmpar fran och med den 1 januari 2019
foljande nya och dndrade IFRS och tolkningar som har utfardats
men annu ej tratt ikraft pd bokslutsdagen:

IFRS 16 "Leasingavtal” specificerar hur leasingavtal beraknas,
varderas och redovisas. Standarden kraver att leastagare berak-
nar tillgdngen och skulden for all leasing om inte leasingperioden
ar 12 manader eller kortare alternativt att tillgdngen har ett l1agt
varde. IFRS 16 "Leasingavtal” ersatter IAS 17 "Leasingavtal’.
Investmentbolaget kommer att anvdnda sig av den "férenklade
overgangsperioden”. | samband med inférandet av IFRS 16
"Leasingavtal” blir effekten liten pa Investmentbolagets redovis-
ning (under 1% av balansomslutningen) i forhallande till dagens
redovisning. Karolinska Development har endast ett leasing-
avtal, lokalhyra.

Inga andra IFRS eller tolkningar som dnnu inte tratt i kraft,
vantas ha ndgon vasentlig inverkan pa Investmentbolaget.

Visentliga redovisningsprinciper

Klassificering

Investmentbolagets anldggningstillgdngar och langfristiga skul-
der forvantas i allt vasentligt atervinnas 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 afférs-
verksamhet fran vilken bolaget kan fa intakter och &dra sig kost-
nader, vars rorelseresultat regelbundet granskas av bolagets
hogste verkstéllande beslutsfattare, och for vilken det finns fri-
stdende finansiell information. Investmentbolagets rapportering
av rorelsesegment dverensstammer med den interna rapporte-
ringen till den hogste verkstéllande beslutsfattaren. Den hogste
verkstéllande beslutsfattaren ar den funktion som bedémer
rorelsesegmentens resultat och beslutar om férdelning av
resurser. Investmentbolagets beddmning ar att den hogste
verkstallande beslutfattaren utgors av foretagsledningen. | den
interna rapporteringen beddémer féretagsledningen resultatet
for Investmentbolaget och foretagsledningen granskar inte re-
sultatet for olika delar av Investmentbolaget. Investmentbolaget
beddms darfor utgora ett enda rapporterbart rérelsesegment.

Konsolideringsprinciper
Karolinska Development har bedémt att det uppfyller kriteri-
erna for ett investmentbolag. Ett investmentbolag ska inte kon-
solidera sina dotterforetag, IFRS 10 Koncernredovisning, eller
tillampa IFRS 3 Rorelseforvarv nér det erhaller bestammande
inflytande 6ver ett annat bolag, med undantag for dotterforetag
som tillhandahéller tjanster med koppling till investmentbo-
lagets investeringsverksamhet. Ett investmentbolag varderar
istallet innehav i portfoljbolag till dess verkliga vérde via resulta-
tetienlighet med IFRS 9 "Finansiella instrument”.

Karolinska Development har inga innehav i andra investmentbo-
lag som ska konsolideras under ndgon av rapporteringsperioderna.

Dotterféretag

Dotterféretag ar bolag som star under ett bestammande inflytande

av Investmentbolaget. Eninvesterare innehar foljaktligen endast be-

stdmmande inflytande dver ett investeringsobjekt om investeraren:

a) har inflytande 6ver investeringsobjektet

b) exponeras for, eller har ratt till, rorlig avkastning fran sitt
engagemang i investeringsobjektet, och

¢) kan anvanda sitt inflytande dver investeringsobjektet till att
paverka sin avkastning.
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Karolinska Development tar hansyn till samtliga fakta och
omstandigheter vid sin beddémning om den har bestdmmande in-
flytande dver ett investeringsobjekt. Bolaget omprdévar huruvida
bestammande inflytande foreligger om fakta och omstandig-
heter tyder pa att en eller flera av de faktorer for bestimmande
inflytande andrats.

Intressebolag

Ettintressebolag ar ett bolag dver vilket Investmentbolaget
utovar ett betydande inflytande, genom mojligheten att deltai
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 erhéller ett bety-
dande inflytande.

Karolinska Development dr ett Investmentbolag, i enlighet
med IAS 28 Innehav i intresseforetag och joint ventures re-
dovisas innehav i intressebolag till verkligt varde med varde-
foréandringar 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 over vilket tva
eller flera parter innehar gemensamt bestdmmande inflytande
och har ratt till nettotillgdngarna i arrangemanget. Med gemen-
samt bestdmmande inflytande avses i avtal reglerat gemensamt
utdvande av det bestdmmande inflytandet dver en verksamhet.
Det existerar endast nar det krévs att de parter som delar det
bestammande inflytandet méaste ge sitt samtycke till de relevan-
ta aktiviteterna.

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

Karolinska Developments har valt att redovisa innehav i joint
ventures till verkligt varde med vardeférandringar redovisade
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Fortsdttning not 1

viaresultatet, vilket ar tilldtet enligt med IAS 28 Innehav i intres-
seféretag och joint ventures.

Viktiga bedémningar vid tillampning av redovisningsprinciper
| foljande avsnitt beskrivs de viktigaste bedémningar, forutom
de som innefattar uppskattningar (se nedan), som féretags-
ledningen har gjort vid tillampningen av investmentbolagets
redovisningsprinciper och som har den mest betydande effekten
pa de redovisade beloppen i de finansiella rapporterna.

Klassificering som Investmentbolag

Karolinska Developments beddmning ar att Bolaget uppfyller

kriterierna for ett investmentbolag. Ett investmentbolag &r ett

foretag som uppfyller féljande kriterier:

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

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

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

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.

¢) Det har investerare som inte ar narstaende 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 beddémningar har gjorts vid beddmningen att

Bolaget klassificeras som ett investmentbolag:

« Karolinska Development investerar i portféljbolag i syfte att
generera avkastning i form av kapitalavkastning och varde-
stegring. Karolinska Development erhaller inte eller har som

mal att erhalla, dvriga formaner fran bolagets investeringar
sominte ar tillgédngliga for andra parter som inte ar nérstaen-
de till investeringsobjektet. Det kommersiella syftet inte &r
att ta fram medicinska produkter som sddana utan snarare
att investera for att skapa och maximera avkastningen. Ett
viktigt omrade vid beddmningen ar Karolinska Developme-
nts inblandning i investeringarnas verksamheter eftersom
Bolaget tillhandahaller vissa tjanster for att stddja utveck-
lingsprojekten inom portféljinvesteringarna. Som en foljd av
det inflytande Bolaget far som aktiedgare, utser Karolinska
Development normalt en eller flera styrelseledamoter i
portféljibolaget. Trots att man tillhandahalla vissa tjanster till
portféljibolaget, har Karolinska Development dragit slutsatsen
att den uppfyller kriterierna for ett investmentbolag.

Vidare sa ar det primara mattet pa portfdljbolaget 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
overvakning av dessa andra nyckeltal &r att fa en battre for-
staelse for utvecklingen av verkligt varde och for att beddéma
eventuella framtida tilldggsinvesteringar.

Bolaget har en dokumenterad exitstrategi for alla sina
portféljibolag. Karolinska Developments investeringsstrategi
ar att behallainvesteringar en begrénsad period. Fére 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 déverforas
eller att det finns en potential att for projektet (portféljbo-
laget) licensieras till en extern part med hog avkastning till
globala partners. Exitstrategierna beaktas i varderingarna.

Antagande om fortsatt drift

Da bolaget vid angivandet av denna arsredovisning saknar ny
kontrakterad finansiering som tacker det finansieringsbehov
som uppstar under 2019 i samband med nuvarande konverti-
belldn har bolaget vid antagande om fortsatt drift gjort bedém-
ningar rérande bolagets formaga att under 2019 teckna séddan
finansiering. Baserat pa det finanseringsarbete som hittills
foretagits ar foretagsledningens och styrelsen uppfattning att
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ny finansiering som sakerstaller genomférandet av bolagets
affdrsplan de kommande dren kommer kunna ske under 2019.
Se forvaltningsberattelsen for mer information.

Inflytande 6ver portféljbolagen

Karolinska Developments dgarandel i portféljbolagen varierar
fran ndgra procent upp till 74 procent. En relativt stor del av
Karolinska Developments andel i portféljbolagen ligger i inter-
vallet 25-74 procent och fluktuerar i vissa fall dver tiden genom
investeringsrundor som medfér en dkning eller minskning av
Karolinska Developments relativa innehav.

Karolinska Development tecknar normalt aktiedgaravtal med
ovriga aktiedgare i portfoljbolagen. | de fall aktiedgaravtal tillfor-
sakrar andrainvesterare eller grundare inflytande bedoms Ka-
rolinska Development inte ha ett bestdmmande inflytande &ven
om dgarandelen dverstiger 50 procent. Karolinska Development
har darfor valt att redovisa dess innehav till verkligt varde via
resultatet som innehav i intressebolag alternativt joint ventures
beroende pa graden av inflytande.

Vardering av portfoljbolag
Utrakningen av verkligt varde baseras pa bestammelser fran
IFRS 13 vad géller utrékning 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 "Portfoljens totala
verkliga varde” och "Portféljens netto verkligt varde”.

"Portfoéljens totala verkliga varde” ir den sammanlagda
avkastning som mottas av Karolinska Development och KDev
Investments om aktiernai portféljbolagen skulle avyttrasien
ordnad transaktion mellan marknadsaktorer vid bokslutsdagen.

"Portféljens netto verkligt virde (efter potentiell fordelning
till Rosetta Capital)” ar den sammanlagda utdelning som Karo-
linska Development kommer att motta efter KDev Investments
utdelning till Rosetta Capital och bendmns i investmentbolagets
balansrékning Andelar i portféljbolag, till verkligt véarde via
resultatet.
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En fordjupad beskrivning éver 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 an-
draviktiga kallor till osdkerhet i uppskattningar vid utgdngen av
rapportperioden, som innebar en betydande risk for vasentliga
justeringar i redovisade varden for tillgdngar och skulder under
nastkommande rékenskapsar.

Varderingsmetod for portféljbolagen

Vérderingen av bolagets portféljbolag gors med utgangspunkt
fran International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV) och IFRS 13 Vardering till verkligt varde.
Utifran de varderingskriterier som anges har gérs en beddémning
av varje bolag for att faststalla varderingsmetod. | detta beaktas
om bolagen nyligen finansierats eller involverats i en transaktion
som inkluderar en tredje oberoende part alternativt en varde-
ring fran externt oberoende varderingsinstitut och om bolagen
nyligen har uppnatt signifikativa milstolpar. Om ingen vardering
finns utifrdn en sddan néarliggande tredjepartstransaktion och
inte heller en vérdering baserad pa en liknande transaktion finns
att tillgd alternativt en vardering fran ett externt oberoende
varderingsinstitut, gors diskonterade kassaflddesmodeller
(DCF) av de portféljbolag vars projekt ar lampliga for denna typ
av berakning.

DCF-berdkningar 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 hdnsyn till de utvecklingsrisker som finns inom
lakemedelsutveckling. Intéktsstrommarna uppskattas fran
epidemiologisk data for den tilltankta 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 1amplig for lakemedelsbolag vars mest langt

gangna projekt befinner sigi sen utvecklingsfas (fas 1) eller for
teknologiprojekt som har en etablerad néarvaro pa marknaden och
dar intaktsstréommarna kan uppskattas med en hogre sdkerhet an
produkter i tidigare utvecklingsstadier. Vid balansdagen den 31
december 2018 varderades inga bolag enligt DCF.

Bolag med vl etablerade forséljningsintakter kan varderas
genom forsaljningsmultiplar. Multiplarna ska harledas fran
nuvarande marknadsbaserade multiplar for jamférbara bolag.
| likhet med DCF-varderingar, kraver denna metod att bolaget
har en mogen marknadsnarvaro och att forséljningsprognoser
kan goras med tillborlig sdkerhet. Eftersom denna metod enbart
tar hansyn till forsaljningsintakter, understryker IPEVs riktlinjer
att hansyn tas till icke-operativa tillgdngar och skulder nér denna
metod anvands. Vid balansdagen den 31 december 2018 vérde-
rades inga bolag enligt forsaljningsmultiplar.

Bolagitidig utvecklingsfas, dvs. ldkemedelsbolag fore fas
I och teknologibolag fore etablering av forsaljningsintakter
som &r stabila och som nyligen inte har finansierats genomen
transaktion som inkluderar en tredjepartsinvesterare, varderas
enligt priset vid senaste investeringen som motsvaras av senaste
post-money varderingen for portfoljbolaget. Vardet pd bolagi
tidig utvecklingsfas utvecklas relativt 1dngsamt d& bolagen ge-
nomgar finansiering for att uppna prekliniska och tidiga kliniska
milstolpar. Det &r inte troligt att portféljbolag under denna
period uppvisar signifikanta vardedkningar och post-money var-
deringen anses vara en god uppskattning av verkligt varde trots
att vardet inte validerats av en extern investerare.

Denna situation uppkommer nér Karolinska Development
ensamt eller tillsammans med andra investerare som tidigare
deltagit i investeringsrundor investerar ytterligare i portfolj-
bolag. Omen ny investerare ansluter i en investeringsrunda
faller varderingsmetoden under en hogre prioritet, men det
faktiska matvardet - post-money varderingens - &r 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 omsténdigheterna gor
gallande en oproportionerlig post-money vardering pa grund
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av minskat forhandlingsutrymme (samt att Karolinska Deve-
lopments innehav kan bli kraftigt utspatt). 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 &r darfor en
god indikation pa verkligt varde i sddan situation.

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

Denna forsiktighetsprincip tilldmpas i synnerhet om en inves-
teringsrunda efterféljer en runda som innefattade en da extern
part. En dkning i verkligt varde kan vara berattigat, om exempel-
vis viktiga milstolpar uppnatts under tiden mellan investeringar-
na, men en stor dkning av verkligt varde kanivissa fall anda inte
vara befogad. | dessa fall kan det investerade beloppet sedan
investeringsrundan med extern part adderas for att motsvara
vardedkningen, medan storre dkningar i varde inte inkluderas till
dess att varderingen valideras av nya externa investerare.

Substansvarde, som definieras som ett portféljbolags till-
gangar minus skulder, anvands som verkligt varde for bolag utan
pagaende verksamhet. Detta sker typiskt i bolag som anses vara
finansiella tillgdngar pa grund av avbrutna utvecklingsprojekt
eller tillbakadragna produkter. Dessa bolag varderas saledes
genom sitt varde vid likvidation.

Intakter

Intékter utgdrs av utdelning pa andelar i portféljbolag och av
fakturerade tjanster som utforts at bland annat portféljbolag for
management, kommunikation samt ekonomi och administration,
vilket dven omfattar juridik och analysverksamhet. Intakter for
utférda tjanster redovisas for den period under vilken tjdansten
utfoérts och redovisas till det verkliga vardet av den erséttning som
erhallits eller kommer att erhéllas, med avdrag for mervardeskatt.
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Rorelsekostnader och finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intakter och kostnader

Finansiella intdkter och kostnader bestar av ranteintakter pa
bankmedel, fordringar och réntebarande vardepapper, rénte-
kostnader pa lan, utdelningsintakter pa kortfristiga placeringar,
valutakursdifferenser, samt orealiserade och realiserade vinster
pa finansiella placeringar.

Ranteintakter pa fordringar och rantekostnader pa skulder ar
redovisade fordelat dver |6ptiden med tillampning av effektiv-
rantemetoden. Effektivrantan &r den ranta som gor att nuvardet
av alla uppskattade framtida in- och utbetalningar under den
forvantade rantebindningstiden blir lika med det redovisade
vardet av fordran eller skulden.

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

Direkta transaktionskostnader for att uppta lan periodiseras
over lanets 6ptid.

Utdelningsintdkt redovisas nar aktiedgarens ratt att erhalla
betalning faststallts.

Resultat per aktie

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

Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier berdknad genom
antalet aktier i periodens bérjan, justerat for nyemissioner och
aterkop 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.
Enoption 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 virderinga av finansiella instrument
Finansiella instrument som redovisas i balansrékningen inkluderar
pa tillgdngssidan aktier och andelar, dvriga finansiella tillgadngar,
lanefordringar, kundfordringar, kortfristiga placeringar samt lik-
vida medel. P4 skuldsidan aterfinns laneskulder, 6vriga finansiella
skulder och leverantérsskulder.

Finansiella instrument som inte dr derivat redovisas initialt
till upplupet anskaffningsvarde motsvarande instrumentets
verkliga varde med tilldgg for transaktionskostnader for alla fi-
nansiella instrument férutom avseende de som tillhor kategorin
finansiell tillgdng som redovisas till verkligt varde via resultatet
vilka redovisas till verkligt varde exklusive transaktionskostna-
der. Redovisning sker dérefter beroende av hur de har klassific-
erats enligt nedan.

En finansiell tillgdng eller finansiell skuld tas upp i balansrak-
ningen nar Investmentbolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmaéssiga villkor. Kundfordringar tas upp i balansrakning-
en nar faktura har skickats. Skuld tas upp nar motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, dven
om faktura dnnu inte mottagits. Leverantdrsskulder tas upp nar
faktura mottagits.

En finansiell tillgdng tas bort fran balansrékningen nar rattig-
heternaiavtalet realiseras, forfaller eller Investmentbolaget
forlorar kontrollen 6ver dem. Detsamma géller for del aven
finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort fran balansrakning-
en nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pd annat satt utslacks.
Detsamma géller for del av en finansiell skuld. Forvarv och avytt-
ring av finansiella tillgdngar redovisas pa affarsdagen, som utgodr
den dag da Investmentbolaget forbinder sig att forvarva eller
avyttra tillgdngen, forutom i de fall Investmentbolaget forvarvar
eller avyttrar noterade vardepapper, da likviddags redovisning
tillampas.
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Verkligt varde pa noterade finansiella tillgdngar motsvaras av
tillgdngens noterade kdpkurs pa balansdagen.

Klassificering av finansiella instrument

IFRS 9 klassificerar och varderar finansiella instrument. Klassifice-
ringen beror pa avsikten med forvarvet av det finansiella instru-
mentet. Foretagsledningen bestdammer klassificering vid ursprung-
lig anskaffningstidpunkt. Klassificeringen avgdr hur det finansiella
instrumentet varderas efter forsta redovisningstillfallet.

Finansiella tillgdngar

Foljande tre varderingskategorier ar tillampliga for finansiella

tillgangar:

o Upplupet anskaffningsvarde

o Varkligt varde med vardeférandringarna redovisade i dvrigt
totalresultat

o Verkligt varde med vardeforandringarna redovisade i resultatet

En finansiell tillgang varderas till upplupet anskaffningsvarde om:

* Den finansiella tillgdngen hanteras inom en affdrsmodell vars
syfte ar att realisera den finansiella tillgdngens kassafloden
genom att erhalla kontraktsenliga kassafloéden, och

* De kontraktsenliga kassaflddena utgors enbart av aterbetalning
av kapitalbelopp och eventuell ranta pa utestaende kapital-
belopp

Karolinska Development har gjort bedémningen att féljande
tillgdngar tillhor denna kategori:

Finansiella tillgdngar som innehas fér handel

Enfinansiell tillgdng klassificeras som att den innehas for handel

omden:

« Forvarvades med huvudsyfte att séljas eller aterkdpas pa kort
sikt,

«Vid det forsta redovisningstillféllet ingick i en portfolj med iden-
tifierade finansiella instrument som férvaltades tillsammans och
for vilka det fanns ett nyligen uppvisat monster av kortfristiga
realiseringar av vinst, eller
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« Ar ett derivat som inte ar identifierat som ett effektivt sakrings-
instrument

Kortfristiga placeringar, rantefonder, har bedémts tillhdra denna
kategori.

Finansiella lanefordringar och fordringar pa

narstaende foretag

Lanefordringar och fordringar pa narstaende foretag ar finansiella
tillgdngar som inte ar derivat, som har faststéllda eller faststall-
bara betalningar och som inte ar noterade pa en aktiv marknad.
Tillgdngar i denna kategori varderas till upplupet anskaffnings-
varde. Upplupet anskaffningsvarde bestams utifran den effek-
tivranta som berdknades vid anskaffningstidpunkten. Fordringar
pa narstaende foretag redovisas till det belopp som forvéntas
inflyta efter reserv for forvantade kreditforluster. Den forvantade
|6ptiden ar kort, varfor vardet redovisas till nominellt belopp utan
diskontering. Lanefordringar pa portféljbolag och fordringar pa
narstadende foretag har beddmts tillhdra denna kategori.

Likvida medel

Likvida medel inkluderar kassamedel och banktillgodohavan-
den samt andra kortfristiga likvida placeringar som latt kan
omvandlas till kontanter samt ar foremal for en obetydlig risk
for vardeforandringar. For att klassificeras som likvida medel
far |6ptiden inte 6verskrida tre manader fran tidpunkten for
forvarvet. Kassamedel och banktillgodohavanden kategoriseras
som "Kundfordringar och dvriga rérelsefordringar” vilket inne-
bar vardering till upplupet anskaffningsvarde. P4 grund av att
bankmedel ar betalningsbara pa anfordran motsvaras upplupet
anskaffningsvarde av nominellt belopp.

En finansiell tillgdng varderas till verkligt varde med férand-

ringarna 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 kassafldden och
genom att salja tillgdngen, och

o De kontraktsenliga kassaflddena utgdrs enbart av aterbe-
talning av kapitalbelopp och eventuell ranta pa utestadende
kapitalbelopp

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

En finansiell tillgdng varderas till verkligt varde med férand-
ringarna redovisade i resultatet:
Samtliga 6vriga finansiella tillgdngar varderas till verkligt varde
med forandringarna redovisade i resultatet. Denna kategori
bestar av tva undergrupper: Innehav for handel och Finansiella
tillgdngar som bestamts tillhdra denna kategori.

Till denna kategori hér andelar i portféljbolag och dvriga
finansiella tillgadngar.

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 kategoriingar lan samt ovriga finansiella skulder, till
exempel konvertibelt 1an, kortfristiga rantebdrande skulder och
leverantdrsskulder. Lan varderas till upplupet anskaffningsvar-
de. Upplupet anskaffningsvarde bestdms utifran den effektiv-
ranta som berdknades nér skulden togs upp. P& leverantorsskul-
der &r den forvantade 6ptiden kort, varfor vardet redovisas till
nominellt belopp utan diskontering.

Finansiella skulder varderade till verkligt varde med forand-
ringarna 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 bedémts tillhdra denna kategori. For narvarande
finns inga skulder i denna kategori.
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Nedskrivningsprévning av finansiella tillgangar
Nedskrivningar berdknas och redovisas for de finansiella
tillgdngar som varderas till upplupet anskaffningsvarde och for
de finansiella tillgdngar som varderas till verkligt varde med
vardeférandringarna redovisade i dvrigt totalresultat. Reserv
for kreditforluster redovisas och berdknas nar detta blir aktuellt,
Karolinska Development har ingen reserv for kreditforluster.

Aktiekapital

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

Ersattningar till anstillda

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

Vissa individuella pensionsataganden har sakerstéllts i form
av sa kallade foretagsdgda kapitalforsdkringar. Investmentbo-
laget har inte ndgot ytterligare dtagande att tacka eventuella
nedgangar i kapitalforsdkringen eller att betala ndgot utover
inbetald premie varfor Investmentbolaget har bedémt att dessa
pensionsplaner ar avgiftsbestdmda pensionsplaner. Saledes
motsvaras betalningen av premierna en slutreglering av atag-
andet mot den anstéllde. I enlighet med IAS 19 och reglerna for
avgiftsbestamda pensionsplaner, redovisar Investmentbolaget
darfor varken nagon tillgdng eller skuld, med undantag for sar-
skild I6neskatt, relaterat till dessa kapitalforsakringar.

Aktierelaterade ersattningar
Matchningsaktieratter som tilldelas till ledande befattningsha-
vare i de tidigare PSP-programmen vérderas till verkligt varde
vid tilldelningstidpunkten. Vardet av matchningsaktier vid
tilldelningstidpunkten har faststallts med hjalp av Black-Scholes
varderingsmodell. Fér mer information om varderingen, se not 5.
Det verkliga vardet faststallt vid tilldelningstidpunkten redo-
visas som en kostnad med motsvarande justering i eget kapital
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fordelat dver intjdnandeperioden, baserat pa Investmentbolagets
uppskattning av det antal matchningsaktieratter som forvantas
bli intjanade. Vid varje balansdag omproévar Investmentbolaget
uppskattningen av det antal matchningsaktieratter som forvan-
tas bli intjanade. Om tidigare uppskattning dndras, redovisas
effekteniresultatet med motsvarande justering i eget kapital.
Sociala avgifter hanforliga till aktierelaterade ersattningar
redovisas som en kostnad i resultatet fordelat dver intjdnande-
perioden.

Skatter

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

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

Uppskjuten skatt berdknas pa 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 temporéra
skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den man
det ar sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet
pa uppskjutna skattefordringar reduceras nar det inte langre
beddms sannolikt att de kan utnyttjas. Det redovisade vardet pa
uppskjutna skattefordringar prévas vid varje bokslutstillfalle och
reduceras till den del det inte langre &r sannolikt att tillréckliga
skattepliktiga dverskott kommer att finnas tillgangliga for att
utnyttjas helt eller delvis mot den uppskjutna skattefordran.
Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas da de
hanfor sig till inkomstskatt som debiteras av samma myndighet
och da Investmentbolaget har for avsikt att reglera skatten med
ett nettobelopp.

Eventualforpliktelser

Eneventualforpliktelse redovisas nér det finns ett mojligt tag-
ande som harror fran intraffade handelser och vars forekomst
bekraftas endast av en eller flera osdkra framtida handelser
eller nar det finns ett &tagande som inte redovisas som en skuld
eller avsattning pa grund av det inte &r troligt att ett utfldde av
resurser kommer att kravas.
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Not 2 Intikternas fordelning

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

Intdkter per vasentligt intaktsslag

Belopp i KSEK 2018 2017
Fakturerade arvoden 3073 2464
Totala intdkter 3073 2464

Not 3 Ovriga externa kostnader

Arvode till investmentbolagets revisorer

Belopp i KSEK 2018 2017
EY

Revisionsuppdrag 1196 1167
Revisionsverksamhet utéver

revisionsuppdrag 467 550
Skatteradgivning 211 234
Summa 1874 1951

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

Not 4 Operationell leasing

Investmentbolaget har valt att finansiera lokal via leasing. En-
dast operationella leasingavtal finns. Kostnadsforda leasing-
avgifter samt framtida kontrakterade leasingbetalning framgar i
tabellen nedan.

Belopp i KSEK 2018 2017
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Not 5 Anstillda och personalkostnader

Medelantal anstéllda

Kostnadsférda leasingavgifter

Varav Varav Varav Varav
Heltidsekvivalent 2018 kvinnor man 2017 kvinnor man
Investmentbolaget 7 57% 43% 7 43% 57%
Summa 7 57% 43% 7 43% 57%

under perioden 714 1086
Framtida leasingbetalningar

Inom ett ar 729 713
Mellan ett ar och fem ar 745 2
Summa framtida leasingbetalningar 1474 715

Tabellen nedan redovisar Investmentbolagets inverkan pa
balansrékningen i samband med inférandet av IFRS 16 "Lea-
singavtal” 1 januari 2019. Effekten blir liten pa redovisningen
(under 1% av balansomslutningen) i forhallande till 2018 ars
redovisning, dven kassaflodesredovisningen paverkas margi-
nellt. Bolaget, som endast har tva leasingavtal (lokalhyra samt
ett leasisngavtal av mindre varde) anvander sig av "den forenk-
lade dvergangsmetoden”. Bolaget anvander sig inte av nagra
forenklingsregler. Leasingavtalet avseende lokalen &r ettarigt
med ett ars forlangning.

Belopp i KSEK 2019-01-01

Atataganden for operationell leasing 31 december 2018 1474

Diskontering med tillimpning av Investmentbolagets
diskoneringsranta 4% -64

Leasingskuld 31 december 2018 1410

Kostnader for ersattning till anstillda

Léner, andra ersattningar och sociala kostnader
2018 2017

Sociala
Léner och kostnader/

Sociala
Léner och kostnader/

Belopp i KSEK ersittningar loneskatt ersittningar I6neskatt
Investmentféretaget 16277 5049 20580 4424
(varav pensions-

kostnader) 2438 591 2203 534

Avgiftsbestamda pensionsplaner

Investmentbolaget har avgiftsbestdmda pensionsplaner. Betalning till

dessa sker |6pande enligt reglerna i respektive plan.



Noter

Fortsdttning not 5

Ersattningar till ledande befattningshavare och
styrelsens ledaméter

Riktlinjer 2018 for ersattning till ledande befattningshavare

1 TILLAMPLIGHETM M
Riktlinjerna skall tillampas for tiden fram till drsstamman 2019.
Riktlinjerna galler 16n och annan ersattning till den verkstal-
lande direktéren och andra personer i bolagets ledning (ledande
befattningshavare) for avtal somingas efter arsstdammans 2018.
Riktlinjerna omfattar alla typer av ersattningar och férmaner,
oberoende av om de betalas ut kontant, &r naturaférman, betalas
i framtiden eller dr ovissa. Dock omfattas inte kostnadserséatt-
ningar eller utgivande av aktier, optioner eller konvertibler som
skall godkannas enligt 16 kap aktiebolagslagen ("LEO-lagen”).

2 RIKTLINJERNAFOR ERSATTNING

2.1 Allmdnt
Ersattning till ledande befattningshavare utgors av fast 16n,
rorlig ersattning, pension och dvriga sedvanliga férmaner.
Karolinska Development skall ha de ersattningsnivaer och
villkor som dr nddvandiga for att rekrytera och behélla ledande
befattningshavare med den kompetens och erfarenhet som
kravs for att bolagets verksamhetsmal skall uppnas. Den totala
ersattningen till ledande befattningshavare ska vara konkur-
renskraftig, rimlig och andamalsenlig.
I den man styrelseledamot utfor arbete for bolagets rakning
vid sidan av styrelsearbetet ska marknadsmassigt konsultarvode
kunna utga.

2.2 Fastlon
Fast grundlon skall bestammas utifran individens ansvarsomrade
och erfarenhet. Oversyn av fast [6n gors arligen fér varje kalenderar.

2.3 Rorlig ersdittning
Rorlig ersattning ska vara utformad for att framja Karolinska
Developments langsiktiga vardeskapande; ha kriterier som &r

forutbestamda, tydliga, matbara och paverkbara; vad avser rorlig
I6n, ha faststallda granser for det maximala utfallet samt; inte
vara pensionsgrundande.

VD och évriga ledande befattningshavare ar berattigad till
bonus baserad pa exits i portfoljen. Den maximala totala betal-
ningen for exitbaserad bonus, skall vara begransad till MSEK 50
per exit och kalenderar.

Arliga kortsiktiga incitamantsprogram (ST1), baserade pa
faststallda mal foreslas av ersattnings-kommitten och beslutas
av bolagets styrelse for ett ar i sdnder. Ersattning enligt STI skall
kunna utgd med hogst sex manadsloner. Kostnad inklusive socia-
la avgifter vid maximalt utfall for STI 2018 uppgar till 3,6 MSEK.

Karolinska Development har fem arliga langsiktiga incita-
mentsprogram (LTI) for &ren 2008-2010, 2015 och 2017, vilka
har beslutats av respektive arsstammor.

Information om ovan angiven exitbonus samt om bolagets STI
och LTl-program aterfinns i arsredovisningen for 2017, not 5. In-
formation finns ocksa pa bolagets hemsida under Bolagsstyrning.

2.4 Pension

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

2.5 Ovriga sedvanliga férmdner

Ledande befattningshavare kommer i dtnjutande av dvriga
sedvanliga formaner som tillampas for anstéllda i Karolinska De-
velopment, sasom friskvardsbidrag, sjuklon, foretagshalsovard
m m. Antalet semesterdagar ar trettio.

Ledande befattningshavare uppbér inte styrelsearvode i de fall
dar uppdraget som styrelseledamot foljer med tjansten eller pa
annat satt beror bolagets verksamhet. Formansbil tillampas inte.

Vid uppsagning fran bolagets sida, ar uppsagningstiden hdgst
sex manader for ledande befattningshavare. Avgangsvederlag
far tillampas endast for verkstallande direktoren. Fast [6n under
uppsagningstid och avgangsvederlag ska sammantaget inte
Overstiga ett belopp motsvarande den fasta I6nen for tva ar.
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2.6 Beredning och beslutsfattande

Bolagets ersattningsutskott skall bereda fragor rérande l6ner
och andra anstéllningsvillkor for ledande befattningshavare. Be-
slut om ersattningar till verkstéllande direktéren 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 kdnd eller
kunnat forutses nar Riktlinjerna beslutades kan normalt inte
accepteras som skél for avvikelse. Undantag skall redovisas och
motiveras pa foljande arsstamma.

4 AVVIKELSER

Under aret har en avvikelse gjorts, namligen att avgdngsveder-
lag har utbetalats till den avgdende finanschefen. Det forelag
sarskilda skal for avvikelsen. | samband med skiftet av finanschef
var det av mycket stor vikt for bolaget att sdkra en smidig
overgang fran den tidigare till den tilltradande finanschefen.
Omstandigheten kunde inte forutses nar 2017 ars riktlinjer
antogs av arsstamman.

5 TIDIGARE BESLUTADE ERSATTNINGAR SOM ANNU

INTE FORFALLIT TILL BETALNING
Bolaget har, vid tiden for &rsstdamman 2018, inga beslutade
ersattningar till ledande befattningshavare som inte har forfallit
till betalning.

Ersattningar till verkstallande direktoren, 6vriga ledande
befattningshavare samt styrelsen
| kretsen ledande befattningshavare ingar verkstallande direkto-
ren, finansdirektéren och chefsjuristen.

| tabellen pa nasta sida redovisas ersattningen till verkstallan-
de direktoren, dvriga ledande befattningshavare samt styrelsen
under rakenskapsaret.
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2018

Belopp i KSEK L6n/Styrelsearvode? Rorligersattning  Ovr formaner o ersittningar Pensionskostnader PSP program? Total ersittning
Viktor Drvota, VD 2563 1568 1 668 4800
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 Artamonoy, 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 arsstdmman 2018 utbetalas hela styrelsearvodet efter arsstamman, och baseras pa métesnarvaro.

2 Med PSP program avses formanen av erhallna aktier via utfall av PSP2015, exklusive sociala avgifter, for PSP 2015 under 2018. For beskrivning av programmet se nedan.

2017

Belopp i KSEK Lon/Styrelsearvode Rorlig ersattning  Ovr férmaner o ersittningar Pensionskostnader PSP program? Total ersattning
Viktor Drvota, VD fr om 1 juni 2017 1451 1635 0 391 3477
Jim Van heusden, VD tom 31 maj 2017, anstalld tom 18 okt 2017 2227 1053 168 485 586 4519
Ovriga ledande befattningshavare (3 personer) 5091 1844 157 937 8056
Summa ledande befattningshavare 8769 4532 325 1813 586 16 025
Hans Wigzell, styrelseordférande fran och med 29 dec, tidigare styrelseledamot 200 200
Niclas Adler, styrelseordférande 24 maj-29 dec 2017, tidigare styrelseledamot 300 300
Bo Jesper Hansen, arvode som konsult* 539 539
Bo Jesper Hansen, styrelseordférande tom 24 maj 2017 219 219
Henrijette Richter, styrelseledamot tom 24 maj 2017 131 131
Vlad Artamonoy, styrelseledamot 200 200
Tse Ping, styrelseledamot 200 200
Khalid Islam, styrelseledamot tom 24 maj 2017 131 131
Carl-Johan Sundberg, styrelseledamot tom 24 maj 2017 100 100
Anders Harfstrand, styrelseledamot fran 24 maj 2017 100 100
Magnus Modée Persson, styrelseledamot fran 24 maj 2017 100 100
Hans-Olov Olsson, styrelseledamot 24 maj-31 okt 2017 83 83
Summa styrelsen 2303 - - - - 2303
Summa 11072 4532 325 1813 586 18 329

1 Avser uppdrag som konsult utéver rollen som styrelseordférande, se nedan. Fér 2017 avses 5 manader.
2 Med PSP program avses redovisade kostnader, exklusive sociala avgifter, for PSP 2014 respektive 2015 under 2017.
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Konsfordelning ledande befattningshavare och styrelsen
Uppgifterna avser forhallandet pa balansdagen

2018 2017
Styrelse
Mén 5 5
Kvinnor 1 1
Totalt 6 6
VD och ledande befattningshavare
Mén 3 4
Kvinnor
Totalt

Ersattning till verkstillande direktor

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

Rorlig ersattning till VD

Verkstallande direktdren ar berattigad till bonus baserad pa

exits i portfoljen. Ersattningen utgadr med 1/3 av 4 procent av det
nettobelopp som utbetalas till bolaget vid exit. Ersattningen inklu-
derar bolagets samtliga kostnader for betalningen. Den maximala
betalningen, jAmte den betalning till dvriga ledande befattnings-
havare som redovisas under avsnittet "Rorlig ersattning till dvriga
ledande befattningshavare” forsta stycket, ar begransad till SEK
50 miljoner per exit och kalenderar. Verkstéllande direktéren om-
fattas dessutom av STI1 2018 samt LTI 2017 vilka redovisas under
avsnittet "Arliga incitamentsprogram’ nedan.

Avgangsvederlag, ledande befattningshavare

Ingen ledande befattningshavare ar berattigad till avgangsve-
derlag. Enligt Riktlinjer for ersattning till ledande befattningsha-
vare far avgangsvederlag tillampas enbart for den verkstallande
direktoren.

Rorlig ersattning

Rorlig ersattning till 6vriga ledande befattningshavare
Ovriga ledande befattningshavare ar berattigad till bonus
baserad pa exits i portfoljen. Ersattningen till 6vriga 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 samt (till viss
del) tidigare finanschefen omfattas av STI1 2018 under avsnittet
"Incitamentsprogram” nedan.

Arliga incitamentsprogram

Nedan redogors for Karolinska Developments langsiktiga incita-
mentsprogram (LTI) for dren 2008 -2010, 2015 och 2017 samt
bolagets kortsiktiga incitamentsprogram (STI) for aren 2017 och
2018.

Incitamentsprogram 2008-2010
Ingen som i dag ar anstélld 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 pé& 15 ar. 2008 ars vinsdel-
ningsprogram ar relaterad till bolagets investeringsportfolj per
31 december 2007 medan 2009 och 2010 ars planer avser 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 dverstiger en "tréskel” ("Overavkastning”).
Troskeln utgors avingdngsvardet av de investeringar som en
viss delplan avser till den del dessa har exiterats, uppréknat med
enarlig ranta om 6 procent for aren 2008 - 2012 och 8 procent
darefter. P4 "plussidan” stalls mottagna likvider fran exits.

Om Overavkastningen éverstiger en arlig avkastning om 35
procent halveras den éverskjutande Overavkastningen till 2,5
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procent. Om Overavkastningen éverstiger 50 procent sker
ytterligare en halvering till 1,25 procent. Overavkastning éver-
stigande 60 procent beréattigar 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 In-
vestment Fund ("EIF”) avseende KCIF Co-Investment Fund KB
("KCIF"). KDAB Carried Interest utgdr 20 procent av avkastning
overstigande en arlig troskelrdnta om 6 procent pa - och efter
aterbetalning av - belopp som bolaget och EIF har tillskjutit till
KCIF. Enligt avtalet har Karolinska Development ratt till den ak-
tuella 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 innebér att bolaget, trots
att redovisningsmaéssiga kostnader kommer att uppsta, avstar
fran ndgot belopp som bolaget annars skulle ha kunnat tillgodo-
gora sig, med undantag for de extra sociala avgifter som denna
vinstdelning medfor for bolaget.

Inga utbetalningar har hittills gjorts under programmet.

Prestationsrelaterat aktieprogram 2015 (PSP 2015)
Arsstamman 2015 fattade beslut om ett prestationsrelaterat
aktieprogram for medarbetare. Det ar ett aktiebaserat program
som bygger pa att deltagarna koper aktier (s.k. Sparaktier) pa
marknaden. Under vissa forutsattningar erhaller deltagarna
vederlagsfritt hogst fem s.k. Prestationsaktier respektive en

s.k. Matchningsaktie fran bolaget for varje kopt Sparaktie.
Tilldelning av Matchnings- och Prestationsaktier sker efter

tre &r. Hogsta antalet Prestations- och Matchningsaktier var
1078 410. Programmet omfattar hogst tio deltagare.

For Matchningsaktierna kravs endast att deltagaren fort-
farande ar anstalld vid tidpunkten for tilldelning. For Presta-
tionsaktierna finns det ett mal som &r relaterat till Karolinska
Development-aktiens kursutveckling och en jamforelse sker
mellan vad som kallas Startkursen och Slutkursen. Startkursen
mats som genomsnittet under tio handelsdagar. Faststalld
matperiod intréffade fran och med den 21 maj 2015 till och
med den 3 juni 2015. Startkursen faststalldes till 11,39 SEK.
Slutkursen mats som genomsnittet under 10 handelsdagar med
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borjan den 2 maj 2018. For att tilldelning alls skall ske kravs en
total kurstillvéxt pa femton procent éver Startkursen. For full
tilldelning (fem Prestationsaktier per Sparaktie) kravs en total
kurstillvaxt p& 100 procent dver Startkursen. Inom spannet sker
tilldelning linjart. Tilldelningen har ett tak pa trettiofem génger
Startkursen. Darefter reduceras antalet tilldelade Prestations-
aktier. Deltagarna blir kompenserade, genom kontant betalning,
for utdelningar som sker under perioden.

Sociala avgifter relaterade till programmet avses tackas ge-
nom forvarv och dverlatelse av hdgst 338 840 egna aktier. Per
den 30 september 2015 har forvarv av 74 850 Sparaktier skett,
vilka dock dr relaterade till tidigare aktieprogram.

Redovisad kostnadsreduktion for PSP 2015 uppgick till SEK
1,6 miljoner (redovisad kostnad SEK 0,6 miljoner) ar 2018.

Programmet avslutades under 2018 varvid totalt 57 531
Matchningsaktier till ett vdrde av SEK 0,5 miljoner tilldelades till
tidigare verkstallande direktéren Jim Van heusden, som var den
ende deltagaren i programmet. Nagra Prestationsaktier tilldela-
des inte. Vardet av formanen pa de tilldelade aktierna uppgick till
SEK 0,5 miljoner och ingér i tabellen ovan dver ersattning till VD,
ovriga ledande befattningshavare och styrelsen.

LTI 2017

Arsstamman 2017 beslutade om ett Long Term Incentive
program, "Teckningsoptionsprogram 2017/2020", riktat till
bolagets samtliga anstallda, enligt féljande villkor. Hogst
3216 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 perioden 30 juni 2020 - 31 augusti 2020. Tecknings-
kursen 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) han-
delsdagar narmast efter arsstamman 2017.

Tilldelning av teckningsoptioner (TO) skedde enligt féljande:
Verkstallande direktdren 1 608 418 TO; andra ledande
befattningshavare 402 105 TO vardera; 6vriga anstéllda
107 228 TO vardera. Totalt tecknades 3 136 416 teckningsop-
tioner, kvarvarande teckningsoptioner, 80 420 TO var reserve-
rade for nyrekryteringar men tecknades aldrig.

Incitamentsprogram STI 2017

Styrelsen beslutade 2017 om ett Short Term Incentive Program,
STI 2017, for ledande befattningshavare, baserat pa ett antal
angivna verksamhetsmal som fastslagits av styrelsen for 2017.
Malen ar uppstallda for att framja Karolinska Developments
langsiktiga vardeskapande. Ersattningen ar beroende av huruvi-
daetteller flera mal &r uppfyllda och har ett fast tak motsvaran-
de sex manadsloner for varje deltagare. Maluppfyllelse har skett
till del varigenom avsattning har skett med SEK 3,4 miljoner
(SEK 3,4 miljoner inklusive sociala avgifter). Kostnaden ingar
som rorlig ersattning i tabell ovan under 2017.

Incitamentsprogram STI 2018

Styrelsen beslutade 2018 om ett Short Term Incentive Program,
STI1 2018, for ledande befattningshavare, baserat pa ett antal
angivna verksamhetsmal som fastslagits av styrelsen for 2018.
Malen ar uppstallda for att framja Karolinska Developments
langsiktiga vardeskapande. Ersattningen ar beroende av huruvi-
daetteller flera mal &r uppfyllda och har ett fast tak motsvaran-
de 6 manadsloner for varje deltagare. Maluppfyllelse har skett
till del varigenom avsattning har skett med SEK 3,0 miljoner.
Kostnaden ingar som rorlig ersattning i tabell ovan under 2018.
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Not 6 Rintekostnader och évriga finansiella
vinster och férluster

Rantekostnader

Belopp i KSEK 2018 2017
Upplupen réanta konvertibelt [an -49 119 -43 494
Rantekostnader -345 -1
Summa -49 464 -43 495
Ovriga finansiella vinster och forluster

Belopp i KSEK 2018 2017
Vardefoérandring kortfristiga placeringar -400 -243
Valutakursvinster och forluster -237 -24
Ovriga finansiella kostnader -750 -1702
Summa -1387 -1969
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Avstamning effektiv skatt

Not 8 Andelariportféljbolag, till verkligt virde

viaresultatet
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Not 10 Ovriga kortfristiga fordringar

5/

Belopp i KSEK % 2018 % 2017 Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31 Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31

Resultat fére skatt 30510 179595 Ackumulerade verkliga viarden Fordran Europeiska Investeringsfonden, EIF 2795 -
Vid arets bérjan 447783 149 408 Skattefordran 630 483

Skatt enligt géllande skatt i Férvarv under aret 124556 91869 Ovrigt 7 48

moderbolaget 220% 6712 220% 39511 by csliningar under dret 11911 45566 Summa 3432 531

Skatteeffekt av Verkligt virde forandring i drets resultat 58499 252072

Ej avdragsgilla kostnader -29 -2130 Utgaende balans 618 927 447 783

Ej skattepliktiga intakter 787 2889 Not 11 Férutbetalda kostnader och

Emissionskostnader - 578 upplupna intikter

Verkligt varde forandringar, ej 2 . TH

et 21996 56002 Not 9 Lanefordringar portféljbolag

Okning av underskottsavdrag Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31

utan motsvarande aktivering av . -
Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31 -

uppskiuten skatt 16041 17829 pp Forutbetalda hyreskostnader 186
Lanefordringar portfoljbola anteinta

Redovisad aktuell skatt 0,0% 0 00% 0 garporticibolag Upplupna ranteintakter = 0
Vid drets borjan 3436 957 Férséakringspremier 184 198
Utbetalda lan 1620 25347 Ovri

Forandring uppskjuten skatt 0,0% = 0,0% - Ovrigt 425 232
Konverteringar - -22896

Redovisad uppskjuten skatt 0.0% - 0.0% - vertering Summa 632 666

- Valutakursdifferens 42 28

Summa redovisad skatt 0,0% - 0,0% -

Summa 5098 3436

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Avdragsgilla temporara skillnader och skatteméssiga under-
skottsavdrag for vilka uppskjutna skattefordringar inte har
redovisats i resultat- och balansrékningarna avser i huvudsak de
underskott som uppstar i moderbolaget. Eventuella kommande
vinster vid forsaljning av naringsbetingade aktier och andelar

i portfoljbolagen ar inte skattepliktiga vinster. Uppskjuten
skattefordran har darfor inte redovisats for dessa underskott da
detinte dr sannolikt att Karolinska Development AB kommer att
kunna utnyttja det for avrakning mot framtida beskattningsbara
vinster trots att det inte finns ndgon tidsbegransning for skatte-
massiga underskottsavdrag. Ej redovisade uppskjutna skatte-
fordringar for Karolinska Development uppgick per 2018-12-31
till 154 352 KSEK (143 549) av dessa uppgar skatteeffekten pa
underskott som &r koncernbidrags- och fusionssparrade till O
KSEK (54 552).
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Ar Transaction Number of shares Share capital Number of Ashares Number of Bshares Subscription price Par value
Summa per 2011-01-01 33331417 16 665 709 1503098 31828319 0,5
april 2011 Nyemission 15200000 7 600 000 0 15200000 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 2426570 4853141 13 0,5
Summa per 2014-12-31 53384558 26 692 279 1503098 51881460 0,5
december 2015 Nyemission 65082 32541 65082 0,5
Summa per 2015-12-31 53449 640 26724820 1503098 51946 542 0,5
september 2016 Nyemission 15358 7 679 15358 0,5
Summa per 2016-12-31 53464998 26732499 1503098 51961900 0,5
april 2017 Nyemission 10871698 5435849 10871698 0,5
juni 2017 Nedséttning aktiekapital 0 -31524981 - 0,01
juli2017 Nyemission 564 6 564 0,01
augusti 2017 Nyemission 23840 238 23840 0,01
oktober 2017 Nyemission 106 1 106 0,01
Summa per 2017-12-31 64 361 206 643 612 1503 098 62858 108 0,01
juni 2018 Nyemission 57531 575 57531 0,01
Summa per 2018-12-31 64418737 644 187 1503 098 62915 639 0,01
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Substansvarde per aktie

Investmentbolaget

Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31
Nettotillgangar

Likvida medel 15843 19 305
Kortfristiga placeringar 69 949 150329
Lanefordringar portféljbolag 5098 3436
Netto finansiella tillgangar och skulder 15547 35789
Konvertibelt 1an och kortfristiga

rantebédrande skulder -478 303 -379 184
Summa nettotillgdngar -371 866 -170 325
Beraknat verkligt varde portféljbolag 618 927 447783
Summa substansvarde 247 061 277 458
Antal aktier 64174 452 64116 921
Substansvirde per aktie 3,85 4,33

Aktiestruktur

Antalet aktier uppgar till 64 418 737, varav 1 503 098 aktier av
serie Aoch 62 915 639 aktier serie B. Aktier av serie A medfér
ratt till tio roster per aktie och aktier av serie B medfor ratt till
enrost per aktie. Samtliga aktier har lika ratt till andel i bolagets

tillgdngar vid likvidation och vid vinstutdelning. Samtliga aktier
avserie B ar sedan 15 april 2011 upptagna till handel p& Nasdaq
OMX huvudlista.

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

Ovrigt tillskjutet kapital
Avser eget kapital som &r tillskjutet fran dgarna.

Balanserade resultat inklusive arets resultat

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

Resultat per aktie fore och efter utspadning

Belopp i KSEK 2018 2017
Arets resultat 30510 179595
Vagt genomsnittligt antal aktier

fore utspadning 64 136 941 61243234
Resultat per aktie, SEK, fore utspadning 0,48 2,93
Vagt genomsnittligt antal aktier

efter utspadning 64 136 941 61300516
Resultat per aktie, SEK, efter utspadning 0,48 2,93
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Not 13 Konvertibelt I1an

Karolinska Development har emitterat konvertibler, sa kall-
lade sammansatta finansiella instrument, dér innehavaren eller
utgivaren kan kréva att de konverteras till aktier, och dar antalet
aktier som ska emitteras inte paverkas av forandringar i aktier-
nas 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 redo-
visas inledningsvis som skillnaden mellan verkligt véarde for hela
det sammansatta finansiella instrumentet och skulddelens verk-
ligavarde. Direkt hanférbara 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 kapitaldelen
av ett sammansatt finansiellt instrument omvarderas inte efter
anskaffningstidpunkten, utom vid konvertering eller inldsen.

Karolinska Development emitterade konvertibler med ett
nominellt varde om 386 859 KSEK den 2 januari 2015 vilka l6per
med 8 procent nominell rénta. Det nominella vardet minskades till
KSEK 329 258 efter kvittningsemissionen i mars 2017. Konver-
tibeln forfaller till betalning den 31 december 2019 till sitt nomi-
nella varde pa 483 788 KSEK (rantan ar kumulativ) eller kan nar
som helst konverteras till aktier pa begéran av innehavarentill en
kurs av 22 SEK per B aktie. Varden pa skulddelen respektive eget
kapitaldelen (konverteringsratten) bestamdes vid utgivandet.

Konvertiblerna redovisas i balansrékningen enligt tabellen pa
nasta sida.
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Not 15 Kortfristiga rantebirande skulder

2018-12-31 2017-12-31
Kortfristiga  Varav kassaflodes- Langfristiga  Varav kassaflédes-
Belopp i KSEK skulder paverkande skulder paverkande Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31
Nominellt vérde pa konvertibla skuldebrev utgivna 329337 386859 Kortfristig laneskuld 50000 -
2januari 2015 Summa 50 000 _
Avgar emissionskostnader -23982 -28171
Eget kapitaldel -42 164 -49528
Kvarvarande skuld efter utgivande 2 januari 2015 263 191 0 309 160 0 Not 16 Upplupna kostnader och
Upplupna rantekostnader 165112 128766 forutbetalda intikter
Konverterad nominell skuld = -57 522
Konverterad andel emissionskostnader = 4189
Konverterad andel kapitaldel - 7 364 Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31
Konverterad upplupen rinta _ -12 680 Loner och ersattningar till anstéllda 3031 5079
Inlésen konvertibel - - -93 -93 Styrelsearvoden 1011 171
Summa 428 303 0 379 184 93 Revisions- och konsultarvoden 402 585
Loneskatt och upplupna pensionskostnader 1243 1618
Sociala avgifter 723 1895
Ovrigt 37 15
Not 14 Ovriga finansiella skulder Summa 6447 9363
2018-12-31 2017-12-31
Varav kassaflédes- Varav kassaflddes-
Belopp i KSEK paverkande paverkande
Ackumulerade verkliga viarden
Vid arets bérjan 4807 4798
Verkligt varde-férandring i arets resultat 6616 - 9 -
Utgaende balans 11423 0 4 807 0
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2018
Finansiella tillgdngar virderade till: Finansiella skulder varderade till:
Verkligt viarde Upplupet Verkligt viarde Upplupet Summa
Belopp i KSEK viaresultatet anskaffningsvarde viaresultatet anskaffningsvarde redovisat virde Verkligt viarde
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatet 618927 618 927 618927
Lanefordringar portféljbolag 5098 5098 5098
Ovriga finansiella tillgdngar 80030 80030 80030
Fordringar pa portféljbolag 473 473 473
Kortfristiga placeringar, till verkligt vérde via resultatet 69 949 69949 69 949
Likvida medel 15843 15843 15843
Summa 768 906 21414 790 320 790320
Konvertibelt 1an 428303 428303 428303
Kortfristiga rdantebarande skulder 50000 50000 50000
Ovriga finansiella skulder 11423 11423 11423
Leverantérsskulder 1373 1373 1373
Summa 439 726 51373 491 099 491 099
2017
Finansiella tillgangar varderade till Lanefordringar och Andra Summa

Belopp i KSEK verkligt virde via resultatriakningen kundfordringar finansiella skulder redovisat virde Verkligt viarde
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatrakningen 447783 447783 447783
Lanefordringar portféljbolag 3436 3436 3436
Ovriga finansiella tillgadngar 40596 40596 40596
Fordringar pa portféljbolag 611 611 611
Kortfristiga placeringar, till verkligt véarde via resultatrakningen 150 329 150 329 150 329
Likvida medel 19 305 19 305 19 305
Summa 638 708 23352 0 662 060 662 060
Konvertibelt 1an 379184 379184 379184
Ovriga finansiella skulder 4807 4807 4807
Leverantorsskulder 1155 1155 1155
Summa 385146 385 146 385146
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Kortfristiga placeringar

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

Vardering till verkligt varde

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

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

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

Niva 3 - verkligt varde faststalls utifran varderingsmodeller dar
vasentligaindata baseras pé icke observerbara data

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

Investmentbolagets tillgangar och skulder virderade till verkligt
vérde per 31 december 2018

Belopp i KSEK Niva 1 Niva 2 Nivdi3 Totalt
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 rdntebarande

skulder 50000 50000
Leverantorsskulder 1373 1373
Summa 1373 61423 62796

Investmentbolagets tillgidngar och skulder virderade till verkligt
vérde per 31 december 2017

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

Andelar i portféljbolag,

till verkligt varde via

resultatrakningen 14083 433700 447783
Lanefordringar portféljbolag 3436 3436
Ovriga finansiella fordringar 40596 40596
Fordringar pa portféljbolag 611 611
Likvida medel och kortfristiga

placeringar 169 634 169 634
Summa 183717 4047 474296 662060
Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder 4807 4807
Leverantorsskulder 1155 1155
Summa 1155 4807 5962
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Nedan beskrivs de metoder och antaganden som framst anvants
for att faststalla verkligt varde pa de finansiella tillgdngar och
skulder som redovisats i tabellerna ovan.

Andelar i intresseféretag och andra langfristiga innehav
(onoterade innehav)

Vérderingen av onoterade innehav gors med utgdngspunkt fran
"International Private Equity and Venture Capital Valuation Gui-
delines”. Se narmare beskrivning i Not 1 Redovisningsprinciper,
punkten "Vardering av portféljbolag”

Finansiella tillgangar och skulder virderade till

verkligt virde

En berédkning av verkligt varde baserat pa diskonterade framtida
kassafloden, dar en diskonteringsranta som speglar motpartens
kreditrisk utgdr den mest vasentliga indatan. For finansiella
tillgdngar har anvants en diskonteringsranta om 7% for tillgang-
ariniva 2. For finansiella skulder bedéms den inte ge nagon
vasentlig skillnad jamfort med redovisat varde vilket ingér i niva
2 varfor det redovisade vardet anses vara en god approximation
av det verkliga vardet.
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Férandring finansiella tillgdngar och skulder niva 3 under 2018
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Paverkan pa portféljens verkliga virde av avtalet med
Rosetta Capital

Andelar i Ovriga Ovriga "Potentiell férdelning till Rosetta Capital” &r det belopp om SEK
Bel i KSEK tfoljbol fi iella tillga fi iella skuld L. N .
copp’ poronoe nance 8 eanear panse A 333,4 miljoner som KDev Investments, enligt investerings-

Vid arets borjan ARY AU AIElY avtalet mellan Karolinska Development och Rosetta Capital,
Férvarv 124557 - - skafordela till Rosetta Capital av KDev Investments avkast-
Avyttringar/ ersattningar - 8663 - ning (verkligt varde i KDev Investments). Beloppet inkluderar
Vinster och férluster redovisade i resultatrakningen 60670 48097 6616 dterbetalningen av SEK 43,3 miljoner som Rosetta Capital for
Redovisat vérde vid arets slut 618 927 80030 11423 narvarande har investerat i KDev Investments portféljbolag och
Realiserade vinster och férluster for perioden av utdelning pa Rosetta Capitals preferens- och stamaktier. Ut-
inkluderade i resultatrékningen /83 9 9 betalning till Rosetta Capital kommer enbart dga rum da KDev
Orealiserade vinster och férluster for perioden Investments genomfar utdelning. KDev Investments kommer
inkluderade i resultatriakningen 58 881 48 097 -6 616 . .

bara att genomféra utdelning efter att alla eventuella leveran-
Det har inte redovisats nagra ¢verforingar mellan niva 1 och 2 under 2018. torsskulder och utestaende skulder har betalats.

Utokade berédkningar av verkligt varde med hénsyn till portfolj-
Fériandring finansiella tillgdngar och skulder niva 3 under 2017 varderingen och den potentiella férdelningen till Rosetta Capital

Andelar i Ovriga Ovriga

Belopp i KSEK portfoljbolag finansiella tillgdngar finansiella skulder Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31
Vid arets bérjan 149 408 38113 4798 Verkligt varde i Karolinska Development
Overforingar till och fran niva 3 14083 : R portféljen (onoterade bolag) 492 600 413844
Forviry 91869 B _ VeringF vérde i Karolinska Development

portféljen (noterade bolag) 0 14083
Avyttringar -45566 - - i . )

Verkligt varde i KDev Investments
Vinster och forluster redovisade i resultatrakningen 252072 2483 9 portfoljen 459 740 286070
Redovisat vérde vid arets slut 433700 40 596 4807 Portféljens totala verkliga virde! 952 340 713997
Realiserade vinster och férluster for perioden
inkluderade i Itatrakni 45820 0 0
Inuderade | resultatrakningen Potentiell férdelning till Rosetta Capital av
Orealiserade vinster och forluster for perioden verkligt varde i KDev Investments? 333413 266214
inkluderade i resultatriakningen 206 252 2483 -9 - .

Portféljens netto verkligt virde

(efter potentiell fordelning till Rosetta

Capital)? 618 927 447 783

Det har inte redovisats nagra ¢verforingar mellan niva 1 och 2 under 2017.

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

som foranleder 6verforingen.

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

2) SEK 43,3 miljoner i aterbetalning av Rosetta Capitals investeringar i KDev Investments och
SEK 290,1 miljoner férdelning av utdelning pa stam- och preferensaktier.

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

Vérderingen av bolagets portfolj goérs med utgangspunkt fran
International Private Equity and Venture Capital Valuation Gui-
delines (IPEV) och IFRS 13 Vardering till verkligt varde. Se Not 1
Redovisningsprinciper, Varderingsmetoder.

Finansiella risker

Investmentbolaget &r genom sin verksamhet exponerad for olika
slag av finansiella risker. Med finansiella risker avses fluktuatio-
ner i foretagets resultat och kassaflode till foljd av forandringar
i valutakurser, rantenivaer, refinansierings- och kreditrisker.
Ansvaret for investmentbolagets finansiella transaktioner och
risker hanteras bade av moderbolagets finansavdelning samt
lokalt i dotterféretagen. Den Gvergripande malsattningen for
finansfunktionen ar att tillhandahalla en kostnadseffektiv finan-
siering samt att minimera negativa effekter pa investmentbola-
gets resultat genom marknadsfluktuationer.

Valutarisk

Valutarisken utgdr risken for att valutakursférandringar paver-
kar investmentbolaget negativt. Investmentbolagets valuta-
kursexponering utgors av transaktionsexponering innebarande
exponering i utlandsk valuta kopplad till kontrakterade kassaflo-
den och balansrékningsposter dér vaxelkursforandringar paver-
kar resultat och kassafléden. Investmentbolagets exponering for
valutarisk ar inte signifikant.

Kreditrisk
Kreditrisk ar risken for att motparten i en transaktion inte full-
gor sina forpliktelser enligt avtal och att eventuella sékerheter
inte tacker investmentbolagets fordran. Maximal kreditriskexpo-
nering motsvaras av det bokfoérda vardet pa finansiella tillgangar.
Kreditrisken i likvida medel och kortfristiga placeringar ar
begransad da investmentbolagets motparter &r banker med hog
kreditrating.

Tillgangar exponerade fér kreditrisk

Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31
Lanefordringar portféljbolag 5098 3436
Ovriga finansiella tillgangar 80030 40596
Fordringar portféljbolag 473 611
Ovriga kortfristiga fordringar 3432 531
Kortfristiga placeringar 69 949 150329
Likvida medel 15843 19 305
Maximal exponering for kreditrisk 174 825 214 808

Prisrisk

Investmentbolaget &r exponerat for aktieprisrisk pa investment-
bolagets innehav i portféljbolag som varderas till verkligt varde
(andelariintresseforetag, joint ventures och andra langfristiga
vardepappersinnehav). | dvrigt ar investmentbolaget inte expo-
nerat for ndgon prisrisk.
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Ranterisk

Ranterisk ar risken att forandringar i marknadsrantor paverkar
kassaflodet eller det verkliga vardet pa finansiella tillgadngar eller
skulder. Investmentbolagets placeringsriktlinjer dr att investera
i rantefonder eller rantebarande instrument med 1ag risk varfor
risken for forandringar pa rantenivan blir 1ag.

Likviditetsrisker

Likviditetsrisken ar risken for att investmentbolaget inte kan
mota sina kortfristiga betalningsataganden. Investmentbolagets
riktlinjer foreskriver att likviditeten ska uppga till en sddan niva
att den moter investmentbolagets I6pande likviditetsbehov
samt behov for investeringar i portféljbolagen under komman-
de 12 manader. Harvid bortses ifran det konvertibla lan som
forfaller till betalning den 31 december 2019 och vilken kraver
en separat l6sning.

2018

Belopp i KSEK Inom 3 manader 3-12 manader 1-54r Over5 ar Summa
Konvertibelt lan* - 483788 483788
Kortfristiga rantebdrande skulder = 50000 50000
Leverantorsskulder 1373 1373
Ovriga kortfristiga skulder 831 831
Summa 2204 533788 0 0 535992
1) Se Not 13 Konvertibelt 1an

2017

Belopp i KSEK Inom 3 manader 3-12 manader 1-53ar Over 5 ar Summa
Konvertibelt [an - 483788 483788
Leverantoérsskulder 1155 1155
Ovriga kortfristiga skulder 1627 1627
Summa 2782 - 483788 - 486 570
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Hantering av kapitalrisker

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

Not 18 stillda sikerheter och
eventualforpliktelser

Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31
Stallda sakerheter

Réatten till tillaggskopeskilling avseende 53060 -
6verlatna Oncopeptides aktier?!

Eventualforpliktelser

Investeringsatagande i portféljbolag 10265 -
Summa stéllda sékerheter 63325 -

1) Aven riatten till lillaggskopeskilling avseende 6verlatna aktier i Athera och Lipidor ar stéllda
som sakerhet.

Kapitalforsikring

Individuella pensionsataganden har sakerstallts i form av sé kall-
lade foretagsagda kapitalforsakringar avseende tva tidigare an-
stallda. Investmentbolaget (tillika moderbolaget) har inte ndgot
ytterligare atagande att tacka eventuella nedgéngar i kapitalfor-
sakringarna eller att betala ndgot utdver inbetalda premier var-
for Investmentbolaget har beddmt att dessa pensionsplaner ar
avgiftshestamda pensionsplaner. Sdledes motsvaras betalningar
av premiernaen slutreglering av dtagandet mot de anstallda.

I enlighet med IAS 19 och reglerna for avgiftsbestdmda
pensionsplaner, redovisar Investmentbolaget och moderbola-
get darfor varken nagon tillgang eller skuld, med undantag for
sarskild I6neskatt, relaterat till dessa kapitalférsakringar.

Not 19 Nairstiaendeférhillanden

Nairstaenderelationer

Investmentbolaget har en ndrstdenderelation med sina dotter-
foretag, joint ventures och intressebolag samt med de bolag som
ingar 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 dven omfattar juridik och analysverk-
samhet. Prissattningen avseende dessa utforda 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
portféljibolag. Investeringarna sker genom KCIF Co-Investment
Fund KB ("KCIF”). KCIF investerar parallellt med Karolinska De-
velopment i proportionerna 27:73 (KCIF: Karolinska Develop-
ment) 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 I6pande till KCIF vid behov for att géra investeringar,
for att tacka KCIF:s kostnader, samt for betalning av en arlig for-
valtningsavgift till KCIF Fund Management AB ("FMAB”), som ar
komplementar och svarar for driften av KCIF. Férvaltningsavgif-
ten avseende rakenskapsaret 2018 uppgick till 582 KSEK (541).

FMAB ags for narvarande till 75 procent av Karolinska De-
velopment och till 25 procent av KIAB. Parterna har ingatt ett
aktiedgaravtal avseende FMAB.
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Ersattning och vinstdelning

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

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

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

Karolinska Development har gjort beddémningen att bolaget
genom sitt dgande och sin forvaltarroll kontrollerar FMAB och
darmed ar FMAB att betrakta som dotterforetag. Det indirekta
dgandet i portfoljbolagen, genom KCIF:s innehav, framgar i Ka-
rolinska Developments dgarandel av portféljbolagen, Not 33.
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2018 2017

Forsadljning av Rénte- Inkop av Forsadljning av Rénte- Inkop av

Belopp i KSEK tjdnster intdkter tjdnster tjdnster intdkter tjdnster
Nérstaenderelation

Agare: Karolinska Institutet Holding koncernen 957 1151

(varav hyreskostnad) (935) (1028)

Portféljbolag 3072 7318 14 2482 4549 21

Totalt 3072 7 318 971 2482 4549 1172

2018-12-31 2017-12-31

Skuld till Fordran pa Skuld till Fordran pa

Belopp i KSEK nirstiende nirstiende nirstiende nirstiende
Narstaenderelation

Karolinska Institutet Holding koncernen 7 - 186 -

Portféljbolag - 473 21 99802

Totalt 7 473 208 99 802
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Not 20 Visentliga hindelser efter balansdagen

Portféljbolagen

Modus Therapeutics tillkdnnagav att patientrekrytering har
slutforts i fas Il-studien med sevuparin hos patienter med
sicklecellsjukdom (SCD). Resultaten fran studien forvantas i
mitten av 2019 (januari 2019).

Umecrine Cognition meddelade de analyserade resultaten
fran sinfas lla-studie av Iakemedelskandidaten GR3027 i
patienter med idiopatisk hypersomni. De primara studiemalen
mottes vad galler sdkerhet och farmakokinetik. Studien visade
ocksa indikation pa klinisk effekt hos vissa av patienterna.
Umecrine Cognition ska analysera data ytterligare innan
beslut tas om en potentiellt fortsatt utveckling av GR3027 vid
idiopatisk hypersomni eller andra sémnsjukdomar. Samtidigt
fortsatter den kliniska utvecklingen av GR3027 mot hepatisk
encefalopati (januari 2019).

OssDsign meddelade genomférandet av en investeringsrun-
da pad SEK 64 miljoner. Svenska privatinvesterare och det
franska investmentbolaget Alto Invest deltog i investeringen.
OssDsign pabdrjar samtidigt processen mot en notering pa
Nasdaq First North under 2019 (februari 2019).

Modus Therapeutics meddelade att den forsta kohorten
framgangsrikt har doserats i sin fas |-studie med subkutan
administrering av sevuparin (februari 2019).

Aprea Therapeutics tillkdnnagav att ytterliggare en ameri-
kansk investerare, Janus Henderson Investors, anslutit sig till
serie C-rundan som ny investerare och darmed dkar det totala
finansieringsbeloppet fran 50 till 55 miljoner euro (februari
2019)

Forendo Pharma meddelade positiva resultat fran en fas
la-studie med |dkemedelskandidaten FOR-6219 fér behand-
ling avendometrios. Resultaten fann FOR-6219 for att vara
saker och val tolererad, med god farmakokinetik vid de testa-
de doserna (mars 2019).

Aprea Therapeutics meddelade att APR-246 fatt sarlekeme-
delsstatus av FDA for behandling av patienter med TP53-mu-
terad myelodysplastiskt syndrom (MDS). Dessutom ger FDA
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bolaget snabbsparstatus (Fast Track Designation), for APR-
246 for behandling av MDS (april 2019).

 Dilafor meddelade en genomférd kapitalanskaffning och plane-
rad start av en ny fas 2b-studie med tafoxiparin for att mjuka upp
livmnoderhalsen infor igdngsattning av forlossning. Investeringen
medfor en dkning av Karolinska Developments varde for dess
innehav i Dilafor och ger en positiv resultateffekt pa SEK 16,8
miljoner (april 2019).

Not 21 Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolaget har uppréttat sin arsredovisning enligt arsredo-
visningslagen (1995:1554) och Radet for finansiell rapporte-
rings rekommendation RFR 2 "Redovisning for juridiska perso-
ner”. Aven uttalanden fran Radet for finansiell rapportering, UFR
7 och 9, tillampas. Tillampning av RFR 2 innebdar att moderbolag
ska tillampa alla av EU godkanda IFRS sd langt detta ar mojligt
inom ramen for Arsredovisningslagen och Tryggandelagen samt
beakta sambandet mellan redovisning och beskattning. De prin-
ciper som beskrivs i not 1 avseende investmentbolag tillampas
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.

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

Intresseféretag och joint ventures

Andelar iintresseféretag och joint ventures redovisas till verk-
ligt vdrde via resultatet i moderbolagets finansiella rapporter.
Utdelning redovisas som intdkter nar dessa faststallts av bolags-
stamma.

Andra langfristiga virdepappersinnehav

Arsredovisning 2018
Karolinska Development

6/

Not 24 Foérindring av verkligt viarde av andelar

Andelar i andra langfristiga vardepappersinnehav redovisas till i portféljbolag
verkligt vérde via resultatet i moderbolagets finansiella rappor-
ter. Belopp i KSEK 2018 2017
Forandring i verkligt varde av andelar
Forandring i verkligt varde av andelar i portfoljbolag i dotterforetag 0 0
Bolaget redovisar innehav i dotterféretag, joint ventures, Férandring i verkligt vérde av andelar i joint
intresseforetag och andra langfristiga vardepappersinnehav till ventures och intresseforetag 60671 183073
verkligt varde via resultatet. Har innehav i dotterféretag, joint Férandringivarde av andra langfristiga
. .. . . . vardepappersinnehav -2172 68 999
ventures, intresseforetag eller andra langfristiga vardepapper-
sinnehav pa balansdagen ett lagre eller hdgre varde an anskaff- Summa 58499 252072
ningsvardet, varderas innehavet till det verkliga vardet.
Not 25 Férindring av verkligt virde av 6vriga
finansiella tillgangar
Not 22 Uppgifter om moderbolaget
Belopp i KSEK 2018 2017
Karolinska Development AB (publ), organisationsnummer Forandring i verkligt virde av 6vriga
556707-5048, ar ett svenskregistrerat aktiebolag med séte i finansiella tillgdngar och skulder 41481 2483
Solna. Summa 41481 2483
Efterfoljande noter avser moderbolaget.
Not 26 Ovriga externa kostnader
Not 23 Intikternas fordelning
Arvode till bolagets revisorer
Belopp i KSEK 2018 2017 Belopp i KSEK 2018 2017
Fakturerade arvoden 3073 2464 EY
Totala intikter 3073 2464 Revisionsuppdrag 1196 1167
Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdrag 467 550
Skatteradgivning 211 234
Summa 1874 1951

Med revisionsarvode avses revisorns ersattning for den
lagstadgade revisionen. Arbetet innefattar granskningen av
arsredovisningen och bokféringen, styrelsens och verkstéllande
direktorens forvaltning samt arvode for revisionsradgivning som
ldmnats i samband med revisionsuppdraget. Revisionsverksam-
het utdver revisionsuppdraget avser i huvudsak andra kvalitet-
sakringstjanster dn lagstadgad revision.



Noter

Not 27 Operationell leasing

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

Belopp i KSEK 2018 2017
Kostnadsforda leasingavgifter

under perioden 714 1086
Framtida leasingbetalningar

Inom ett ar 729 713
Mellan ett &r och fem ar 745 2

Summa framtida leasingbetalningar 2188 715

Not 28 Anstillda och personalkostnader

Se Not 5 for ytterligare information.

Medelantal anstéllda

2018 2017

Varav  Varav Varav Varav
Heltidsekvivalent Antal kvinnor man  Antal kvinnor méan
Moderbolaget 7 57% 43% 7 43%  57%
Summa 7 57% 43% 7 43% 57%

Kostnader for ersattning till anstéllda

Belopp i KSEK 2018 2017
Léner och ersattningar 13839 18377
Sociala avgifter/I6neskatt 5049 4424
Pensionskostnader 2438 2203
Summa 21326 25003

Léner och andra ersattningar férdelade mellan styrelse-
ledaméter m.fl. och 6vriga anstéllda

2018 2017
Styrelse Ovriga Styrelse och Ovriga
Belopp i KSEK ochVD anstillda VD anstillda
Loner och ersattningar 11972 1867 16516 1861
Pensionskostnader 1527 911 1813 390
Summa 13212 2778 18 329 2251

Not 29 Rinteintikter och liknande resultatposter

Belopp i KSEK 2018 2017
Réanteintakter 7318 4549
Summa 7 318 4549
Not 30 Rintekostnader och liknande
resultatposter

Belopp i KSEK 2018 2017
Réantekostnader -345 -1
Upplupen ranta konvertibler -49 119 -43494
Vardefoérandring kortfristiga placeringar -399 -243
Valutakursforluster -238 -24
Ovriga finansiella kostnader -750 -1702
Summa -50 851 -45 464
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Not 31 Skatter

Belopp i KSEK % 2018 % 2017
Resultat fore skatt 30510 179595
Skatt enligt géllande skatt i

moderbolaget 22,0% -6712 22,0% -39511
Skatteeffekt av

Ej avdragsgilla kostnader -29 -2130
Ej skattepliktiga intakter 787 2889
Emissionskostnader - 578
Verkligt varde forandringar, ej

skattepliktiga 21996 56 002
Okning av underskottsavdrag

utan motsvarande aktivering av

uppskjuten skatt -16 041 -17 829
Redovisad skatt 0,0% 0 0,0% 0

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Avdragsgilla tempordara skillnader och skattemassiga under-
skottsavdrag for vilka uppskjutna skattefordringar inte har
redovisats i resultat- och balansrékningarna avser i huvudsak de
underskott som uppstar i moderbolaget. Eventuella kommande
vinster vid forsaljning av naringsbetingade aktier och andelar

i portfoljbolagen ar inte skattepliktiga vinster. Uppskjuten
skattefordran har darfér inte redovisats for dessa underskott da
det inte dr sannolikt att Karolinska Development AB kommer att
kunna utnyttja det for avrakning mot framtida beskattningsbara
vinster trots att det inte finns ndgon tidsbegransning for skatte-
massiga underskottsavdrag. Ej redovisade uppskjutna skatte-
fordringar for Karolinska Development uppgick per 2018-12-31
till 154 352 KSEK (143 549), av dessa uppgar skatteeffekten

av underskott som ar koncernbidrags- och fusionsspéarrade till O
KSEK (54 552).
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Not 32 Andelari dotterféretag

Specifikation av innehav i joint ventures
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Totaltinnehav  Fullt utspadda? Totalt innehav Bokfért varde i moderbolaget

Belopp i KSEK 2018 2017 Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2017-12-31
Ackumulerade bokférda viarden Karolinska Development portfdljen
Vid arets borjan 0 0 Umecrine Cognition AB 74,48% 72,00% 58,40% 343845 315283
Forsaljning under aret - -
Utgaende balans bokfort virde 0 0 KDev Investments AB 88,18%? 87,75% 126 327 19856
. . . Aprea Therapeutics AB 11,69% 11,69% 19,54% = -
Inga investeringar i dotterbolag har skett under 2018 eller 2017. .
Asarina Pharma AB 1,10% 1,10% 2,48% - -
. 0, 0, o, - -
Specifikation av innehav i dotterféretag Biosergen AS 410% 4,10% 3,35%
. Dilafor AB 38,87% 30,00% 35,25% - -
Bokfort viarde
Totalt innehav?! i moderbolaget Modus Therapeutics Holding AB 62,76% 49,00% 72,61% - -
Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2017-12-31 Modus Therapeutics AB 62,76% 49,00% 72,61% - -
KCIF Fund Promimic AB 32,00% 32,00% 32,00% - -
Management AB 7500%  37,50% - © Summa bokfért virde 470172 335139
KD Incentive AB 100,00% 100,00% - - R
1) Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner.
Summa bokfért viarde 0 0 2) Karolinska Development dger 88,18% (87,75%) av KDev Investments som i sin tur dger andelarna i portféljbolagen.

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

P

Not 33 Andelarijoint ventures och intresseféretag

Belopp i KSEK 2018 2017
Ackumulerade bokfdrda varden

Vid arets borjan 423610 148808
Foérvarv under aret 124556 91729
Vardering till verkligt varde via

resultatrdkningen 60671 183073
Utgaende balans bokfort virde 608 837 423 610

Specifikation av innehav i intresseforetag

Totaltinnehav  Fullt utspadda? Totalt innehav Bokfért virde i moderbolaget

Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2017-12-31
Aprea Therapeutics AB 1,66% 1,66% 1,35% 31220 6868
Forendo Pharma Oy 11,13% 10,30% 15,53% 25193 14582
OssDsign AB 27,67% 26,50% 27,40% 70944 59479
KCIF Co-Investment Fund KB 26,00% 26,00% 11308 7542
Aprea Therapeutics AB 0,99% 0,99% 1,49% - -
Asarina Pharma AB 0,08% 0,08% 0,19% = -
Forendo Pharma Oy 4,11% 3,00% 5,74% - -
OssDsign AB 4,25% 4,10% 5,47% = -
Summa bokfort varde 138 665 88471

1) Agande med full utspadning enligt nuvarande investeringsplaner.
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Fortsdttning not 33

Investeringar i joint ventures och intresseforetag

Not 34 Andra langfristiga virdepappersinnehav

Belopp i KSEK 2018 2017 Belopp i KSEK 2018 2017
Aprea Therapeutics AB 17 889 - Ackumulerade bokférda virden
Forendo Pharma Oy 5947 - Vid arets bérjan 24173 600
KCIF Co-Investment Fund KB 1509 - Forvarv under aret - 140
KDev Investments AB 72768 22896 Avyttringar -11911 -45566
OssDsign AB 9866 23595 Vardering till verkligt varde -2172 68 999
Umecrine Cognition AB 16 577 45238 Utgaende balans bokfort virde 10090 24173
Summa investeringar i joint ventures
och intresseforetag 124 556 91729

Specifikation av innehav i andra langfristiga virdepapper
Icke kassaflodespaverkande investeringar i joint ventures
och intresseféretag Bokfért virde

Totalt innehav i moderbolaget

Belopp i KSEK 2018 2017 Namn 2018-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2017-12-31
Upplupen rinta BioArctic AB 0,00% 0,74% - 14083
OssDsign AB 1823 692 Pharmanest AB 9,58% 9,58% 10090 10090
Umecrine Cognition AB 5497 3855 Summa bokfért

varde 10 090 24173

Summa icke kassaflédespaverkande
investeringar 7 320 4547

Icke kassaflodespaverkande investeringar i andra langfristiga

virdepappersinnehav

Belopp i KSEK 2018 2017
Vardering till verkligt varde -2172 68999
Summa icke kassaflodespaverkande

investeringar -2172 68 999
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Not 35 Moderbolagets innehav i dotterforetag, joint ventures och intresseforetag
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Not 36 Linefordringar joint ventures och

/1

intresseforetag
Moderbolagets innehav i dotterféretag, Joint Ventures och intresseforetag
Bolag Sate Organisationsnummer Antal andelar Eget kapital, KSEK Resultat, KSEK Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31
Karolinska Development Lanefordringar portféljbolag
Aprea Therapeutics AB Stockholm 556631-2285 176812 545 925 -137 575 Vid arets borjan 3436 957
Forendo Pharma Oy Abo F12520329-3 1343 68475 -63 649 Utbetalda lan 1620 25347
KD Incentive AB Solna 556745-7675 100 000 149 - Konverteringar = -22896
KCIF Fund Management AB Solna 556777-9219 75000 220 - Valutakursdifferens 42 28
OssDsign AB Uppsala 556841-7546 187 682 40712 -61170 Summa 5098 3436
Umecrine Cognition AB Umea 556698-3655 9145186 6230 -25941
Icke kassaflodespaverkande lanefordringar jointventures och
KCIF Co-Investment Fund KB Solna 969744-8810 26 34432 6880 intresseféretag
Aprea Therapeutics AB Stockholm 556631-2285 105052 545925 -137 575 Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31
Asarina Pharma AB* Umea 556698-0750 13622 139910 -44 025 Utbetalda I3n (For 2017: ingar i
Forendo Pharma Oy Abo F12520329-3 496 68475 -63 649 investeringar i Kdev Investments not 34) - 22896
OssDsign AB Uppsala 556841-7546 28824 40712 -61170 Konverteringar - -22896
Valutakursdifferens 42 28
KDev Investments AB Solna 556880-1608 1770330 453 356 94240 Summa icke kassaflodespaverkande
Aprea Therapeutics AB Stockholm 556631-2285 1241878 545925 137575  investeringar 42 28
Asarina Pharma AB* Umea 556698-0750 176 423 139910 -44 025
Biosergen AS Trondheim NO 687622075 4506 669 5625 -2836
Dilafor AB Stockholm 556642-1045 357921 13077 -30033 Not 37 6vriga finansiella tillgéngar, Iéngfristiga
Modus Therapeutics Holding AB  Stockholm 556851-9523 12328233 212737 -4 905
Modus Therapeutics AB Stockholm 556669-2199 100 000 17 646 -41823
Promimic AB Goteborg 556657-7754 252392 17222 -14987  BeloppiKSEK 2018-12-31  2017-12-31
1 Noterad p Nasdaq Stockhalm Eirst North Ovriga finansiella tillgangar, langfristiga
Fordran Rosetta Capital 26970 25118
Fordran tillaggskopeskilling (rubriceras
som kortfristig 2018) - 15478
Summa 26 970 40 596




Noter

Not 38 Ovriga finansiella tillgdngar, kortfristiga

Not 41 Vinstdisposition
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Not 44 Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter

Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31 Belopp i KSEK 2018-12-31 Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31
Ovriga finansiella tillgangar, kortristiga Balanserad forlust -1704 275211 Loner och ersattningar till anstallda 3031 5079
Fordran tillaggskopeskilling (rubricerades Overkursfond 1970751616 Styrelsearvoden 1011 171
som langfristig 2017) BEUS0 . Arets resultat 30510052 Revisions- och konsultarvoden 402 585
Summa 53060 - Summa 296 986 457 Léneskatt och upplupna pensionskostnader 1243 1618
. . . . ) Sociala avgifter 723 1895
?;I\J{;iljz? foreslar att till forfogande staende vinstmedel disponeras enligt Burigt 37 15
Not 39 Ovriga kortfristiga fordringar ) Summa 6447 9363
Overkursfond 1970751616
Balanserad forlust -1673765 159
Sclopp 1 KFK 20087237 2077237 Balanserasiny rakning 296986457  Not 45 Narstaendeférhillanden
Fordran Europeiska Investeringsfonden, EIF 2795 -
Skattefordran 630 483 L. .
Ovrigt Z 48 Not42 Ovrigafinansiella skulder Narstaenderelatloner” . . . .
Summa 3432 531 Moderbolaget har en narstdenderelation med sina dotterfo-
retag, joint ventures och intressebolag samt med de bolag som
Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31 ingdr i Karolinska Institutet Holding AB-koncernen.
. i3 Vi Karolinska Development har ett s& kallat deal-flow avtal med
Not 40 !:O':,Utbetalda kostnader och upplupna 2«::;:::::6\;::!:;;1;3rden 11423 4807 KIAB och dess modefbolag KIHAB, en av Karolinska Develop-
intakter Utgaende balans 11423 4807 ments storre aktiedgare. Avtalet syftar till att sékerstélla
Karolinska Developments tillgang till forskningsprojekt via
Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31 KIAB:s flode av innovationer fran spetsforskning inom Karolin-
Férutbetalda hyreskostnader B 186 Not 43 Kortfristiga rantebirande skulder ska Institutet och andﬂra Iéi“r'os'aten‘i Norde"n: Vidare har Karolin-
Upplupna rinteintakter 23 50 ska Development utfort tjdnster till portféljbolag avseende tek-
Forsikringspremier 184 198 niska utredningar och administration. Prissattningen avseende
Burigt 495 232 Belopp i KSEK 2018-12-31 2017-12-31 dessa utforda tjanster har varit marknadsmassiga.
Summa 632 666 Kortfristig laneskuld 50000 -
Summa 50 000 0




Noter

Fortsdttning not 45

Belopp i KSEK

2018

2017

Forsaljning Réante-  Inkop av
av tjanster intdkter tjanster

Forsaljning Riante-  Inkép av
av tjdanster  intdkter tjdnster

Nirstaenderelation

Karolinska Institutet

Holding koncernen - 957 - 1151
(varav hyreskostnad) (935) (1028)
Dotterforetag 443 14 415 - 21
Joint ventures och
intresseforetag 2628 7 318 0 2067 4549 0
Totalt 3072 7 318 971 2482 4549 1172
2018-12-31 2017-12-31

Skuld till Fordran pa Skuld till Fordran pa
Belopp i KSEK nirstiende nirstiende nirstiende nirstiende
Nirstaenderelation
Agare: Karolinska Institu-
tet Holding koncernen 7 - 186 -
Dotterforetag - 177 21 480
Joint ventures och
intresseforetag - 296 - 99321
Totalt 7 473 208 99 802
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Arsredovisningens undertecknande

Styrelsen och verkstallande direktoéren intygar harmed att arsredovisningen har upp-
rattats enligt Arsredovisningslagen samt RFR 2 och ger en rattvisande bild av foreta-
gets stéllning och resultat och att forvaltningsberattelsen ger en rattvisande éversikt
over utvecklingen av foretagets verksamhet, stéllning och resultat samt beskriver
vasentliga risker och osédkerhetsfaktorer som foretaget star infor. Styrelsen och verk-
stallande direktoren intygar harmed att investmentbolagsredovisningen har uppréttats
enligt International Financial Reporting Standards (IFRS), sasom de antagits av EU, och
ger en rattvisande bild av investmentbolagets stallning och resultat och att forvalt-
ningsberéattelsen for investmentbolaget ger en rattvisande 6versikt dver utvecklingen
avinvestmentbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga
risker och osakerhetsfaktorer som investmentbolaget star infor.

Arsredovisningen och investmentbolagsredovisningen har godkants for utfardande
av styrelsen den 30 april 2019. Investmentbolagets resultat- och balansrdakning och
moderbolagets resultat- och balansrakning blir foremal for faststallelse pa ordinarie
arsstamma den 26 juni 2019.

Vlad Artamonov
Ledamot

Hans Wigzell Tse Ping
Ordférande Ledamot

Anders Harfstrand
Ledamot

Theresa Tse
Ledamot

Magnus Modée Persson
Ledamot

Viktor Drvota
Verkstallande direktor

Var revisionsberéattelse har avgivits den 30 april 2019
Ernst & Young AB

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor



Revisionsberittelse

Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen fér
moderbolaget och den finansiella
rapporten fér investmentbolaget

Uttalanden

Vihar utfort en revision av arsredovisningen
for moderbolaget och den finansiella rapporten
for investmentbolaget for Karolinska Deve-
lopment AB (publ) for ar 2018. Moderbolagets
arsredovisning och den finansiella rapporten
for investmentbolaget ingdr pa sidorna 26-73 i
detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen
uppréattats i enlighet med arsredovisningsla-
gen och ger eniallavasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella
stallning per den 31 december 2018 och av
dess finansiella resultat och kassafléde for aret
enligt &rsredovisningslagen. Den finansiella
rapporten for investmentbolaget har upp-
rattats i enlighet med arsredovisningslagen
och ger eni alla vasentliga avseenden rattvi-
sande bild av investmentbolagets finansiella
stallning per den 31 december 2018 och av
dess finansiella resultat och kassafléde for
aret enligt International Financial Reporting
Standards (IFRS), s& som de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen
ar forenlig med arsredovisningens och den
finansiella rapportens ovriga delar.

Vitillstyrker darfor att bolagsstdmman fast-
staller resultatréakningen och balansrakningen

for moderbolaget och investmentbolaget.

Véra uttalanden i denna rapport om arsredo-
visningen for moderbolaget och den finansiella
rapporten for investmentbolaget ar férenliga
med innehéllet i den kompletterande rapport
som har ¢verlamnats till moderbolagets revi-
sionsutskott i enlighet med Revisorsforord-
ningens (537/2014) artikel 11.

Vasentliga osidkerhetsfaktorer avseende
antagande om fortsatt drift

Vivill fasta uppmarksamheten pa informatio-
nen som ldmnas i forvaltningsberattelsen pa
sidan 30 och sidan 34 samt Not 1 i drsredo-
visningen, av vilken det framgar att bolagets
tillgdngliga likvida medel per den 31 december
2018 inte tacker det finansieringsbehov som
behovs for att dterbetala den kreditfacilitet
och det konvertibelldn som forfaller till betal-
ning i november 2019 respektive december
2019. Av forvaltningsberattelsen framgar
vidare att bolaget ar i behov av ytterligare
finansiering de ndrmaste 12 manaderna for
att dterbetala konvertibelldnet och kredit-
faciliteten. Skulle finansiering inte erhallas

i tillracklig omfattning finns det en risk for

att forutsattningarna for fortsatt drift inte
foreligger. Styrelsens finanseringsarbete
pagar och forhandlingar fors med den storsta
konvertibelinnehavaren, inklusive ett férslag
om konvertering av konvertiblerna.

Dessa forhallanden tyder, tillsammans
med de andra omstandigheter som namns,
pa att det finns vasentliga osdkerhetsfaktorer
som kan leda till betydande tvivel om

foretagets formaga att fortsatta verksam-
heten. Vart uttalande ar inte modifierat i detta
avseende.

Grund f6r uttalanden
Vihar utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing (ISA) och god revi-
sionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallan-
de 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 évertygelse, inga forbjudna
tjanster som avses i Revisorsférordningens
(537/2014) artikel 5.1 har tillhandahéllits det
granskade bolaget eller, i forekommande fall,
dess moderforetag eller dess kontrollerade
foretaginom EU.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat
ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund
for vara uttalanden.

Arsredovisning 2018
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Revisionsberittelse

Séarskilt betydelsefulla omraden

Séarskilt betydelsefulla omraden for revisionen
dr 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.
Utover de vasentliga osadkerhetsfaktorer
avseende antagandet om fortsatt drift har vi
identifierat ytterligare sarskilt betydelsefulla
omraden vilka beskrivs nedan. Dessa omraden
behandlades inom ramen for revisionen av, och
ivart stallningstagande till, arsredovisningen
och den finansiella rapporten som helhet, men

Virdering av andelar i portféljbolag

Beskrivning av omradet
Redovisat varde for andelar i portféljbolag,
uppgick till 619 mkr per 31 december 2018,
motsvarande 78 % av Investment bolaget och
moderbolagets (nedan sammantaget benamnt
"Bolaget”) tillgangar.

Bolagets interna varderingsmetoder av andelar
i portfoljbolag baseras pa principernai Internatio-
nal Private Equity och Venture Capital Valuation
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 uppréttade modeller for
berakning av verkligt véarde inklusive annan under-
liggande dokumentation samt jamfort Bolagets

vi gor inga separata uttalanden om dessa om-
raden. Beskrivningen nedan av hur revisionen
genomfordes inom dessa omraden ska ldsas i
detta sammanhang.

Vihar fullgjort de skyldigheter som beskrivs
i avsnittet Revisorns ansvar ivar rapport om
arsredovisningen ocksa inom dessa omraden.
Darmed genomfordes revisionsatgérder som
utformats for att beakta var beddémning av risk
for vasentliga fel i drsredovisningen och den fi-
nansiella rapporten. Utfallet av var granskning
och de granskningsatgarder som genomforts
for att behandla de omraden som framgar ned-
an utgodr grunden for var revisionsberattelse.

definierad av IFRS 13, vilket betyder att verkligt
varde &r baserat pa varderingsmodeller dar va-
sentliga indata dr baserade pa icke-observerbara
dataeller liten marknadsaktivitet.

Processen for véardering av onoterade andelar
i portfoljibolag kraver dven bedémningar av
ledningen. Forandringar i agarstrategi, portféljbo-
lagens utveckling och dgarandelar far konsekven-
ser for metoden att vardera dessa innehav och
dérmed det redovisade vardet. Da forandringar
i dessa bedémningar paverkar det redovisade
vardet har vi bedémt detta som ett sarskilt bety-
delsefullt omrade i revisionen.

tilldampade metodik med International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines
samt IFRS 13 Fair Value Measurement.

Bolagets principer for redovisning av innehav
i portfoljibolag beskrivs i not 1 pa sidan 45 och
inot 17 pasidan 61 aterfinns en detaljerade
beskrivning om vardering och klassificering av
portfoljbolag.

Annan information in arsredovisningen

for moderbolaget och den finansiella
rapporten for investmentbolaget

Detta dokument innehéller dven annan infor-
mation an arsredovisningen for moderbolaget
och den finansiella rapporten for investment-
bolaget och aterfinns pa sidorna 1-25. Det &r
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 gér inget uttalande med be-
styrkande avseende denna andra information.

I samband med var revision av drsredo-
visningen och den finansiella rapporten ar
det vart ansvar att Idsa den information som
identifieras ovan och évervaga om informatio-
nen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen och den finansiella rappor-
ten. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap viidvrigt inhdmtat under revisionen
samt beddmer om informationen i dvrigt ver-
kar innehélla vasentliga felaktigheter.

Styrelsens och verkstillande

direktérens 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 arsredo-
visningslagen och, vad géller den finansiella
rapporten, enligt IFRS s& som de antagits av
EU. Styrelsen och verkstallande direktdren
ansvarar aven for den interna kontroll som
de beddmer dr nodvandig for att upprattaen
arsredovisning och en finansiell rapport som
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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 direktoren for bedomningen

av bolagets formaga att fortsatta verksam-
heten. De upplyser, nar s ar tillamp-ligt, om
forhallanden som kan paverka forméagan att
fortsatta verk-samheten och att anvénda
antagandet om fortsatt drift. Antagandet om
fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen
och verkstallande direktoren avser att likvide-
ra bolaget, upphdra med verksamheten eller
inte har nagot realistiskt alternativ till att gora
nagot av detta.

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

Revisorns ansvar

Varamal &r att uppnd enrimlig grad av saker-
het om att arsredovis-ningen fér moderbola-
get och den finansiella rapporten for invest-
mentbolaget som helhet inte innehaller ndgra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pa fel, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller vara utta-
landen. Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sa-
kerhet, men &r ingen garanti for att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptacka en vasent-
lig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter
kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel
och anses vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan forvantas paverka de



Revisionsberittelse

ekonomiska beslut som anvandare fattar med
grund i arsredovisningen for moderbolaget
och den finansiella rapporten for investment-
bolaget.

Enytterligare beskrivning av vart ansvar for
revisionen av arsredovisningen och den finan-
siella rapporten finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: http://www.revisorsinspektionen.
se/rn/showdocument/documents/rev_dok/re-
visors_ansvar.pdf. Denna beskrivning ar en del
av revisionsberattelsen.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra férfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen har vi
dven utfort en revision av styrelsens och verk-
stallande direktdrens forvaltning av Karolinska
Development AB (publ) for ar 2018 samt av
forslaget till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust.

Vitillstyrker att bolagsstdmman disponerar
vinsten enligt forslaget i forvaltningsberat-
telsen och beviljar styrelsens ledamoter och
verkstéllande direktoéren ansvarsfrihet for
rékenskapsaret.

Grund fér uttalanden
Vihar utfort revisionen enligt god revisionssed
i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs
narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i forhallande till moderbolaget och
investmentbolaget enligt god revisorssed i
Sverige och har i ovrigt fullgjort vart yrkesetis-
ka ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat
ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund
for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande

direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forsla-
get till dispositioner be-traffande 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, konsoliderings-
behov, likviditet och stéllning i dvrigt.
Styrelsen ansvarar for bolagets organisation
och forvaltningen av bolagets angelagenheter.
Dettainnefattar bland annat att fortldpande
beddma bolagets och investmentbolagets
ekonomiska situation, och att tillse att bolagets
organisation ar utformad sa att bokféringen,
medelsfoérvaltningen och bolagets ekonomiska
angelagenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett
betryggande satt. Den verkstallande direkto-
ren ska skdta den I6pande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland
annat vidta de &tgarder som ar nodvandiga for
att bolagets bokfoéring ska fullgbras i Gverens-
stdmmelse med lag och for att medelsforvalt-
ningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltning-
en, och ddrmed vart uttalande om ansvarsfri-
het, ar att inhdmta revisionsbevis for att med
enrimlig grad av sdkerhet kunna beddéma om
nagon styrelseledamot eller verkstallande
direktorenindgot vasentligt avseende:

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

e pa ndgot annat satt handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till
dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och
dérmed vart uttalande om detta, dr att med

rimlig grad av sdkerhet beddma om forslaget ar
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forenligt med aktiebolagslagen.

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

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for
revisionen av forvalt-ningen finns pa Revi-
sorsinspektionens webbplats: http://www.
revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/do-
cuments/rev_dok/revisors_ansvar.pdf. Denna
beskrivning ar en del av revisionsberéttelsen.

Stockholm den 30 april 2019
Ernst & Young AB

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor



Bolagsstyrningsrapport

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

Bolagsstyrning vid
Karolinska Development

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

Information pa bolagets webbplats

Bolaget har pa sin webbplats en sarskild avdel-
ning for bolagsstyrningsfragor under avsnittet
Bolagsstyrning, https://www.karolinskadeve-
lopment.com/sv/bolagsstyrning

Bolagsstimma

Enligt aktiebolagslagen ar bolagsstamman
Bolagets hogsta beslutande organ. Pa arsstam-
man, som ska hallas inom sex manader fran
rakenskapsarets utgdng, utévar aktiedgarna
sin rostratt i fragor sdsom faststéllande av
resultat- och balansrakningar, dispositioner av
Bolagets vinst eller forlust, beslut om ansvars-
frihet for styrelsens ledamoter och den verk-
stallande direktoren for rékenskapsaret, val av
styrelseledamoter och revisor samt ersattning
till styrelsen och revisorn.

Utover arsstdmman kan extra bolagsstam-
mor sammankallas. I enlighet med bolags-
ordningen ska kallelse till bolagsstamma ske
genom annonsering i Post- och Inrikes Tid-
ningar och genom att kallelsen hélls tillganglig
pa Bolagets webbplats. Att kallelse har skett
ska samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet.
Protokoll fran bolagsstammor publiceras pa
Karolinska Developments hemsida.

Alla aktiedgare som ar direktregistrerade i
den av Euroclear forda aktieboken fem varda-
gar fore bolagsstdmman och som har meddelat
Bolaget sin avsikt att delta i bolagsstdmman
senast det datum som anges i kallelsen till
bolagsstamman, har ratt att delta i bolagsstam-
man och résta for det antal aktier de innehar.
Aktiedgare kan delta i bolagsstdmman person-
ligen eller genom ombud och kan dven atféljas
av hogst tva bitraden.

Styrelsens sammanséttning och funktionmm
Styrelsen ar det hogsta beslutande organet ef-
ter bolagsstamman. Styrelsens ansvar regleras
i aktiebolagslagen, arsredovisningslagen, Bola-
gets bolagsordning, riktlinjer fran bolagsstam-
man och arbetsordningen for Bolagets styrelse
som har antagits av styrelsen. Darutdver ska
styrelsen folja Svensk kod for bolagsstyrning
och Nasdag Stockholms regelverk for emit-
tenter, liksom andra tilldmpliga svenska och
utldndska lagar och regler.

Enligt aktiebolagslagen &r styrelsen ansvarig
for Bolagets organisation och forvaltningen av
Bolagets angelagenheter. Styrelsen ska vidare
fortlépande beddma Bolagets och koncernens
finansiella situation liksom tillse att Bolagets
organisation ar utformad sa att bokféringen,
medelsfoérvaltningen och Bolagets ekonomiska
forhallanden i 6vrigt kontrolleras pa ett betryg-
gande satt.

| styrelsens uppgifter ingdr bland annat att
faststalla mal och strategier, se till att det finns
effektiva system for uppféljning och kontroll
av Bolagets verksamhet och se till att det finns
en tillfredsstallande kontroll av att Bolaget
efterlever lagar och andra regler som géller for
Bolagets verksamhet. | styrelsens uppgifter
ingdr ocksa att se till att erforderliga etiska

riktlinjer faststalls for Bolagets upptradande
och att sdkerstélla att Bolagets informations-
givning praglas av dppenhet samt ar korrekt,
relevant och tillforlitlig. Dartill ingar i styrel-
sens uppgifter att tillsatta, utvardera och vid
behov entlediga den verkstallande direktoren.

Styrelseledamoterna véljs arligen av
arsstdmman for tiden intill slutet av nasta
arsstamma. Enligt Bolagets bolagsordning ska
minst tre ledaméter och hogst nio ledamdter
utses av arsstamman.

Styrelsen skall enligt bolagsordningen besta
av tre till nio ledamoter. Suppleanter skall inte
utses. Vid drsstdmman 2018 valdes sex leda-
moter och inga suppleanter.

Bestammelser om tillsattande och ent-
ledigande av styrelseledamoter samt om
andring av bolagsordningen
Bolagsordningen innehéller inga sarskilda
bestdmmelser om tillsdttande och entledi-
gande av styrelseledamoter och inte heller
nagra sarskilda bestdmmelser om dndring av
bolagsordningen.

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

Vid &rsstdamman den 26 april 2018 bemyn-
digade stdmman styrelsen att fram till ndsta
arsstamma utan foretradesratt for aktiedgarna
vid ett eller flera tillféllen besluta om emission
av B-aktier upp till hdgst tio procent av aktie-
kapitalet.

Arsstamman bemyndigande vidare styrelsen
att besluta om 6verlatelse av tidigare forvar-
vade 244 285 aktier av serie B for att tacka
utgifter i form av sociala avgifter i PSP 2015.
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Innehav med tio procent eller mer

av rosterna

Det finns ett innehav som representerar mer
anen tiondel av rostetalet for samtliga aktier i
Karolinska Development, ndmligen Karolinska
Institutet Holding AB, enda innehavaren av
A-aktier (vilka ar onoterade), med 22,01 pro-
cent av rosterna (5,64 procent av aktierna).

Verkstillande direktéren

Den verkstallande direktéren rapporterar till
styrelsen. Verkstallande direktérens ansvar
regleras i aktiebolagslagen, arsredovisningsla-
gen, Bolagets bolagsordning, riktlinjer fran bo-
lagsstamman, instruktionen for den verkstal-
lande direktéren och andra interna riktlinjer
och anvisningar som faststallts av styrelsen.
Darutéver ska den verkstéllande direktéren
folja Svensk kod for bolagsstyrning och Nasdaq
Stockholms regelverk for emittenter, liksom
andra tillampliga svenska och utlédndska lagar
ochregler.

Enligt aktiebolagslagen ska den verkstallan-
de direktoren skota den l6pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Den
verkstallande direktoren ska vidare vidta de
atgarder som ar nodvandiga for att Bolagets
bokféring ska fullgbras i Gverensstammelse
med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande satt. Fordelningen
av arbete mellan styrelsen och den verkstallan-
de direktdren 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 verkstal-
lande direktoren ska kontrollera och Gvervaka
att de drenden som ska behandlas av styrelsen
i enlighet med tillamplig lagstiftning, bolags-
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ordningen eller interna instruktioner, presen-
teras for styrelsen och ska fortlépande halla
styrelseordféranden informerad om Bolagets
verksamhet, dess resultat och finansiella stall-
ning, liksom om andra handelser, omstandig-
heter eller férhallanden som inte kan antas

varairrelevanta for styrelsen eller aktiedgarna.

Valberedning

Valberedningen ska genomfoéra sitt uppdrag i
enlighet med Svensk kod for bolagsstyrning.
Valberedningens huvudsakliga uppgifter ar att
nominera kandidater till posterna som ordfo-
rande och dvriga ledamoter i styrelsen samt
ldmna forslag pa arvode och annan ersattning
till var och en av styrelseledaméterna. Val-
beredningen ska ocksd nominera kandidater
till posten som revisor samt lamna forslag pa
arvode till denna.

De fem rostmassigt storsta dgarna har ratt
att utse varsin representant i valberedningen
for arstamman 2019, baserat pa dgarforhal-
landena enligt Euroclear Sweden AB:s register
per den 31 augusti 2018. Valberedningen
har inom sig utsett ordféranden for valbe-
redningen. Valberedningen bestar av foljan-
de personer: Peter Lundkvist (ordférande)
representerar Tredje AP-fonden, Hans Moller
representerar KIHAB, Yan Cheng represen-
terar Sino Biopharmaceutical, Todd Plutsky
representerar Coastal Capital, Anders Bladh
representerar Ribbskottet AB.

Om en ledamot av valberedningen avgar
under mandatperioden eller blir férhindrad
att fullfolja sitt uppdrag skall den aktiedgare
som utsett ledamoten utse en ny ledamot.
Om dgarforhallandena vésentligen forandrats
innan valberedningen har slutfort sitt arbete

skall, om valberedningen sa beslutar, en dnd-
ring ske i valberedningens sammansattning pa
satt som valberedningen finner [ampligt (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 leda-
moter, Hans Wigzell (ordférande), Tse Ping,
Vlad Artamonov, Anders Harfstrand, Magnus
Persson och Theresa Tse. Ingen av ledamoter-
na ar anstalld i bolaget.

Information om erséattning till styrelseleda-
moterna beslutad av bolagsstamman finns i
arsredovisningen i not 5 "Anstallda och perso-
nalkostnader”.
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Bolagsstammovalda ledaméter

Hans Wigzell. Ordférande sedan
2018. Styrelseledamot sedan
2006. Fodd 1938. Professor eme-
ritus inom immunologi och leg.
lakare. Ovriga uppdrag Styrelse-
ordférande i Rhenman & Partners
Asset Management AB. Styrelse-
ledamot i 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, Rek-
tor vid Karolinska Institutet och
Generaldirektor for Smittskydds-
institutet. Innehav i Karolinska
Development 36 491 aktier och
39 992 krikonvertibelt lan.

Tse Ping. Vice ordférande och
styrelseledamot sedan 2015.
Fodd 1952. Hedersdoktor, Fil
Dr he. Ovriga uppdrag Grundare
och verk-

stallande direktor Sino Biophar-
maceutical Limited, (noterat i
Hong Kong), ordférande i Hong
Kong-noterade Lamtex Holdings
Ltd, vice ordférande, Charoen
Pokphand Group (CP Group),
dar han har erfarenhet ifran att
genomfora betydande uppkop
och sam-

gaenden som Ping An Insurance,
CITIC Group, China Mobile,
ITOCHU Corporation, och
Marko Group. Tidigare uppdrag

inklduerar Medlem i Nionde, Tion-
de och Elfte National Committee
of the Chinese People’s Political
Consultative Conference. Innehav
i Karolinska Development 4 853
141 aktier och SEK

272 858 294 i konvertibellan
(genom néar-

staende juridisk person).

Vlad Artamonov. Styrelsele-
damot sedan 2012. Fédd 1978.
MBA, B.Sc. Ovriga uppdrag Styrel-
seledamot i Redbank Energy Ltd.
samt i Coastal Capital Interna-
tional Ltd., Managing Partner

vid Coastal Capital International
Ltd. Tidigare uppdrag inkluderar
Investment Analyst fér Greenlight
Capital Inc., position inom Global
Merger & Acquisition Group vid
Merrill Lynch i New York. Innehav
i Karolinska Development 3470
541 (genom narstaende juridisk
person).

Anders Harfstrand. Styrelseleda-
mot sedan 2017. Fédd 1956. Med
Dr. Ovriga uppdrag Styrelsord-
forande i Harfstrand Consulting,
styrelseledamot i Prothena Plc.
Tidigare uppdrag inkluderar bland
annat VD i BBB Therapeutics

BV, styrelseordférande och VD

i Europe of Makhteshim Agan
Industries Ltd; styrelseordférande
och VD i Humabs BioMed SA; VD
i Nitec Pharma AG, olika exekutiva
och ledningsroller i Serono, Pfizer
och Pharmacia. Inget innehav i
Karolinska Development

Magnus Persson. Styrelsele-
damot sedan 2017. Fodd 1960.
Legitimerad lakare, Med. Dr,
docent. Utbildad vid Karolinska
Institutet.Tidigare uppdrag inklu-
derar VD Karolinska Institutet
Holding AB, Managing Partner
The Column Group, Partner
HealthCap, Clinical Research
Physician Sanofi. Nuvarande
styrelsuppdrag innefattar Galecto
Biotech AS (styrelseordférande),
SLS Invest AB (styrelsordférande)
Health Innovation Platform AB
(styrelseordférande), Cantargia
AB (styresleordférande), Inititator
Pharma (styrelseordférande),
Albumedix AS, Immunicum AB
och Medical Prognosis Institute
AS. Inget innehav i Karolinska
Development.

Theresa Tse. Styrelseledamot
sedan 2017. Fodd 1992. Bachelor
Degree of Science in Economics
fran Wharton School of Uni-
versity of Pennsylvania. Ovriga
uppdrag, arbetande styrelse-
ordférande, samt ordférande

i Executive Board Committee
samt i valberedningeni Sino
Biopharmaceutical Ltd (noterat
pa Hong Kong-borsen). Innehav

i Karolinska Development 4 853
141 aktier och SEK 272 858 294 i
konvertibellan (genom narstaende
juridisk person).
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Krav pa oberoende

Nedan framgar vilka bolagsstammovalda ledamdter som enligt Kodens definition anses oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen, respektive i férhallande 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 ja
Vlad Artamonov ledamot 2012 ja ja
Anders Harfstrand ledamot 2017 ja ja
Magnus Persson ledamot 2017 ja Ja
Teresa Tse ledamot 2017 ja ja

Med stdrre dgare avses dgare som direkt eller
indirekt kontrollerar tio procent eller mer av
aktiernaeller rosterna.

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

Styrelsens arbete m m

Enligt arbetsordningen skall styrelsen normalt
sammantrada sex ganger per ar. Under 2018
har styrelsen hallit totalt 15 styresemoten. Av
dessa har 4 avsett beslut fattade per capsulam.
Vid de dvriga 11 motena har Hans Wigzell
deltagit vid 11 moten, Tse Ping 1, Anders
Harfstrand 11, Magnus Persson 11, Vlad Arta-
monov 10 och Theresa Tse 2.

Bolagets chefsjurist Ulf Richenberg ar sekre-
terare 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,
| T-sdkerhetspolicy, Jamstalldhetspolicy, Milj6-
policy, Personalpolicy, Etisk policy, Placerings-
policy och Utdelningspolicy.

Styrelsens utvardering styrelsearbetet har
genomforts genom att en enkat har distri-
buerats till ledamoterna. Det sammantagna
resultatet har darefter [dmnats till ledamoter-
na och diskuterats internt av styrelsen. Det
fulla resultatet av utvarderingen har lamnats
till valberedningen.

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

Revisionsutskott

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

Revisionsutskottet skall, utan att det paverkar

styrelsens ansvar och uppgifter i dvrigt:

» Overvaka Bolagets finansiella rapportering
samt 1amna rekommendationer och forslag
for att sakerstélla rapporteringens tillforlit-
lighet;

* med avseende pa den finansiella rapporte-

ringen dvervaka effektiviteten i Bolagets

interna kontroll, internrevision och riskhan-
tering;

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 évervaka revisorns opartiskhet

och sjélvstandighet och da sarskilt uppmark-

samma om revisorn tillhandahaller Bolaget
andra tjanster an revision; och

bitrada vid upprattandet av forslag till bo-

lagsstammans beslut om revisorsval.

Revisionsutskottet har sammantratt 5 gdnger

under 2018. Hans Wigzell har deltagit 5,

Magnus Perssoni 5 och Vlad Artamonov i 4.

Ersattningsutskott

Karolinska Developments ersattningsutskott
bestar av tre ledamoter: Hans Wigzell (ordfo-
rande), Anders Harfstrand samt Vlad Artamo-
nov, vilka alla &r oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen.

Ersattningsutskottets huvuduppgifter ar att:
e bereda styrelsens beslut i fragor omer-
sattningsprinciper, ersattningar och andra
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anstallningsvillkor for de ledande befatt-
ningshavarna;

folja och utvardera pagaende och under aret
avslutade program for rérliga ersattningar
till de ledande befattningshavarna; och

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

Ersattningsutskottet har sammantratt 6 gang-
er under 2018, av vilka 4 varit per capsulam.
Allaledamoter har deltagit i de aterstaende

2 moétena.

Investeringsutskott

Karolinska Developments investerings-
utskott bestar av tre ledamoter: Hans Wigzell
(ordférande), Magnus Persson och Anders
Harfstrand.

Investeringsutskottets huvudsakliga uppgift
ar att forbereda och analysera investeringsfor-
slag och ldmna rekommendationer till bolagets
styrelse.

Investeringsutskottet sammantradde 7
ganger under 2018, av vilka 2 var per capsu-
lam. Alla ledamoterna deltog i de dterstadende
5 motena.

Verkstallande direktér VD

Viktor Drvota. Tilltrédde som VD den 1 juni
2017, och dessfoérinnan ClO sedan februari
2016. Fodd 1965. Hjartspecialist och docent

i kardiologi. Viktor Drvota har déver 16 ars
erfarenhet fran riskkapital inom Life Science
och har genomfort manga investeringar, signifi-
kanta kapitalresningar, bolagsforsaljningar och
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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, Nuevolution AS,
Index Pharma AB, Scibase AB, Airsonett AB
med flera. Innan SEB VC jobbade Dr Drvota
som docent och éverlakare 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 De-
velopment: 24 000 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 sdkerhet avseende tillforlitligheten i den
externa finansiella rapporteringen och éver-
ensstammelse med lag, god redovisningssed
samt regler for noterade bolag.

Nedan presenteras de viktigaste inslagen i
bolagets system for intern kontroll och risk-
hantering i samband med den finansiella rap-
porteringen. Den interna kontrollen i bolaget
omfattar i huvudsak omradena Kontrollmiljo,
Riskbeddmning, Kontrollaktiviteter, Kommuni-
kation samt Uppfdljning.

Kontrollmiljé. Kontrollmiljon utgdr basen for
deninterna 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 godkadnns av styrel-

sen och detaljregler godkdnns av VD. Dessa
reglerar, inom ramen for dvergripande policies,
bland annat beslut, behdrighet och processer
rorande inkdp, utbetalningar och investeringar.
Bland dessa dokument kan sarskilt namnas
dokumentet Valuation Guidelines som reglerar
metod och process for vardering av portféljen.
Dokumentationen finns centralt dtkomlig for
alla anstéllda pé 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 vik-
tig grund for hur transaktioner skall hanteras,
redovisas och rapporteras.

Riskbedémning. Bolaget arbetar fortlépande
med en strukturerad riskbeddémning avseende
fragor som beror bolagets stéllning och resultat.
Sarskild hansyn tas till risken for oegentligheter
och otillborligt gynnande av ndgon pa bolagets
bekostnad. Riskbeddmningen innefattar bland
annat (i) existens vid ett givet datum aven
tillgang eller skuld; (ii) att en affarstransaktion
eller handelse har dgt rum under perioden och
hanfor sig till bolaget; (iii) att det inte finns till-
gangar, skulder, affdrstransaktioner sominte ar
bokforda eller poster for vilka nddvandiga upp-
lysningar saknas; (iv) att varje tillgdng och skuld
ar bokford och varderad enligt lag, god redovis-
ningssed och interna regler for vardering; (v) att
afférstransaktioner ar bokforda till ratt belopp
och att intakter och kostnader ar hanforliga till
ratt period; (vi) att en tillgadng eller skuld hanfor
sig till bolaget vid ett givet datum samt; (vii) att
en post ar klassificerad och beskriven enligt lag
och god redovisningssed samt noteringsregler.

Kontrollaktiviteter. Den finansiella rappor-
teringen omfattas av kontrollaktiviteter som
syftar till att forebygga, upptéacka och korrigera
fel och avvikelser. Aktiviteterna utgors av en
specificerad arbetsfordelning, dokumenterade
ochtydliga regler for hur afférstransaktio-

ner skall godkdnnas samt sparbarhet darav,
tilldmpning av redovisnings - och varderings-
principer, analytiska uppfoéljningar, kontoav-
stamningar, uppféljning av avtal, styrelsebeslut,
policies och attestrutiner.

Vad géller portfoljen gors regelbundna
uppfdéljningar av planerade och genomférda
investeringar, med avseende pa huruvida
bolagen har uppfyllt de mal som uppstallts for
fortsatta investeringar. Vidare gors utvarde-
ring och prioriteringar mellan de olika bolagens
projekt. Uppfoljning avser saval vetenskap som
affarsmojligheter. Detta gors fortldpande dels
regelbundet vid méten i bolagets R&D Team,
dels vid de regelbundna moten 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
stod av Controllers ansvarar for den finansiella
rapporteringen till styrelsen, vilken bland annat
omfattar information om bolagets resultat
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och stéllning. Rapportplanerna syftar till att
sakerstéalla komplett och korrekt information i
ratt tid till foretagsledning och styrelse.
Bolaget har fa anstéllda, alla verksamma pa
samma arbetsplats. Vid sidan av ovan angiv-
na Management Méten hélls regelbundna
informationsmaoten, vilket mojliggdr snabb och
korrekt intern kommunikation och information.

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

Sarskild bedomning av behovet

av internrevision

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

Solnafebruari 2019

Styrelsen for Karolinska Development AB



Revisors yttrande om
bolagsstyrningsrapporten

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

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolags-
styrningsrapporten for &r 2018 pé sidorna
77-80 och for att den ar uppréattad i enlighet
med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och
omfattning

Var granskning har skett enligt FARs uttalande
RevU 16 Revisorns granskning av bolagsstyr-
ningsrapporten. Detta innebar att var gransk-
ning av bolagsstyrningsrapporten har en annan
inriktning och en vasentligt mindre omfattning
jamfort med den inriktning och omfattning som
enrevision 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 &rsredovisningslagen
samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag ar
forenliga med arsredovisningen och koncern-
redovisningen samt dr i dverensstammelse
med arsredovisningslagen.

Stockholm den 30 april 2019
Ernst & Young AB

Bjorn Ohlsson
Auktoriserad revisor
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Definitioner

Definitioner nyckeltal

Resultat efter skatt, per aktie

Resultat efter skatt hanforligt till moderbola-
gets aktiedgare dividerat med vagt genomsnitt-
ligt antal aktier fore och efter utspadning

Eget kapital, per aktie
Eget kapital dividerat med antal utestadende
aktier vid arets utgadng

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 varde-
full kompletterande information till investerare
och bolagets ledning da de mojliggor utvarde-
ring av bolagets prestation. Eftersom inte alla
foretag berdknar finansiella matt pd samma
satt, ar dessa inte alltid jamforbara med matt
som anvands av andra foretag. Dessa finansiel-
la méatt ska darfor inte ses som en ersattning
for matt som definieras enligt IFRS.

Portféljbolag

Bolag verksamma inom life science som Karo-
linska Development, direkt eller indirekt, har
investerat i.

Portfoljens totala verkliga varde

Den sammanlagda avkastning som mottas av
Karolinska Development och KDev Investment
om aktiernai portféljibolagen skulle avyttras i

en ordnad transaktion mellan marknadsakto-
rer 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
618,9 miljoner), lanefordringar pa portfoljbo-
lag (SEK 5,1 miljoner) kortfristiga placeringar
(SEK 70,0 miljoner), likvida medel (SEK 15,8
miljoner), netto finansiella tillgdngar och
skulder minus rantebarande skulder (SEK 68,9
miljoner minus SEK 478,3 miljoner). Substans-
varde per aktie:substansvardet i relation till
antalet utestdende aktier exklusive aktier i
eget forvar (64 174 452) pa balansdagen (31
december 2018).

Sysselsatt kapital
Totalt eget kapital och rantebarande skulder

Definitioner 6vrigt

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

Karolinska Institutet
Karolinska Institutet, org.nr 202100-2973
Karolinska Institutet ar ett av varldens framsta

medicinska universitet och utser nobelprista-
garna i fysiologi eller medicin

KIAB

Karolinska Institutet Innovations AB, org.nr
556528-3909

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

KIHAB

Karolinska Institutet Holding AB, org.nr 556525-
6053

KIHAB dgs av Karolinska Institutet. KIHAB &r
moderbolag till en grupp dotterforetag, inklusi-
ve Karolinska Institutet Innovations AB (KIAB).

Verkligt varde (Fair value)

Av Nasdaq Stockholms Regelverk for emit-
tenter framgar att bolag som ar noterade pa
Nasdaq Stockholm i sin koncernredovisning
skall tillampa International Financial Reporting
Standards, IFRS. Tillampningen av dessa stan-
darder mojliggor for koncerner av investment-
bolagskaraktar att anvdanda sa kallat Verkligt
varde vid framradkning av vissa tillgdngars
redovisade varden. Berdkningarna gors efter
vedertagna principer och tas inte med i koncer-
nen ingdende juridiska personers redovisning,
och ar inte kassaflédespaverkande.

Karolinska Development applicerar var-
deringsprinciperna till verkligt varde enligt
International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines, tillsammans med
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tillamningen av IFRS 13 Vérdering till verkligt
varde. Utifran de varderingskriterier som
anges har gors en beddmning av varje bolag for
att faststalla varderingsmetod. | detta beaktas
om bolagen nyligen finansierats eller involve-
ratsien transaktion som inkluderar en tredje
oberoende part. Om ingen vardering utifran en
sadan narliggande transaktion finns att tillga,
gors riskjusterade nuvardesberékningar av de
portféljibolag vars projekt ar lampliga for denna
typ av berdkning. | andra fall anvands Karo-
linska Developments totala investering som
den basta uppskattningen av Verkligt varde. |
ytterligare nagot fall anvands vérderingen vid
det senaste kapitaltillskottet.

Den delen av Verkligt vdarde som avser
vardet av Karolinska Develoments portfoljbo-
lag bendmns Portfoljens totala verkliga varde
eller Andelar i portfoljbolag, till verkligt varde
via resultatrékningen. Utrékningen av verkligt
varde baseras pa bestdammelser fran IFRS 13
vad géller utrékning och rapportering av verk-
ligt varde och International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV
Valuation Guidelines) som faststallts av IPEV
som representerar nuvarande praxis vad galler
vardering av aktieinnehav.

Portfoljens verkliga varde ar uppdelad i
Portféljens totala verkliga vérde och Portfoljens
netto verkligt vérde (efter potentiell fordelning
till Rosetta Capital).
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Ordlista

Aminosyror

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

CNS
Centrala nervsystemet (CNS), sammanfattan-
de term for hjarnan och ryggmargen

Dubbelblindad (studie)

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

Kemoterapi

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

vanligtvis genom att p& ndgot satt hindra cell-
delningen. Behandling med cytostatika kallas
for kemoterapi.

Kemoterapi
Se Cytostatika

Kohort (studie)

Enavgransad och noggrant beskriven grupp av
individer som undersoks med avseende pé en
eller flera exponeringar

Komplett respons

Komplett respons/remission anses uppnas nar
alla pavisbara symtom som fanns fére behand-
ling ar helt férsvunna

Proof of Mechanism

Syftar till tidig klinisk utveckling dar man
demonstrerar ldkemedelskandidaten verk-
ningsmekanism, exempelvis genom att
kandidaten nar sitt méalorgan, interagerar med
ratt molekyler och paverkar biologin i malceller
som avsett.

Programmerad celldéd
Ensjalvmordsprocess som en defekt cell kan
genomga.

Protein

Stora molekyler uppbyggda av sekvenser av
aminosyror. Proteiner anvands pa manga olika
sattienorganism, de ger struktur at celler och
vavnader, de katalyserar kemiska reaktioner i
form av enzymer och de &r inblandade i signa-
lering inom och mellan celler.

Randomiserad (studie)

Studie dar forsoksindivider slumpvis delas in
i tvad eller fler behandlingsgrupper dér 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
Séllsynta sjukdomar som drabbar en mycket
begransad del av befolkningen.

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