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Viktig information

Information till investerare

Med "Karolinska Development” eller "bolaget” avses i detta prospekt Karolinska Development AB, org.nr. 566707-5048. Med "Emissionsinstituten” avses
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("SEB”) genom SEB Enskilda, DnB NOR Bank ASA, DnB NOR Markets ("DnB NOR Markets”), EFG Bank AB ("EFG
Bank”), Kempen & Co ("Kempen”) och Singer Capital Markets.

Detta prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestdmmelserna i 2 kap. 25 § och 26 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument. Godkannandet och registreringen innebar inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifter i prospektet ar riktiga eller
fullstandiga.

Erbjudandet enligt detta prospekt ("Erbjudandet”) riktar sig inte till allmanheten i annat land an Sverige. Erbjudandet riktar sig ej heller i Svrigt till sddana
personer vars deltagande forutsatter ytterligare prospekt, registrerings- eller andra atgérder an de som foljer av svensk ratt. Prospektet, anmalningssedeln
eller andra till Erbjudandet hanforliga handlingar far inte distribueras i ndgot land déar distributionen eller Erbjudandet kraver atgérd enligt ovan eller strider mot
regler i sddant land. Anmalan om teckning av aktier i strid med ovanstédende kan komma att anses vara ogiltig. De aktier som omfattas av Erbjudandet har inte
registrerats och kommer inte att registreras enligt United States Securities Act fran 1933 ("Securities Act”) eller nagon provinslag i Kanada och far inte utbjudas
eller forséljas, direkt eller indirekt, inom USA eller i Kanada eller till personer med hemvist dar annat 4n i sédana undantagsfall som ej kréver registrering enligt
Securities Act eller ndgon provinslag i Kanada. Bolaget kommer inte att registreras enligt United States Investment Company Act fran 1940, med &ndringar, och
investerare kommer ej att vara beréattigade till forméner enligt denna lag. Bolaget kan komma att genomféra ett begrénsat antal private placement-transaktioner
i USA som en del av Erbjudandet i enlighet med ett private placement-dokument som inforlivar detta prospekt.

| samband med Erbjudandet kan SEB Enskilda komma att genomféra transaktioner som stabiliserar eller bibehaller aktiernas kurs pa nivaer som annars
kanske inte skulle rada pa marknaden. Dessa stabiliseringsatgarder kommer inte att genomféras till hogre pris &n den faststéllda teckningskursen i Erbjudandet.
Sédan stabilisering syftar till att stodja marknadspriset pa aktierna och kan komma att vidtas under en period fran och med forsta dagen for handel pa NASDAQ
OMX Stockholm till och med 30 kalenderdagar dérefter. Det finns inte ndgon garanti for att stabiliseringsatgarder kommer att genomféras och de kan avbrytas
nér som helst.

De siffror som redovisas i detta prospekt har i vissa fall avrundats och darfér summerar inte nddvandigtvis alltid tabeller exakt. Samtliga finansiella siffror
ar i svenska kronor om inget annat anges. Forutom nér sa uttryckligen anges har ingen information i detta prospekt reviderats eller granskats av bolagets
revisorer. Erbjudandet och detta prospekt regleras av svensk rétt. Tvist i anledning av Erbjudandet eller detta prospekt ska avgéras av svensk domstol exklusivt.
Detta prospekt har uppréttats i bade en svensksprakig och engelskspréakig version. | héandelse av att versionerna inte éverensstammer ska den svensksprakiga
versionen ha féretrade.

Framatriktad information

Detta prospekt kan innehélla framétriktad information. Sadan information ar ingen garanti for framtida forhallanden och ar foremal for ofrankomliga risker och
osékerhetsfaktorer. Framatriktad information kan urskiljas genom att den inte uteslutande avser historiska eller aktuella sakférhallanden eller genom att den
kan innefatta ord sdsom "kan”, "ska”, "forvantas”, "tros”, "uppskattas”, "planeras”, "forbereds”, "beraknas”, "har for avsikt att”, "prognostiseras”, "forsoker”
eller "skulle kunna”, eller negationer av sédana ord och andra variationer darav eller jamforbar terminologi. Denna framatriktade information speglar Karolinska
Developments styrelses och foretagslednings nuvarande forvantningar baserat pa idag tillgénglig information och bygger pa ett antal antaganden som &ar
féremal for risker och osékerhetsmoment som kan vara utanfor styrelsens och féretagsledningens kontroll. Faktiska resultat kan avsevart komma att avvika fran
vad som uttryckts eller antytts i den framétriktade informationen. All framétriktad information baseras uteslutande pa de férhallanden som rader vid tidpunkten
da den 1amnas och Karolinska Development och dess styrelse har ingen skyldighet (och fransager sig uttryckligen sédan skyldighet) att uppdatera eller &ndra
sadan framatriktad information, vare sig som en folid av ny information, nya férhallanden eller nagot annat. All framatriktad information som kan tillskrivas
Karolinska Development eller personer som agerar & dess vagnar &r foremal for de forbehall som finns i eller som hénvisas till i detta avsnitt.

Bransch- och marknadsinformation
Detta prospekt innehéller information frén tredje part i form av bransch- och marknadsinformation samt statistik och berakningar hamtade fran branschrapporter
och studier, marknadsundersokningar, offentligt tillganglig information samt kommersiella publikationer. Viss information om marknadsandelar och andra
uttalanden i detta prospekt avseende den bransch inom vilkken Karolinska Developments verksamhet bedrivs samt bolagets stéllining i fornallande till dess
konkurrenter &r inte baserad pa publicerad statistik eller information fran oberoende tredje part. Sadan information och séddana uttalanden aterspeglar snarare
bolagets basta uppskattningar med utgangspunkt i information som erhéllits frdn bransch- och affarsorganisationer och andra kontakter inom den bransch dér
bolaget konkurrerar samt information som har publicerats av dess konkurrenter. Bolaget anser att sddan information &r anvandbar for investerares forstéelse
av den bransch i vilken bolaget &r verksam och bolagets stélining inom branschen. Bolaget har emellertid inte tillgang till de fakta och antaganden som ligger
bakom siffrorna, marknadsinformationen och annan information som hamtats fran offentligt tillgéngliga kallor. Bolaget har inte heller gjort nigra oberoende
verifieringar av den information om marknaden som har tillhandahéllits genom tredje part, branschen eller alménna publikationer. Aven om bolaget &r av
uppfattningen att dess interna analyser ar tillforlitliga, har dessa inte verifierats av ndgon oberoende kélla och bolaget kan inte garantera deras riktighet.
Varken bolaget eller Emissionsinstituten tar nagot ansvar for riktigheten i ndgon marknadsandels- eller branschinformation i detta prospekt. Bolaget
bekraftar att den information som tilhandahallits av tredje part har atergetts korrekt. Savitt bolaget kanner till, och har haft mojlighet att sakerstélla genom
information som har publicerats av sddan tredje part, har inte négra fakta utelamnats som skulle kunna innebdara att den atergivna informationen &r felaktig eller
vilseledande.

Viktig information rérande méjligheten att sélja tilldelade aktier

Observera att besked om tilldelning till allmanheten sker genom utskick av avrakningsnota, vilket berdknas ske omkring den 15 april 2011. Efter det att betalning
for tilldelade aktier hanterats av SEB respektive DnB NOR Markets, EFG Bank, Kempen och Singer Capital Markets kommer betalda aktier att dverforas till av
tecknaren anvisad vardepappersdepa eller VP-konto. Den tid som erfordras for dverféring av betalning samt éverféring av betalda aktier till tecknarna av aktier i
Karolinska Development, medfér att dessa tecknare inte kommer att ha tecknade aktier tillgangliga pa anvisad vardepappersdepé eller VP-konto férran tidigast
den 20 april 2011. Se vidare avsnittet "Villkor och anvisningar”.

Handel i Karolinska Developments B-aktie p& NASDAQ OMX Stockholm beréknas komma att pabdrjas omkring den 15 april 2011. Det forhallandet att
aktier inte finns tillgéngliga pa tecknarens VP-konto eller vardepappersdepa forran tidigast den 20 april 2011, kan innebéra att tecknaren inte har majlighet att
sélja dessa aktier Gver borsen frdn och med den dag da handeln i aktien paborjats utan forst nar aktierna finns tillhéngliga pa VP-kontot eller vardepappersdepan.
Tecknare tillhérande allménheten som ska f& aktier Gverférda till VP-konto med SEB eller EFG Bank som kontoférande institut eller till vardepappersdepé hos
SEB, EFG Bank eller Avanza beréknas dock kunna sélja dessa aktier ver borsen fran och med den dag da handel i aktien paborjas. Dessa tecknare kan
erhélla besked om tilldelning fran SEB:s eller EFG Banks kontor respektive Avanza. Saval dessa tecknare som de som ska f& aktier dverférda till VP-konto eller
vérdepappersdepa hos annat vardepappersinstitut berdknas kunna erhélla besked om tilldelning frdn SEB Emissioner eller EFG Bank fran och med klockan
09.00 den 15 april 2011. Se vidare avsnittet "Villkor och anvisningar — Besked om tilldelning och likvid — Erbjudande till allmé&nheten”.
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Teckningskurs

Teckningskursen per aktie bestims genom en form av
anbudsforfarande och férvintas komma att faststillas inom
intervallet 3742 kronor. Teckningskursen till allminheten
kommer inte att 6verstiga 42 kronor per aktie av serie B.

Preliminér tidplan
B Anmilningsperiod

for allminheten 30 mars — 13 april 2011

B Offentliggérande av teckningskurs 15 april 2011

B Forsta dag for handel i aktien 15 april 2011

Datum for publicering av finansiell information

B Arsredovisning 2010 15 april 2011
B Delérsrapport januari—mars 26 maj 2011
B Delérsrapport januari—juni 25 augusti 2011
|

Delarsrapport januari—september 25 november 2011

B Bokslutskommuniké 2011 februari 2012
Ovrigt

B ISIN-kod f6r aktier av serie B SE0002190926
B Kortnamn KDEV
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Denna sammanfattning ska ses som en introduktion till prospektet. Varje beslut att investera i Karolinska
Development-aktien ska baseras pa en bedémning av prospektet i dess helhet. Investerare som vécker talan
vid domstol med anledning av uppagifterna i prospektet kan bli tvungna att svara for kostnaderna fér 6versatt-
ningen av prospektet. En person far géras ansvarig for uppgifterna som ingar eller saknas i sammanfattning-
en, eller en 6verséttning av den, bara om sammanfattningen eller dverséttningen &r vilseledande eller felaktig i

férhallande till de andra delarna av prospektet.

Erbjudandet i korthet

I syfte att sikra de resurser som krivs for Karolinska
Developments fortsatta utveckling har styrelsen for
Karolinska Development AB beslutat att genomfora en
dgarspridning av aktierna av serie B i bolaget genom en
nyemission av aktier av serie B, med avvikelse fran befint-
liga aktiedgares foretridesritt. Vidare har styrelsen for
Karolinska Development ansokt om upptagande till handel
av Karolinska Developments aktier av serie B pA NASDAQ
OMX Stockholm. Teckningskursen per aktie bestims
genom en form av anbudsférfarande och forvintas komma
att faststillas inom intervallet 37-42 kronor. Tecknings-
kursen i erbjudandet till allminheten kommer inte att
overstiga 42 kronor per aktie av serie B. Den slutligen fast-
stillda teckningskursen kommer att offentliggdras omkring
den 15 april 2011.

Styrelsen for Karolinska Development har sledes beslu-
tat att limna forevarande erbjudande till allminheten i
Sverige och till vissa institutionella investerare, i och utanfor
Sverige, avseende teckning av aktier av serie B i bolaget
("Erbjudandet”). Styrelsen avser att genomféra Erbjudan-
det genom att besluta om en nyemission omfattande hgst
11 400 000 aktier av serie B, med stod av ett vid den extra
bolagsstimman den 21 december 2010 limnat bemyndi-
gande. Forutsatt full anslutning till Erbjudandet kommer
virdet av Erbjudandet att uppgd till mellan 422 miljoner
kronor och 479 miljoner kronor fore avdrag for emissions-
kostnader.

Karolinska Development har, vid hog efterfrigan, méj-
lighet att emittera ytterligare hagst 3 800 000 akdier av serie
B ("Utckningsoptionen”). Vid fullt utnyttjande av
Utskningsoptionen omfattar Erbjudandet siledes hogst
15 200 000 aktier av serie B. For det fall Utsknings-
optionen, men inte Overtilldelningsoptionen, utnyttjas till
fullo kommer Karolinska Development att tillf6ras ytterli-
gare hogst 160 miljoner kronor.

Utdver detta har Karolinska Development férbundit sig
att, oavsett om Utdkningsoptionen utnyttjas, pi begiran av
SEB Enskilda att utdka Erbjudandet med ytterligare hgst
1 710 000 aktier av serie B, for att ticka eventuell vertill-
delning i samband med Erbjudandet ("Overtilldelningsop-
tionen”). Vid fullt utnyttjande av Overtilldelningsoptionen,
men inte Utkningsoptionen, omfattar Erbjudandet sdledes
hogst 13 110 000 aktier av serie B. Utnyttjas Overtilldel-
ningsoptionen, men inte Utdkningsoptionen, till fullo
kommer Karolinska Development att tillféras ytterligare
hégst 72 miljoner kronor.

Vid fullt utnyttjande av bide Utskningsoptionen och
Overtilldelningsoptionen omfattar Erbjudandet siledes
hégst 16 910 000 aktier av serie B vilket innebir att virdet
av Erbjudandet uppgdr till mellan sammanlagt 626 miljo-
ner kronor och 710 miljoner kronor fére avdrag for
emissionskostnader.?

Karolinska Development i korthet

Produkter med stor potential i

klinisk utveckling

Karolinska Development utvecklar och kommersialiserar,
genom sina portféljbolag innovativa likemedel med stor
marknadspotential f6r behandling av sjukdomar dir det
saknas eller behovs effektivare behandlingar. Genom ett
avtal med Karolinska Institutet Innovations AB ("KIAB”)
har Karolinska Development féretridesritt att investera i
ett stort flode av medicinska innovationer. Avtalet med
KIAB och andra samarbetsavtal med ledande nordiska
universitet gor att Karolinska Development sannolikt har
tillgdng till et rikare flode av kommersiella uppstarts-
mdjligheter inom det medicinska omridet 4n ndgon annan
akedr i Norden. Enligt avtalet mellan Karolinska
Development och KIAB har KIAB ritt till en s& kallad
success fee som motsvarar 6 procent av Karolinska
Developments vinst fore finansiella poster och skatt frin

1) Kostnader hinforliga tll ersittning till emissionsinstitut och 6vriga uppskattade transaktionskostnader ("emissionskostnader”) vilka belastar bolaget
beriknas uppga till omkring 27 miljoner kronor. Fér det fall Utskningsoptionen respektive Overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo beriknas
emissionskostnaderna uppg till cirka 35 miljoner kronor respektive 39 miljoner kronor.
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Sammanfattning

Karolinska Developments storsta terapiomraden
. Dermatologi och Hjarta-kérl . = Teknologi
Onkologi srlakning och inflammation Kvinnohélsa CNS g

Akinion Pergamum Athera
Aprea Eribis
Avaris IMED
Axelar NovaSAID
Clanotech ProNoxis
Oncopeptides

och med den 1 januari 2008 ("Ackumulerad EBIT”). Ingen
success fee ska dock utgd innan Ackumulerad EBIT uppgar
till minst 652 miljoner kronor varefter endast verskjutande
belopp ska utgora bas for berikningen. Per den 31 decem-
ber 2010 uppgick Ackumulerad EBIT till cirka —242 mil-
joner kronor. Under vissa férutsittningar kommer sucess
fee:n reduceras. Se vidare avsnittet "Legala frigor och kom-
pletterande information — Visentliga avtal — Deal flow-
avtalet”.

Sedan starten 2003 har Karolinska Development utvir-
derat ver 1 200 tidiga utvecklingsprojekt inom Karolinska
Institutet och andra ledande universitet i Norden, vilket har
resulterat i en bolagsportf6lj med omkring 40 projekt.
Karolinska Developments portfolj ir stark inom cancer,
hud- och sérlikning, inflammation, hjirt-/kirlsjukdomar,
kvinnohilsa samt sjukdomar som drabbar det centrala
nervsystemet. | dagslidget innehdller portféljen tolv like-
medelskandidater i klinisk fas — varav sex i fas I — och totalt
bedéms &ver 20 substanser ha “first-in-class”-potential.”

Karolinska Development avser att fokusera pd de projekt
som bolaget i dagsliget bedémer har bist forutsittningar att

nd kommersialisering under de nirmaste tre dren.

Vision

Karolinska Developments vision 4r att forma nista genera-
tions likemedelsbolag. Affirsidén ir att skapa virde for
savil investerare som patienter och forskare genom att
utveckla innovationer frin virldsledande forskning till pro-
dukter som gir att silja eller licensiera ut med hog
avkastning.

1) BioArtic tillhér Karolinska Developments passiva/finansiella investeringar.
"First-in-class” innebir det forsta godkinda likemedlet med en definierad verkningsmekanism mot ett visst "target” eller i en viss specifik sjukdom.
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Dilafor BioArctic? HBV Theranostica
Pharmanest BioChromix Pharma Inhalation Sciences
Umecrine Mood Umecrine Cognition Lipidor
NeoDynamics
Promimic
XSpray

Affarsmodell
Karolinska Developments affirsmodell innefattar tre
huvudsteg:

B Selektera — de kommersiellt mest attraktiva innovatio-
nerna viljs genom en vilstrukturerad urvalsprocess.

B Utveckla — produkter utvecklas kostnadseffektivt till
den nivé dir hégsta mojliga avkastning pa investeringen
kan realiseras.

B Kommersialisera — produkter kommersialiseras genom
forsiljning av bolag eller utlicensiering av projekt, vilket
resulterar i kontant- och milstolpsbetalningar samt
royaltyintikter.

Portféljen

Karolinska Developments portfdlj av investeringar innefat-
tar totalt omkring 40 projekt. Bland portféljens likeme-
delsprojeke har 28 nitt si kallad "lead”-optimeringsfas®
eller lingre, tolv projekt befinner sig i klinisk fas varav sex
har nétt fas II. Utdver likemedelsprojekten ingér nio tek-
nikplattformar eller medicinsk-tekniska produkter i port-
foljen. Karolinska Development dger 29 portfoljbolag”och
av dessa dr 24 aktiva innehav dir Karolinska Development
har en aktiv dgarroll. Ovriga fem innehav anses vara passiva
finansiella investeringar. Sedan 2003 har Karolinska
Development avvecklat sitt engagemang i 16 bolag.

3) “Lead”-optimering innebir att molekylens egenskaper optimeras med avseende pa exempelvis specificitet och l8slighet.
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Per 31 december 2010. Actar AB ir ett rent forskningsbolag och riknas inte med i denna sammanrikning tillika fem bolag som ir vilande eller under

likvidation samt KCIF Fund Management AB, KCIF Co-Investment Fund KB ("KCIF”), KD Incentive AB och holdingbolaget Umecrine AB.
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Sammanfattning

Portféljen per 31 december 2010

Koncept-  “Lead”- ”Lead”- Preklinisk  IND-
utveckling identifiering optimering utveckling ansokan Fas| Fas Il Fas Il Lansering

Onkologi

Oncopeptides AB

Aprea AB

Axelar AB

Avaris AB

Akinion Pharmaceuticals AB
Clanotech AB

Dermatologi och sarlakning
Pergamum AB (DPK-060)
Pergamum AB (PXLO1)
Pergamum AB (LL-37)

Kvinnohélsa

Dilafor AB (Tafoxiparin)
Umecrine Mood AB
Pharmanest AB

Infektionssjukdomar
Dilafor AB (Sevuparin)
Biosergen AS

Hjarta-karl

Athera Biotechnologies AB (Annexin A5)
Athera Biotechnologies AB (PC-mAb)
Eribis Pharmaceuticals AB

Inflammation
IMED AB
NovaSAID AB
ProNoxis AB

CNS
BioChromix Pharma AB
Umecrine Cognition AB

X
)
=]
o
@
°
=
c
3
<
@
o
=
=
Q

Prototyp Utveckling Produkt Forsaljning

Teknologi

Promimic AB

Inhalation Sciences Sweden AB
NeoDynamics AB (Diagnostics)
XSpray Microparticles AB

Lipidor AB

NeoDynamics AB (Therapy/PRFA)

Teranostik

Athera Biotechnologies AB (Athera CVDefine)
HBV Theranostica AB

Passiva/finansiella investeringar

Koncept-  ”Lead”- "Lead”- Preklinisk  IND-
utveckling identifiering optimering utveckling ansokan Fas| Fas Il Fas lll Lansering

Lékemedel

NephroGenex, Inc.

Pergamum AB (Laurantis Pharma®, dermatologi
BioArctic Neurosciences AB

Pergamum AB (Laurantis Pharma®, onkologi)

Bioneris AB
Pergamum AB (Omnio Healer)
CytoGuide ApS
Konceptutveckling Prototyp Utveckling Produkt Forsaljning
Teknologi
BioResonator AB ...

- Dotterforetag - Joint venture - Intresseféretag - Andra langfristiga vardepappersinnehav

Moérk farg = Avslutad fas Ljus farg = Pagdende fas
Fér vissa bolag som driver flera projekt inom olika segment redovisas projekten separat. Detta gor att bolag kan presenteras mer dn en gang.

Med "lead”-identifiering menas att ett antal substanser som binder till den avsedda receptorn identifieras. | nésta steg ("lead”-optimering) férséker man optimera egenskaperna pa
molekylerna for att fa de egenskaper som nskas av ett blivande 1akemedel, exempelvis Okad specificitet och I8slighet. "IND (Investigational New Drug) ansékan” &r ett regulatoriskt
godkénnande for att en lakemedelskandidat ska kunna anvandas i kliniska forsok.

Se avsnittet "Karolinska Developments portfélj — Agarandelar i den aktiva portfslien” for Karolinska Developments &garandelar i den aktiva portfélien.

1) Namnbyte fran Lx Theraphies (fd BioCis) skedde den 12 januari 2011.
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Marknaden i korthet

Den globala likemedelsférsiljningen beriknas uppga till
880 miljarder dollar under 2011. Det innebir en 6kning pa
mellan fem och sju procent under &ret.” Likemedelsforsilj-
ningen forvintas 6ka med i genomsnitt mellan fem och tta
procent per ar till 2014." Likemedelsbranschen har pro-
blem att ta fram nya likemedel i samma takt som patenten
for flera viktiga likemedel pd marknaden I8per ut. Detta
gor att efterfrigan pd externa projeke dkar kraftigt vilket
resulterar i fler licensaffirer och uppkép.

Det storsta behandlingsomrédet dr hjirt-kirlsjukdomar.
Férsiljningen av likemedel for behandling av dessa sjukdo-
mar forvintas uppga till 103 miljarder dollar 2010. Hjirt-
kirlsjukdomarna f6ljs av sjukdomar som paverkar det
centrala nervsystemet ("CNS”), med en forsiljning om 93
miljarder dollar. Det tredje stdrsta omradet r infektions-
sjukdomar med en forsiljning om 78 miljarder dollar fsljt
av onkologi. Onkologi ir det snabbast viixande terapiomra-
det vilket gor att det forvintas utgora det storsta behand-
lingsomradet redan 2013.? T utvecklingssammanhang ir
onkologi nummer ett nir det giller industristédda kliniska
provningar, f6ljt av hjirt-kirlsjukdomar, sjukdomar i CNS
och infektionssjukdomar.? Antalet registrerade kliniska
provningar inom varje omrade stér i proportion till de van-
ligaste dédsorsakerna i de utvecklade linderna.?

Karolinska Development har i portféljen flera projekt
inom ovan nimnda omrdden: fyra inom hjire-kirlsjukdo-
mar, tre inom sjukdomar i CNS, tv4 inom infektion och
sammanlagt nio inom onkologi. Fram till och med oktober
2010 var onkologi det terapiomrdde som hade flest antal
slutna avtal under 2010 med en andel av 24 procent foljt av
infektionssjukdomar (18 procent) och CNS (14 procent).”
Uppgifterna frin offentliggjorda avtal tyder p4 att royalties,
mitt i procent av forsiljning, ofta ir tvisiffriga, i synnerhet
for avtal gillande produkeer i klinisk utveckling. Samridigt
rér sig de potentiella betalningarna kopplade till utveck-
lingsmiissiga, regulatoriska och kommersiella milstolpar
oftast om hundratals miljoner dollar. Flera stora partner-
skap och licensavtal och minga betydande fusioner och
forvirv har genomforts under dret inom omriden dir
Karolinska Development ir aktiva, vilket visar pd like-
medelsbranschens stora behov av nya projekt och teknik-
plattformar inom dessa omriden.

1) Killa: IMS Health, pressmeddelande, 6 oktober 2010.
2) Killa: Datamonitor PharmaVitae Explorer, 31 december 2010.
3) Killa: ClinicalTrials.gov, 31 december 2010.

Som exempel pé bolag inom canceromridet kan nimnas
Axelar som presenterat mycket lovande data pé svart sjuka
cancerpatienter med en likemedelskandidat som verkar
enligt en helt ny princip. Vidare har NeoDynamics rént
stor uppmirksamhet i internationell press for sina innova-
tiva produkter inom cancerbehandling och diagnostik.
Dessa bolag presenteras nirmare under avsnittet “Karolinska
Developments Portfslj”.

Riskfaktorer

Investeringar i aktier 4r forenade med risktagande. En
investerare i Karolinska Development loper risken att for-
lora hela, eller delar av, det investerade kapitalet. Ett antal
faktorer paverkar och kan komma att paverka verksamheten
i Karolinska Development. Risker finns betriffande bide
sddana faktorer som har direkt och indirekt anknytning till
bolaget. Riskfaktorer som bedoms ha visentlig betydelse for
Karolinska Developments verksamhet 4r (utan inbdrdes
rangordning) bland annat osikerhet betriffande den all-
minna marknadsutvecklingen, framtida kapitalbehov,
nyckelpersoner hos Karolinska Development, samarbete
med portféljbolagen och medinvesterare, tillgingen till nya
investeringsméjligheter, begrinsad avdragsritt avseende
mervirdesskatt och transaktioner med nirstiende. Utdver
de ovanstiende riskerna finns det dven risker férenade med
portfoljbolagen. Dessa risker avser utvecklingsarbete, tek-
nisk risk, linga utvecklingstider, konkurrens, marknads-
och teknikutveckling, portféljbolagens produkters funktion
och kvalitet, behov av strategiska samarbetspartners, nyck-
elpersoner och rekrytering hos portféljbolagen, portfsljbo-
lagens immateriella rittigheter, framtida finansieringsbehov
for portfoljbolagen samt konjunkturkinslighet. Vidare
foreligger det risker forknippade med tillstdndsfragor, bland
annat beroendet av att erhdlla myndighetstillstind samt av
miljoregler. Erbjudandet ir dven férenat med risker som
kontrollerande aktiedigare, likviditetsrisk, risker avseende
virdeskning och utdelning samt risker avseende virdering.
For en utférligare redogdrelse dver de risker som har bety-
delse for Karolinska Developments verksamhet eller en
investering i Karolinska Developments aktier hinvisas till
avsnittet “Riskfaktorer” i detta prospeke. Det kan iven
finnas andra risker som énnu inte r kinda f6r bolaget.

4) Killa: Heron, M. Deaths: leading causes for 2004. Natl Vital Stat. Rep. 56, 1-96 (2007).

5) Killa: MedTrack, pressmeddelande, 9 december 2010.
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Sammanfattning

Ovrigt

Styrelse, ledande befattningshavare

och revisorer

Styrelsen bestdr av Hans Wigzell, Per-Olof Edin, Rune
Fransson, Michael Rosenlew, Peter Sjéstrand och Ulrica
Slane.

Ledande befattningshavare ir Torbjern Bjerke (verkstil-
lande direkesr), Gunnar Casserstedt (finansdirekedr), Terje
Kalland (forskningsdirektor), Hans-Peter Ekre (Investment
Manager), Ola Flink (Investment Manager), Carl Harald
Janson (Investment Manager), Otto Skolling (Investment
Manager), Ulf Richenberg (chefsjurist) och Benjamin
Nordin (informationsdirektor).

Karolinska Developments revisorer dr Deloitte AB med
Thomas Strémberg som huvudansvarig revisor.

Fér mer information om bolagets styrelseledaméter,
ledande befattningshavare och revisorer, se avsnittet
”Styrelse, ledning och revisorer”.

Finansiella radgivare

Karolinska Developments finansiella rddgivare i samband
med Erbjudandet dr SEB Enskilda ("lead manager”), DnB
NOR Markets ("co-lead manager”), EFG Bank ("co-lead
manager”), Kempen ("co-lead manager”) och Singer Capital
Markets ("co-lead manager”).

Stoérre aktiedgare och transaktioner
med nérstaende
Karolinska Developments storsta aktiedgare dr per den
4 februari 2011 Karolinska Institutet Holding AB
("KIHAB”)" som innehar 1 503 098 aktier av serie A med
tio roster vardera och 2 453 933 aktier av serie B med en rost
vardera, vilket motsvarar cirka 11,87 procent av aktiekapita-
let och cirka 37,31 procent av rosterna i bolaget.” Ovriga
storre aktiedgare inkluderar Tredje AP-fonden (10,82 pro-
cent av aktiekapitalet), Ostersjstiftelsen (9,29 procent av
aktiekapitalet) och Nisudden Investeringar AB (5,19 pro-
cent av aktiekapitalet). For mer information rérande bola-
gets dgarforhillanden se avsnittet ”Aktiekapital och #gar-
forhillanden — Agarforhallanden fore Erbjudandet”.
Karolinska Development har avtal med nirstiende,
bland annat avseende tillging till forskningsprojeke. Ytter-
ligare information om transaktioner med nirstdende parter
dterfinns i avsnittet “Legala frigor och kompletterande
information — Transaktioner med nirstiende”.

Tendenser och vasentliga féorandringar

Det har inte skett ngon visentlig férindring av Karolinska
Developments finansiella stillning eller marknadsposition
sedan bokslutskommunikén for 2010 offentliggjordes.

Finansiella mal

Eftersom flertalet av Karolinska Developments portfslj-
bolags forskningsprojekt och produkter 4nnu inte nict
stadiet for kommersialisering har styrelsen ¢j faststille Svriga
kvantitativa finansiella mal. Det 4r dock styrelsens mal att
bolagets verksamhet i huvudsak ska finansieras med eget
kapital och den finansiella risken ska begrinsas.

Utdelningspolicy

Karolinska Development har hittills inte genomfort ndgon
utdelning till aktiegarna. Nir Karolinska Developments
kassafloden frin den l6pande verksamheten Gverstiger bola-
gets forvintade langsiktiga kapitalbehov avser styrelsen
foresld bolagsstimman att besluta om utdelning.

1) KIHAB igs av Karolinska Institutet. KIHAB 4r moderbolag till bland annat de heligda dotterbolagen i Karolinska Institutet Innovations AB ("KIAB”)

och Karolinska Institutet Science Park AB.

2) Det ska i detta sammanhang observeras att bestimmelsen i Karolinska Developments bolagsordning om att ingen aktiedigare fir résta f6r mer 4n
35 procent av det totala antalet réster i bolaget kommer att upphéra att gilla i samband med Erbjudandets genomf6rande.
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Sammanfattning

Finansiell utveckling i sammandrag

Koncernresultatrékningar i sammandrag

1 januari - 31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008
Intakter 13895 30320 23227
Rorelsekostnader” -133 370 —-73 893 -64 246
Resultat av verkligt vérdejustering —225 789 30112 -29 528
Rérelseresultat -345 264 -13 461 -70 547
Finansnetto 5983 10 820 12873
Resultat fére skatt -339 281 -2 641 -57 674
Skatt 4697 - -
Avrets resultat -334 584 -2 641 -57 674

Koncernbalansrékningar i sammandrag

31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008
TILLGANGAR

Anlédggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 179778 1214 1711
Materiella anlaggningstillgangar 2493 2574 3085
Finansiella anlaggningstillgangar 1245552 1483 866 1280 590
Summa anlaggningstillgangar 1427 823 1487 654 1285 386

Omsiéttningstillgangar

Ovriga kortfristiga fordringar 101 872 35 461 67 992
Likvida medel och kortfristiga placeringar 243 932 515 463 310 668
Summa omséttningstillgangar 345 804 550 924 378 660
SUMMA TILLGANGAR 1773627 2038 578 1 664 046

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 1717174 1998 348 1650 830
Langfristiga skulder 36 195 0 0
Kortfristiga skulder 20 258 40 230 13216
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1773627 2038578 1 664 046

1) Rorelsekostnader inkluderar externa kostnader, personalkostnader, avskrivningar och nedskrivningar pa materiella och immateriella anlaggningstillgangar.
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Riskfaktorer

De risker som ir férenade med investeringar i bolag med
verksamhet i tidiga utvecklingsfaser, sdsom en investering i
Karolinska Development, ir generellt sett mer omfattande
4n risker forenade med investeringar i andra bolag. Presum-
tiva investerare bér noggrant éverviga all information som
presenteras i detta prospekt och, i synnerhet, utvirdera de
specifika riskfaktorer som anges nedan, vilka beskriver vissa
risker som 4r férenade med att investera i aktier i enlighet
med Erbjudandet. Riskerna som anges nedan kan ha en
avsevirt negativ inverkan p& Karolinska Developments
verksambhet, resultat, finansiella stillning och tillvixt. Andra
risker och osikerheter som for nirvarande inte ir kiinda for
Karolinska Development eller som Karolinska Development
for nirvarande inte beddmer vara visentliga kan emellertid
ocksd komma att visa sig vara viktiga omstindigheter som
kan paverka Karolinska Development framgent. Om nigon
av dessa risker forverkligas kan Karolinska Developments
verksamhet, resultat, finansiella stillning och tillvixt
komma att paverkas negativt.

Risker férenade med Karolinska
Developments verksamhet

Risk for att forlora investerat kapital
Karolinska Development investerar ofta i projekt som
befinner sig i ett tidigt stadium innan effeke har pavisats i
djurforssk eller p4 minniskor, si kallade proof of principle
respektive proof-of-concept”. Verksamheten 4r med andra
ord forenad med hog risk. Karolinska Development inves-
terar frimst i onoterade bolag, vilket innebir att det inte kan
garanteras att Karolinska Development kommer att kunna
finna limpliga forsiljningsalternativ for sina investeringar
inom den av Karolinska Development forvintade tids-
ramen, eller 6ver huvud taget. En investerare i Karolinska
Development 16per dirmed risk att forlora hela, eller delar
av, det investerade kapitalet.

Framtida kapitalbehov

For ate sikerstilla finansiering till investeringar i befintliga
och nya projekt kan Karolinska Development komma att
soka yteerligare finansiering i framtiden. Det kan inte
garanteras att sidan ytterligare finansiering kommer att
finnas tillginglig fér Karolinska Development pd godtag-
bara villkor, eller 6ver huvud taget. Om det inte dr majligt
for Karolinska Development att erhdlla finansiering i ritt
tid, kan bolaget bli tvunget att visentligt minska sina inves-
teringar.
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Villkoren for tillginglig finansiering kan péverka
Karolinska Development och dess aktiedgare negativt. Till
den del Karolinska Development erhéller ytterligare finan-
siering genom att emittera aktier eller andra aktierelaterade
viirdepapper kan aktiedgarna i bolaget drabbas av utspid-
ningseffekeer. Aven l&nefinansiering, om sidan finns dill-
ginglig, kan vara kostsam och kan medféra begrinsande
forpliktelser eller pd annat sitt inskrinka bolagets finan-
siella flexibilitet.

Nyckelpersoner hos Karolinska Development
Karolinska Development strivar efter en framtridande
position i sina projeke, vilket medfor betydande ansvar som
erfordrar en hogt kvalificerad och motiverad personal. Det
4r nédvindigt ate Karolinska Development lyckas behlla
sina nyckelanstillda och vid behov rekrytera nya, varfor det
kommer att stillas hga krav pa professionellt ledarskap, att
Karolinska Developments tydliga profil bibehélls samt att
den férvintade utvecklingen forverkligas. Karolinska
Development konkurrerar om personal med andra bolag,
investeringsfonder, universitet, offentliga och privata forsk-
ningsinstitut samt statliga och 6vriga organisationer. Skulle
Karolinska Development inte lyckas med sina insatser for
att behlla och rekrytera personal riskerar bolagets verksam-
het att ta skada.

Samarbete med portféljbolagen

och medinvesterare

Karolinska Developments ledningsgrupp arbetar typiskt
sett nira den verkstillande ledningen i portféljbolagen och
ingdr ofta i styrelsen i bolag dir Karolinska Development ir
en storre aktiedgare. Syftet med detta ir att operativt kunna
bistd dessa portféljbolag i frigor som ror deras utveckling.
Styrelsen i portféljbolagen bestdr dven av representanter
fran andra investerare. Karolinska Development verkar for
att portfoljbolagen ska f& de resurser och den kompetens
som krivs for deras individuella utvecklingsbehov. Alle
samarbete baseras pd effektiv kommunikation och goda
relationer mellan berérda personer och det finns inga garan-
tier for att samarbetet med portf6ljbolagen och andra inves-
terare i dessa bolag kommer att l6pa problemfritt. For att
portféljbolagens arbete skall kunna utvecklas framgdngsrikt
krivs det att Karolinska Development och dess ledning
lyckas bista portfoljbolagen i deras arbetet, dven nir arbets-
bérdan idr hog. Vidare krivs det att Karolinska Development
och dess ledning lyckas nd 6verenskommelser med andra
investerare som bidrar till portféljbolagens utveckling. Det
kan inte garanteras att Karolinska Development och dess
ledning kommer att kunna leva upp till dessa krav.



Riskfaktorer

Risker avseende tillgangen till

nya investeringsmojligheter

Ett flertal universitet och hégskolor har etablerat organisa-
tioner som fokuserar pd utvirdering, utveckling och finan-
siering av uppfinningar som kommer frin deras egna fors-
kare for att stddja dem i deras arbete. Karolinska Institutet
har exempelvis etablerat KIAB (heligt av universitetets
holdingbolag KIHAB), for detta.

Karolinska Developments tillgdng till nya investerings-
méjligheter 4r till del beroende av det affirsflode som for-
vintas tillhandahllas av KIAB enligt deal flow-avtalet, se
nirmare avsnittet ”Legala frigor och kompletterande infor-
mation — Visentliga avtal — Deal flow-avtalet”. Det innebir
att Karolinska Development ir indirekt beroende av KIAB:s
framggng vad avser, bland annat, f6rmaga att attrahera fors-
kare med nya projekt samt kompetent personal for att kunna
utvirdera investeringsméjligheterna effekeive. KIAB:s fram-
ging med att attrahera nya investeringsmajligheter ir i sin
tur beroende av dess stillning bland akademiker och entre-
prenérer. Karolinska Development anser att KIAB:s still-
ning i akademiska kretsar och i niringslivet for nirvarande
ar stark. Forutsittningarna for att KIAB ska exponeras for
nya idéer ir bland annat att KIAB bibehaller sin starka still-
ning i akademiska kretsar och i niringslivet, agerar profes-
sionellt och kan pévisa forméga till framgingsrika kommer-
sialiseringar. Aven om KIAB nir framging i dessa avseenden
finns det emellertid inga garantier for att samarbetet mellan
KIAB och Karolinska Development kommer att vara fram-
gingsrike. Skulle samarbetet upphéra eller inte fungera som
forvintat kan detta antas ha en betydande negativ inverkan
pa Karolinska Developments tillging till affirsméjligheter
och dirmed pd bolagets affirsutsikter. Det bor i samman-
hanget noteras att deal flow-avtalet kan sigas upp med tre
ars uppsigningstid till upphérande tidigast 31 januari 2018,
vilket innebir att samarbetet med KIAB kan komma att
avslutas vid detta datum. Vidare ir Karolinska Develop-
ments samarbete med KIAB f6r att finna nya investerings-
mojligheter beroende av KIAB:s formdiga att behélla och
rekrytera kunnig personal.

Risker relaterade till begransad avdragsratt
avseende mervardesskatt

Karolinska Developments bedsmning ir att bolaget har full
avdragsritt for ingdende mervirdesskatt. Reglerna pa detta
omride dr dock komplicerade och det kan inte uteslutas att
Karolinska Developments fulla avdragsritt for ingdende
mervirdesskatt skulle kunna ifrdgasittas, innebirande sub-
stantiella begrinsningar i bolagets avdragsritt for ingdende
mervirdesskatt, vilket i sin tur skulle medf6ra kade kost-

nader f6r bolaget och dirmed ha negativ effekt pd bolagets
resultat och finansiella stillning. Vidare kan det inte uteslu-
tas att lagstiftningen indras, vilket skulle kunna paverka
bolagets avdragsritt for mervirdesskatt negativt.

Risker relaterade till transaktioner med
narstaende

Karolinska Development, liksom vissa portféljbolag,
genomfor transaktioner med nirstdende och bedémer att
detta sker pd marknadsmissiga villkor och i enlighet med
svensk lagstiftning. Det finns dock inga garantier for att
Skatteverket beddomer transaktioner med nirstdende pa
samma sitt, vilket skulle kunna leda till negativa skattekon-
sekvenser for Karolinska Development och portféljbolagen.
Se 4ven avsnittet "Legala frigor och kompletterande infor-
mation — Transaktioner med nirstdende” i detta prospekt.

Risker avseende portféljbolagen
Portféljbolagens utvecklingsarbete
Majoriteten av portfoljbolagens projekt befinner sig i en
tidig utvecklingsfas. Trots att projekten enligt Karolinska
Developments uppfattning ir baserade pa vetenskaplig
forskning och dir i vissa fall 4ven bolagen har genomfért ett
omfattande utvecklingsarbete, kvarstdr ytterligare forsk-
nings- och utvecklingsarbete innan bolagens innovationer
och teknologier kan kommersialiseras. Exempel p sddant
arbete ir prekliniska och kliniska studier i olika skeden.
Resultatet av framtida forsknings- och utvecklingsarbete
kommer att vara avgorande for om portfoljbolagen kan
utvecklas som planerat. Det kan inte garanteras att detta
arbete kommer att bedrivas problemfritt och utan f6rdroj-
ningar eller att arbetet kommer att bedrivas framgingsrike
dver huvud taget. Portfdljbolagens framtida produktut-
veckling riskerar, precis som all utveckling av likemedel och
andra bioteknikprodukter, att misslyckas. Detta innefattar
bland annat risken f6r att nigon eller samtliga av portfslj-
bolagens produktkandidater visar sig sakna effekt, vara
toxiska eller att de pd annat sitt inte uppfyller myndighets-
krav, eller att de inte erhiller nddvindiga myndighetstill-
stdnd eller licenser, eller att de visar sig vara svira att
utveckla till kommersiellt gingbara produkter.

Kassaflodet frin forsiljning av eller utlicensiering frin
portfsljbolag ir beroende av att uppstillda mél i projekten
nds. Varje resultat har direke inverkan pé det potentiella
virdet pa ett portfljbolag. Andra faktorer som kan paverka
kassaflédet frén portféljbolagen ir konkurrenters fram-
géngar och efterfrigan frin potentiella kopare vid en given
tidpunke.
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Riskfaktorer
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Med hinsyn dll riskerna avseende portféljbolagens
utvecklingsarbete ir det sannolikt att merparten av portfolj-
bolagens projekt inte kommer att kunna kommersialiseras
i den omfattning som krivs for att Karolinska Develop-
ments investering i de aktuella portf6ljbolagen ska medféra
vinst, eller ens att Karolinska Development ska terf3 inves-
terat kapital i portféljbolaget ifriga. Karolinska Develop-
ment bedémer dock att dessa risker utslagna p4 hela port-
foljen 4r acceptabla i forhallande till méjligheterna till
avkastning. Denna bedomning bygger pa antagandet att en
bred investeringsportfolj som Karolinska Developments
bor kunna frambringa nigot eller nigra projekt som kan
kommersialiseras tillrickligt framgingsrikt for att medféra
mycket betydande utdelningar eller forsiljningslikvider till
Karolinska Development. Det kan inte garanteras att nigot
portfoljbolag kommer att kunna nd sidan kommersiell
framgéng.

Innovationsutmaningen

Marknaden for likemedels-, diagnostik-, bioteknik- och
medicinteknikprodukter karakeiriseras bland annat av en
lang forsknings- och utvecklingstid, snabb teknisk utveck-
ling, regulatoriska utmaningar och ett stort antal konkur-
rerande produktlanseringar. Portféljbolagens nuvarande
och potentiella kunder arbetar ofta inom etablerade refe-
rensramar och gingse standarder. Portfoljbolagen bedriver
spetsverksamhet inom avancerad forskning och pionjirtek-
nologi. Det finns inga garantier for att portfoljbolagen med
framgdng och inom uppsatta tidsramar kan ta sig in pa
dessa marknader och etablera sina produkter och sin tekno-
logi.

Lang tid innan produkter kan lanseras

Den tid det tar innan en produkt har gitt igenom hela
forsknings- samt utvecklingsprocessen, etablerat ett starkt
patentskydd, uppfyllt samtliga myndighetskrav och hittat
starka marknadsférings- och distributionspartners under-
skattas ofta. Utdver detta gér introduktionen av nya pro-
dukter och nya teknologier ofta lingsamt. Introduktion av
nya produkter och nya teknologier som tidigare inte ir
kiinda och accepterade eller har forutbestimda ersittnings-
modeller tar tid. Detta kan leda till att milstolpsbetalningar
och royaltyintikeer forsenas eller helt uteblir.

Konkurrens

Marknaden for portféljbolagens produktkandidater och
nya teknologier ir féremél f6r hard konkurrens. Portfolj-
bolagens direkta och indirekta konkurrenter 4r i ménga fall
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stora internationella fdretag. Dessa aktorer ir redan etable-
rade pd portfoljbolagens marknader och kan ha konkur-
rensmissiga férdelar. De kan reagera snabbt for act méta ny
forskning och utveckling eller nya marknadsférutsittningar.
De kan ocks3, i jimférelse med portféljbolagen, ha bittre
finansiella resurser och expertis vad giller forskning och
utveckling, kliniska studier, att erhdlla myndighetstillstdnd
samt marknadsforing.

Konkurrenter kan komma att utveckla effektivare, billi-
gare och limpligare produkter, erhélla patentskydd tidigare
eller lyckas kommersialisera sina produkter tidigare dn
Karolinska Developments portfljbolag. Dessa konkurre-
rande produkter kan medf6ra att portfsljbolagens produke-
kandidater blir obsoleta eller p4 annat sitt begrinsa port-
foljbolagens méojligheter att generera vinster frdn sina pro-

duktkandidater.

Marknads- och teknikutveckling
Portfsljbolagen ir ofta aktiva pd marknader som karakeiri-
seras av snabb utveckling. Nya och konkurrerande produk-
ter och teknologier kan utgsra hot mot de produkter som
portféljbolagen utvecklar. Nya produkter och aktérer resul-
terar i okad konkurrens, vilket kan ha negativ inverkan pé
bide pris och genomslag pa marknaden. Portfsljbolagens
framtidsutsikter kommer dill stor del att vara beroende av
deras férméga att utveckla sin verksamhet och framstilla
produkter och teknologier av hég kvalitet. Det finns inga
garantier for att portfoljbolagens utvecklingsarbete kom-
mer att fungera problemfritt. Problem i utvecklingsarbetet
kan leda till forseningar eller att produkter och teknologier,
nir de vil dr firdigutvecklade, inte uppfyller marknadens
krav och behov och/eller inte uppnér bred acceptans pd
marknaden.

Funktion och kvalitet hos
portféljbolagens produkter
Eftersom majoriteten av portféljbolagens produkter och
teknologier befinner sig i en tidig utvecklingsfas kan det
inte garanteras att produkterna kommer att uppfylla de
uppsatta sikerhets- och funktionsmélen. Det finns inga
garantier for att avbrott eller fordréjningar av framtida
marknadslanseringar, pi grund av att uppsatta kvalitets-
och funktionsmal inte omedelbart har uppnctts, inte kom-
mer att ha en visentligt negativ effeke pd Karolinska
Developments verksamhet, resultat, finansiella stillning
och tillvixt.

Verksamheten i portféljbolagen #r i manga fall utsate for
risken fér produktansvarskrav till f6ljd av eventuella brister
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i tillverkning, studier eller marknadsforing av vissa likeme-
del eller diagnostik-, bioteknik- och medicinteknikproduk-
ter. Portfoljbolagen kan komma att vara férhindrade att
erhélla eller uppritthalla forsikringsskydd pd godtagbara
villkor mot sidana krav, eller 6ver huvud taget. Dirutéver
kan forsikringar som portfsljbolagen faktiske erhiller visa
sig ge otillrickligt skydd mot ett potentiellt ansvar. Detta
kan ha en visentligt negativ effeke pa portféljbolagens och
Karolinska Developments verksamhet, resultat, finansiella
stillning och dillvixt.

Behov av strategiska samarbetspartners

De flesta portfoljbolagen har ett stort behov av att ingd
partnerskapsavtal eller att samarbeta med stdrre internatio-
nella bolag for att marknadsféra sina produkter. Det kan
inte garanteras att portféljbolagen framgingsrikt kommer
att kunna attrahera utomstiende parter att ingd sddana
partnerskap med eller, om sidana partnerskap ingds, att de
kommer att utvecklas som planerat.

Skulle en strategisk samarbetspartner inte uppfylla sina
kontraktuella forpliktelser eller dtaganden eller misslyckas
med att méta forvintade tidsfrister, om en samarbetspart-
ner miste bytas ut eller om kvaliteten eller korrektheten av
den kliniska informationen samarbetspartnern erhéller ir
felaktig av ndgon anledning, kan planerade kliniska studier
komma att forlingas, fordrdjas eller avslutas, vilket skulle
ha en negativ inverkan p portféljbolagets verksamhet och
dess formdga att licensiera eller kommersialisera sina pro-

dukter.

Nyckelpersoner och rekrytering

hos portféljbolagen

En nyckelfaktor for portféljbolagen 4r att lyckas behilla och
rekrytera personer med den kompetens inom forskning och
teknik som dessa bolag ir uppbyggda pa. Lika viktigt dr ett
talangfullt ledarskap och att personalen betraktar bolaget
ifrdga som en stimulerande arbetsgivare. For att lyckas med
detta kommer hdga krav att stillas pé ledarskap i portfslj-
bolagen. Férutom en intressant arbetsmiljo ir attraktiva
anstillningsvillkor en viktig faktor. Det finns inga garantier
for att portfoljbolagen kommer att kunna behélla och
rekrytera personal med nédvindig kompetens.

Risker avseende portféljpbolagens
immateriella rattigheter

Portfsljbolagens framging ir i hog utstrickning beroende
av formdgan att skydda metoder och teknologier som de
utvecklar med patent och annan immaterialritt, s act de

kan forhindra att konkurrenter anvinder sig av deras upp-
finningar och skyddade information. Eftersom vissa patent-
ansokningar ir konfidentiella under 18 ménader frin dagen
for ansékan kan en tredje part ha ansokt om patent for
metoder och teknologier som omfattas av ett portféljbolags
pagdende patentansdkningar utan att portféljbolaget ir
medvetet om detta och portféljbolagets patentansdkan har
eventuellt inte prioritet dver andras patentansdkningar.
Dirutdver garanterar inte utfirdandet av ett patent att det
ir giltigt eller verkstillbart, vilket innebér att 4ven om port-
foljbolagen erhéller patent kan det eventuellt vara s att de
inte ir giltiga eller méjliga att beropa gentemot tredje part.
Vidare ir patentskyddets omfattning beroende av patentka-
tegori och patentanskans utformning. De olika patentka-
tegorierna och patentansdkans utformning medfor siledes
att patentets styrka varierar frin fall dll fall.

Beroende pd patentreglernas utformning kan utévande
av uppfinningen enligt portféljbolagets patent vara bero-
ende av tekniken enligt ett annat patent till vilket det forst-
nimnda patentet stir i ett beroendeférhallande. Det kan
inte garanteras att portfoljbolaget i en sidan situation kom-
mer att kunna tillforsikra sig rite att anvinda sidan teknik
eller att detta kan ske pé rimliga villkor.

En tredje part kan vicka talan mot ndgot av portfsljbo-
lagen for patentintring. Likasd kan ett portfoljbolag vara
tvunget att vidta rittsliga dtgirder for att genomdriva port-
foljbolagets patentskydd eller for att faststilla omfinget och
giltigheten av tredje parts rittigheter. Patentprocesser har
ofta mingdrig handliggningstid och saken kan beroende pa
reglerna i respektive stat komma att provas i flera rittsin-
stanser. Portfoljbolagets kostnader for en ritslig process
eller andra processer avseende immateriella rittigheter kan,
dven om processen avgdrs till portfoljbolagets fordel, vara
avsevirda och processen kan dven avleda arbetsinsatser frin
portfsljbolagets verksamhet. Osikerhet i anslutning till act
inleda och hantera en rittsprocess kan komma att begrinsa
portfsljbolagets mojlighet att fortsitta sin verksamhet. Om
ndgon part skulle hivda att et portfsljbolags produke eller
anvindning av en metod eller teknologi innebir intring i
ifrigavarande parts immateriella rittigheter skulle portfslj-
bolaget kunna bli skadestdndsskyldigt samt tvingas att
upphéra med den ifrdgavarande aktiviteten.

Forbudsforeligganden kan i vissa linder meddelas tidigt
under rittsprocessen men fordrar ofta att sikerhet stills
som kan vara av sidan storlek att portfsljbolaget saknar
ekonomiska férutsittningar for detta.

Det finns inte heller ndgon garanti for att portfljbola-
gens patent medfor tillrickligt legalt och kommersiellt
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skydd mot finansiellt starka konkurrenter som, trots paten-
tet, kan komma att anviinda sig av portféljbolagens metoder
och teknologier.

Portfsljbolagen ir dven beroende av icke patenterbara
foretagshemligheter, know-how och fortsatta teknologiska
innovationer for att utveckla och uppritthalla sin konkur-
rensmissiga position. Skulle portféljbolagen misslyckas
med att skydda sina foretagshemligheter, know-how och
sina teknologier kan detta underminera deras konkurrens-
missiga position samt negativt paverka virdet pa portfslj-
bolagens produkter och produktkandidater.

Framtida finansieringsbehov foér
portféljbolagen

Forsknings- och utvecklingsverksamheten samt marknads-
foringen inom life science 4r kapitalintensiv. Det finns inga
garantier for att portfoljbolagen kommer att kunna anskaffa
ytterligare kapital pd fordelaktiga villkor, eller att det kapital
som kan anskaffas kommer att vara tillrickligt for att finan-
siera aktiviteterna enligt respektive affirsplan. Det bor
observeras att oférméga frin Karolinska Developments sida
att delta i framtida investeringsrundor i ett portféljbolag
kan ha en visentligt negativ effekt pé virdet av Karolinska
Developments #dgande i ett sidant bolag eftersom sidan
oférmdga kan leda till att portféljbolaget miste inskrinka
sin verksamhet eller att Karolinska Developments dgande i
bolaget kan spidas ut visentligt av andra investerare. Dess-
utom, dven i situationer dir Karolinska Development skulle
kunna och vilja delta, finns det inga garantier for att med-

investerare kommer att vara villiga att delta pd samma

villkor.

Konjunkturkanslighet
Likt minga andra féretag ir portfoljbolagens framtida
utvecklingsmojligheter och l6nsamhet till viss del beroende

av den allminna ekonomiska situationen.

Risker avseende tillstandsfragor

Beroende av att erhalla myndighetstillstand

Fér att portfoljbolagen ska erhélla myndighetstillstind for
kommersiell forsiljning av sina produkeer krivs det att
portfljbolagen och deras samarbetspartners slutfér sina
kliniska studier for att pdvisa produkternas sikerhet och
effektivitet. Portfdljbolagen och deras samarbetspartners
kan komma att misslyckas med att erhilla tillstdnd frin
myndigheterna att pabérja eller slutféra sidana kliniska
studier. Om tillstdnd erhdlls kan de kliniska studierna
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pavisa att produkten inte ir siker eller effektiv i den
utstrickning som krivs for att erhdlla myndighetstillstdnd
for marknadsforing av produkten. Positiva resultat pavisade
i utvecklingsstudier och kliniska studier som slutforts av
portfdljbolagen och deras samarbetspartners ir ingen
garanti for positiva resultat i framtida kliniska studier.

Portfsljbolagen och deras samarbetspartners kommer
inte att kunna marknadsféra nigon av sina produkeer utan
att forst erhalla erforderliga tillstdnd frin behoriga myndig-
heter. Processen for att erhlla tillstdnd for ect nyte like-
medel kan ta flera ir och kriver ofta avsevirda finansiella
och andra resurser.

Skulle portféljbolagen och deras samarbetspartners inte
erhilla erforderliga tillstind eller godkiinnanden frin myn-
digheter att marknadsfora sina produktkandidater kan
portfoljbolagens verksamhet, resultat, finansiella stillning
och tillviixt pdverkas visentligt negativt.

Miljéregler

P4 grund av de kemiska ingredienserna i likemedels-
produkter samt tillverkningsprocessens karakeir, ir like-
medelsindustrin féremal f6r omfattande miljoskyddsregler
och utsatt for risk for att ddra sig ansvar for skador eller
kostnader f6r avhjilpande, sanering eller kontroll av miljs-
problem. Det kan inte garanteras att portfljbolagen kom-
mer att kunna erhilla de tillstdnd som krivs for att kunna
bedriva sin verksamhet. Dirutéver kan sidana licenser ter-
kallas om portféljbolagen inte foljer miljokrav betriffande
ritt anvindning och hantering av farligt avfall eller pd annat
sitt inte lyckas f6lja de villkor som foljer av verksamhetsli-
censerna. Portfsljbolagen kan dven bli foremal for straffpa-
foljder och visentliga ersittningsansprik och kostnader
eller bli tvungna att stilla in eller justera sin verksamhet.

Risker avseende aktier och Erbjudandet
Stoérre aktieagare

Per den 4 februari 2011 dger KIHAB aktier som represen-
terar 37,3 procent av det totala antalet réster i Karolinska
Development. Aven efter Erbjudandet kommer KIHAB att
ha ett visentligt inflytande 6ver Karolinska Development
och de flesta beslut som kriver godkinnande av aktieigarna
i bolaget. Det kan inte garanteras att KIHAB kommer att
anvinda sitt inflytande p4 ett sitt som i alla avseenden kom-
mer att vara fordelaktigt for samtliga aktiedigare. Det ska i
detta sammanhang observeras att bestimmelsen i Karolinska
Developments bolagsordning som stipulerar att ingen

aktiedgare fir rosta for mer dn 35 procent av det totala anta-
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let réster i bolaget kommer att upphéra att gilla i samband
med Erbjudandets genomforande. Se vidare avsnittet
"Bolagsordning”.

Omfattande emissioner eller férséljning av
Karolinska Developments aktier i framtiden
kan fa en negativ inverkan pa aktiernas
marknadskurs

Genom placeringsavtalet kommer Karolinska Institutet
Holding AB, Tredje AP-fonden och Ostersjostiftelsen att
dta sig gentemot Emissionsinstituten att inte silja sina res-
pektive kvarvarande innehav under en period om 180 dagar
fran det att handeln pd NASDAQ OMX Stockholm har
inletts ("lock-up-perioden”). Genom placeringsavtalet
kommer dven Karolinska Development att ingd ett lock
up-dtagande som giller under motsvarande period och som
innebdrande att bolaget forbinder sig att inte besluta eller
foresld bolagsstimma att besluta om 6kning av aktiekapita-
let genom emission av aktier eller andra finansiella instru-
ment. Se avsnittet “Legala frigor och kompletterande
information — Visentliga avtal — Avtal om placering av
aktier” fér mer information. Férsiljning av stora miangder
av bolagets aktier efter utgdngen av lock up-perioden,
oavsett om det sker via forsiljning av befintliga aktier eller
nyemission, skulle kunna fi en negativ inverkan pd den
rddande marknadskursen for aktierna.

Marknadskursen fér Karolinska Develop-
ments aktier kan fluktuera och falla under
erbjudandepriset

Fére Erbjudandet fanns det ingen offentlig marknad fér
Karolinska Developments aktier. Det finns inga garantier
for att en aktiv marknad fér handel med aktierna kommer
att utvecklas eller, om en sidan utvecklas, att den kommer
att finnas kvar efter att Erbjudandet slutférts. Erbjudande-
priset kanske inte ir representativt f6r marknadskursen for
Karolinska Developments akdier efter noteringen av aktierna
pad NASDAQ OMX Stockholm. Dessutom kan aktiernas
likviditet och handelskurs efter noteringen péverkas av
exempelvis fluktuationer i verkliga eller férutsedda rorelse-
resultat, indrade férvintningar om vinst eller att analytikers
forvintningar angdende vinsten inte infrias, férindringar i
handelsvolymen i Karolinska Developments aktier, indrade
makroekonomiska férhillanden, konkurrenters och leve-
rantorers ageranden, dndrade marknadsvirderingar av lik-
nande foretag, forindrade uppfattningar om Karolinska

Development eller branschen av investerare eller analytiker,

forindringar i den regulatoriska miljé som bolaget verkar i
samt dvriga faktorer omnimnda i detta avsnite, sivil som
aktiemarknadsfluktuationer och allminna ekonomiska
forhallanden som kan f3 en negativ inverkan pé aktiernas
likviditet och kurs, oavsett Karolinska Developments fak-
tiska resultat eller forhéllandena pa dess marknad.

Risker avseende vardedkning och utdelning
P4 lang sikt forvintas intikter komma frin forsiljning av
portfoljbolag eller vinstutdelning frin portfsljbolag som
licensierar ut en produket. Sidana intikter avser finansiera
investeringar i de befintliga bolagen fram till forsiljning
samt investeringar i nya innovationer, varvid eventuellt
dverskott delas ut till aktiedgarna. Karolinska Development
har dock hittills inte gjort ndgra utdelningar och det finns
inga garantier for att sddan vinst eller utdelning frn port-
foljbolagen kommer att realiseras inom en forutsebar fram-
tid, eller 6ver huvud taget. Till £6ljd av detta kan eventuell
virdeskning pd Karolinska Developments aktier vara den
enda killan dll vinst for Karolinska Developments aktie-
4gare. I detta sammanhang bor det observeras att bestim-
melsen i Karolinska Developments bolagsordning som
anger att bolaget ska trida i likvidation den 1 februari 2018
utan vidare dtgird, om aktier i bolaget inte vid ndgor tillfille
fore utgdngen av 2017 har noterats pd bors eller annan
organiserad marknadsplats, kommer att upphéora att gilla i
samband med Erbjudandets genomférande.

Risker avseende vardering

Investeringar i bolag i tidig fas ir till sin natur svira act
virdera eftersom forsiljning, kassafldde och virdet pd mate-
riella tillgdngar dr mycket begrinsat, vilket medfor att vir-
deringen i hdg grad ir beroende av férvintningar om
framtida utveckling. Den modell for virdering av portfol-
jen som tillimpas 4r baserad pa International Private Equity
and Venture Capital Guidelines ("IPEV Guidelines”) vilket
innebir att de flesta bolagen virderas med hjilp av en dis-
konterad kassaflodesmodell "DCF”). Aven om modellen
ir vedertagen, ir virderingarna forenade med betydande
osikerhet. En kinslighetsanalys presenteras i avsnittet
"Kommentarer till den finansiella utvecklingen -
Kinslighetsanalys” och avsnittet “Historiska finansiella
rapporter — Not 18”. Det kan inte garanteras att den virde-
ring av Karolinska Development som impliceras av Erbju-
dandet kommer att framstd som korrekt i ljuset av framtida
prestationer i de olika portféljbolagen.
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I syfte att sikra de resurser som krivs f6r Karolinska Developments fortsatta utveckling har styrelsen for
Karolinska Development AB beslutat att, med avvikelse frin befintliga aktiedgares foretridesritt, genomféra
en dgarspridning genom en nyemission av aktier av serie B. Vidare har styrelsen for Karolinska Development
ansokt om upptagande till handel av Karolinska Developments aktier av serie B pd NASDAQ OMX Stock-
holm. Teckningskursen per aktie bestims genom en form av anbudsférfarande och férvintas komma att
faststillas inom intervallet 37-42 kronor. Teckningskursen i erbjudandet till allménheten kommer inte att
overstiga 42 kronor per aktie. Den slutligen faststillda teckningskursen kommer att offentliggras omkring
den 15 april 2011.

Styrelsen for Karolinska Development har siledes beslutat att limna férevarande erbjudande till allminhe-
ten i Sverige och till vissa institutionella investerare, i och utanfér Sverige, avseende teckning av aktier av serie
B i bolaget ("Erbjudandet”). Aven personer som redan iger aktier i Karolinska Development iger anmiila sig
for teckning av aktier i Erbjudandet. Styrelsen avser att genomféra Erbjudandet genom att besluta om en
nyemission omfattande hogst 11 400 000 aktier av serie B, med stdd av ett vid den extra bolagsstimman den
21 december 2010 limnat bemyndigande.

Karolinska Development har, vid hog efterfrigan, méjlighet att emittera ytterligare hogst 3 800 000 aktier
av serie B ("Utskningsoptionen”). Utéver detta har Karolinska Development férbundit sig att, oavsett om
Utskningsoptionen utnyttjas, pd begiran av SEB Enskilda utska Erbjudandet med ytterligare hagst 1 710 000
aktier av serie B, for att ticka eventuell dvertilldelning i samband med Erbjudandet (”Overtilldelnings—
optionen”).

Hirmed inbjuds till teckning av hogst 11 400 000 aktier av serie B i Karolinska Development i enlighet
med villkoren i detta prospeke, motsvarande hégst 25,5 procent av aktierna och 19,6 procent av rosterna i
bolaget riknat efter full anslutning till Erbjudandet. Utnyttjas Utskningsoptionen, men inte Overtilldelnings-
optionen, till fullo omfattar Erbjudandet hégst 15 200 000 aktier av serie B, motsvarande hégst 31,3 procent
av samtliga aktier och 24,5 procent av résterna i Karolinska Development. Utnyttjas Overtilldelningsoptio-
nen, men inte Utdkningsoptionen, till fullo omfattar Erbjudandet hégst 13 110 000 aktier av serie B, mot-
svarande hogst 28,2 procent av samtliga aktier och 21,9 procent av résterna i Karolinska Development. Vid
fullt utnyttjande av bide Utskningsoptionen och Overtilldelningsoptionen kommer Erbjudandet siledes att
omfatta hogst 16 910 000 aktier av serie B motsvarande hogst 33,7 procent av samtliga aktier och 26,5 procent
av rosterna i Karolinska Development efter Erbjudandet.

Férutsatt full anslutning till Erbjudandet kommer virdet av Erbjudandet att uppga till mellan 422 miljoner
kronor och 479 miljoner kronor fére avdrag for emissionskostnader. For det fall Utskningsoptionen, men
inte Overtilldelningsoptionen, utnyttjas till fullo kommer Karolinska Development att tillféras ytterligare
hogst 160 miljoner kronor. Utnyttjas Overtilldelningsoptionen, men inte Utskningsoptionen, till fullo kom-
mer Karolinska Development att tillforas ytterligare hogst 72 miljoner kronor. Vid fullt utnyttjande av bide
Utokningsoptionen och Overtilldelningsoptionen omfattar Erbjudandet siledes hogst 16 910 000 aktier av
serie B vilket innebir att virdet av Erbjudandet uppgér till mellan sammanlagt 626 miljoner och 710 miljoner
kronor fére avdrag for emissionskostnader.”

Solna den 25 mars 2011
Karolinska Development AB (publ)

Styrelsen

1) Kostnader hinforliga till ersittning till emissionsinstitut och dvriga uppskattade transaktionskostnader ("emissionskostnader”) vilka
belastar bolaget beriknas uppg3 till omkring 27 miljoner kronor. Fér det fall Utskningsoptionen respektive Overtilldelningsoptionen
utnyttjas till fullo beriknas emissionskostnaderna uppga till cirka 35 miljoner kronor respektive 39 miljoner kronor.
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Bakgrund och motiv

Karolinska Developments affirsidé 4r att skapa virde for sdvil investerare som patienter och forskare genom
att utveckla innovationer frin virldsledande forskning till produkter som gir att silja eller licensiera ut med
hég avkastning. Bolaget har i dagsliget tolv likemedelskandidater i klinisk fas, varav sex i klinisk fas II, och
totalt beddms mer 4n 20 substanser ha “first-in-class”-potential.”

Under de nirmaste &ren forvintas antalet bolag som nar en punke dir avyttring 4r optimal att successivt oka.
Arbetet med avyttringar och att etablera samarbeten kommer dirfor att intensifieras yteerligare. Karolinska

Developments verkstillande ledning har nyligen forstiirkts och bolaget avser att fokusera investeringar pa de
projekt som beddms ha bist forutsittningar att nd kommersialisering under de nirmaste tre dren. Samtidigt

har flera av dessa projekt lyckats ni fram till senare och mer kostsamma kliniska utvecklingsfaser. Karolinska
Development soker dirfor kapital till detta och till att forlinga investeringshorisonten, med férvintad inves-
teringstake, frin borjan av 2012 till slutet av 2013. Mélet 4r att i samband med denna nyemission dven bredda
aktiedgarkretsen bland lingsiktiga institutionella och privata investerare.”

Per 31 december 2010 uppgick Karolinska Developments likvida medel och kortfristiga placeringar till 210
miljoner kronor i moderbolaget. Karolinska Development anser att det befintliga rorelsekapitalet 4r tillricklige
for de aktuella behoven den kommande tolvmanadersperioden. Bolaget beddmer att de totala arliga investe-
ringarna och driftskostnaderna under de nirmaste ren kommer att vara i storleksordningen 200-250 miljo-
ner kronor. Karolinska Developments mal 4r att nd positivt kassaflode under 2013. Avseende 2011 ars inves-
teringar 4r Karolinska Developments nuvarande bedémning att omridet Onkologi kommer att svara f6r cirka
40 procent, Dermatologi for cirka 15 procent, CNS for cirka 15 procent och resterande del kommer att
anvindas till 6vriga omriden samt operationella kostnader. Bolaget kan i vissa fall vilja ta en stérre andel av
en investering i sirskilt lovande portféljbolag for att 6ka sin dgarandel. Sidana investeringar bedéms kunna
innebira en 6kad virdetillvixt for Karolinska Development som dirfor ssker méjligheten att kunna oka
storleken pd nyemissionen genom Utskningsoptionen med upp till 160 miljoner kronor.

Styrelsen for Karolinska Development éir ansvarig for innehillet i detta prospekt. Hiirmed forsikras att alla rimliga
[forsiktighetsitgiirder har vidtagits for att sikerstilla att uppgifterna i prospektet, savitt styrelsen vet, jverensstimmer
med de faktiska forbéllandena och att ingenting iir utelimnat som skulle kunna paverka dess innebird.

Solna den 25 mars 2011
Karolinska Development AB (publ)

Styrelsen

1) 7First-in-class” innebir det forsta godkinda likemedlet med en definierad verkningsmekanism mot ett visst "target” eller i en viss
specifik sjukdom.

2) Erbjudandet ir villkorat av att Karolinska Development erhéller en nyemissionslikvid brutto om minst 422 miljoner kronor. Erbju-
dandet ir dessutom villkorat av att Karolinska Development, SEB Enskilda, DnB NOR Markets, EFG Bank, Kempen och Singer
Capital Markets triffar avtal om placering av akdier i Karolinska Development omkring den 14 april 2011, att vissa villkor i avtalet
uppfylls och att avtalet inte sigs upp.
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Jag har med stort intresse f6ljt utvecklingen av Karolinska Development under ett antal &r. Bolaget har kon-
sekvent foljt sin ursprungsidé — att skapa nya, unika likemedel baserat pa spjutspetsforskning inom akademin.
Med ett stort antal lovande projekt inom en rad terapiomriden dir det idag saknas effektiva behandlingar kan
jag konstatera att Karolinska Development har mycket goda forutsittningar att lyckas.

Nu ska vi demonstrera affirsmodellen fullt ut genom att i 4n hdgre grad fokusera pd de projekt som i
dagsliget har bist forutsittningar act nd marknaden. Vi utvirderar ocksd méjligheten att samla projekt inom
gemensamma terapiomriden. Detta kommer att yteerligare effektivisera utvecklingsarbetet och forbittra
mojligheterna att gora framgingsrika affirer.

Frin mina minga &r inom likemedelsindustrin har jag erfarenhet frin att leda och utveckla allt frdn tidiga
forskningsbolag till ett bérsnoterat likemedelsbolag. Jag har bland annat varit drivande bakom ett flertal
mycket virdefulla licensaffirer och jag har varit med och registrerat tvi nya likemedel. Baserat pd dessa
erfarenheter ir jag klart optimistisk om att vi kan skapa ett nytt, lonsamt svenskt likemedelsbolag.

Fran ett kommersiellt perspektiv befinner sig Karolinska Development i ett mycket frdelaktigt lige. Med
tolv projeke i klinisk fas har vi nu ndtt en punkt dir vi p4 allvar kan bérja diskutera avyttring eller licensiering.
Att sluta avtal med potentiella partners stir hogt pi min agenda. Vi ska fortldpande vilja ut nya projekt som
vi bedémer har medicinsk och kommersiell potential samt snabbt avveckla de projeke som inte ndr vira
uppsatta mal. Det 4r sd vi kommer att fortsitta bygga Karolinska Developments virde. Jag ser fram emot att
f3 utveckla Karolinska Development till ett [onsamt bérsnoterat bolag.

Torbjern Bjerke
Verkstillande direktor
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Villkor och anvisningar

Erbjudandet

Erbjudandet, som genomfors med avvikelse frin befintliga
aktiedgares foretridesritt, omfattar hogst 11 400 000
nyemitterade aktier av serie B och idr uppdelat i tv8 delar:

B crbjudandet dill allminheten

B det institutionella erbjudandet

Utfallet av Erbjudandet kommer att offentliggdras genom
pressmeddelande omkring den 15 april 2011.

Utdkningsoption

Karolinska Development har, vid hog efterfrigan, méjlig-
het att emittera ytterligare hogst 3 800 000 aktier av serie B
om den Utdkningsoption som beskrivs under avsnittet
"Legala frigor och kompletterande information — Avtal om
placering av aktier” utnyttjas.

Overtilldelningsoption

Oavsett om 8kning av Erbjudandet sker genom utnyttjande
av Utskningsoptionen, kan Erbjudandet komma artt
omfatta upp till yteerligare 1 710 000 aktier av serie B om
den overtilldelningsoption som beskrivs under avsnittet
”Legala frigor och kompletterande information — Avtal om
placering av aktier” utnyttjas.

Fordelning av aktier

Foérdelning av akdier till respektive del av Erbjudandet kom-
mer att ske pa basis av efterfrigan. Fordelningen kommer
att beslutas av styrelsen for Karolinska Development i sam-

rid med SEB Enskilda.

Anbudsférfarande

For att uppnd en marknadsmissig prissittning av de akdier
som erbjuds till teckning kommer institutionella investerare
ges mojlighet att delta i en form av anbudsforfarande genom
att limna in intresseanmilningar. Anbudsforfarandet pagar
till och med den 14 april 2011. Genom detta forfarande
faststills teckningskursen. Anbudsférfarandet fér institu-
tionella investerare kan komma att avbrytas tidigare. Med-
delande om sddant eventuellt avbrytande limnas genom
pressmeddelande via en eller flera internationella nyhets-
byréer.

Teckningskursen

Teckningskursen i Erbjudandet forvintas komma att fast-
stillas inom intervallet 37-42 kronor per aktie av serie B.
Kursintervallet har faststillts av styrelsen for Karolinska

Development i samrdd med SEB Enskilda baserat pd ett
beddmt investeringsintresse frin institutionella investerare.
Teckningskursen i erbjudandet till allminheten kommer
dock inte att 6verstiga 42 kronor per aktie av serie B. Cour-
tage utgdr ¢j. Den slutligen faststillda teckningskursen
kommer att offentliggdras genom pressmeddelande
omkring den 15 april 2011.

Anmadlan

Erbjudandet till allmé&nheten

Anmilan om teckning av aktier inom ramen for erbjudan-
det till allminheten ska avse ldgst 100 aktier och avse jimna
poster om 100 aktier. Anmilan ska goras pé sirskild anmil-
ningssedel som kan erhdllas frin SEB:s eller EFG Banks
kontor alternativt bestillas frin Karolinska Development.
Anmilningssedeln finns dven tillginglig pad Karolinska
Developments hemsida (www.karolinskadevelopment.se),
SEB:s hemsida (www.seb.se/prospekt) och EFG Banks
hemsida (www.efgbank.se). Anmilan ska limnas till ndgot
av SEB:s kontor i Sverige eller skickas till:

SEB EFG Bank
Emissioner RB6 Emissioner
S-106 40 Stockholm Box 55963
Sverige S-102 16 Stockholm

Tel: 08-639 27 50 Sverige

Tel: 08-555 09 466
Fax: 08-555 09 420

Den som anmiler sig for teckning av aktier hos SEB méste
antingen ha ett bankkonto hos SEB samt ett VP-konto eller
virdepappersdepd hos ett valfritt virdepappersinstitut eller
ha en virdepappersdepd hos SEB. Observera att ppnandet
av VP-konto eller virdepappersdepd kan ta viss tid. Obser-
vera vidare att uppgift om bankkonto hos SEB ir obligato-
risk i det fall virdepappersdepd hos SEB ¢j anges. Kontot i
SEB maéste vara privatkonto, enkla sparkonto, foretags-
konto eller enkla sparkonto féretag. Innehavaren méste vara
samma person som anmiler sig for teckning av aktier.
Endast ett konto kan anges f6r betalning och kontoinne-
havaren méste vara samma person som anmiiler sig for teck-
ning av aktier.

Den som anmiler sig for teckning av aktier hos EFG
Bank miste antingen ha ett VP-konto eller virdepappers-
depd hos ett valfritt virdepappersinstitut eller ha en virde-
pappersdepd hos EFG Bank. Observera att 6ppnandet av
VP-konto eller virdepappersdepd kan ta viss tid samt att for
nya kunder tll banken krivs kompletta kundéppnings-
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handlingar. Innehavaren méste vara samma person som
anmiler sig for teckning av aktier. Endast ett konto kan
anges for betalning och kontoinnehavaren méiste vara
samma person som anmiler sig fér teckning av aktier.

Som framgr ovan, miste den som anmiiler sig for teck-
ning av aktier hos SEB eller EFG Bank ha ett VP-konto
eller en virdepappersdepd. For personer som saknar VP-
konto eller virdepappersdepd maste VP-konto eller virde-
pappersdepd ppnas fére anmilningssedeln inlimnas.

Anmilan miste ha inkommit ill SEB eller EFG Bank
senast den 13 april 2011 klockan 17.00. Observera att vissa
bankkontor stinger fére klockan 17.00. Fér sent inkom-
men anmilan liksom ofullstindigt eller felaktigt ifylld
anmilningssedel kan komma att limnas utan avseende.
Inga dndringar eller tilldgg fir goras i fortrycke text. Endast
en anmilan per person fir goras och endast den anmilan
som forst kommit SEB alternative EFG Bank tillhanda
beaktas. Observera att anmiilan ir bindande.

Kunder i SEB:s internetbank med Digipass har idven
mojlighet att anmila sig via SEB:s internetbank. Anvis-
ningar om deltagande i Erbjudandet via SEB:s internetbank
kan erhillas pa www.seb.se.

Fér kunder i SEB respektive i EFG Bank giller att saldot
pa det bankkonto eller den virdepappersdepd som angivits
p4 anmilningssedeln, miste under perioden frén och med
14 april 2011 klockan 00.00 till och med den 19 april 2011
klockan 24.00, motsvara ligst det belopp som anmilan
avser riknat pa det hogsta priset i prisintervallet. Dirfor
mdste pengar finnas eller sittas in pd angivet bankkonto
eller virdepappersdepd senast den 13 april 2011 for att
sikerstilla att erforderligt belopp finns pa angivet bank-
konto eller virdepappersdepd frin och med den 14 april
2011. Detta innebir att kontoinnehavaren férbinder sig att
halla beloppet tillgingligt pd angivet konto eller virdepap-
persdepé under nimnda period och att innehavaren ir
medveten om att ingen tilldelning av aktier sker om belop-
pet ¢ dr dllrickligt under tidsperioden. Observera att
beloppet ¢j kommer att kunna disponeras under den
angivna tidsperioden. Snarast efter det att tilldelning skett
kommer medlen att vara fritt tillgingliga f6r dem som inte
erhdller tilldelning. Medel som ¢j ir tillgingliga kommer
dven under den angivna perioden att berittiga till rinta i
enlighet med villkoren f6r det konto eller den virdepap-
persdepd som angivits i anmilan.

Den som ir depi- eller internetkund hos Avanza kan
dven anmiila sig via Avanzas internettjinst. Anvisningar om
detta kan erhillas pA www.avanza.se. Anmilan via Avanzas
internettjinst kan goras frin och med den 30 mars 2011 «ill
och med den 13 april 2011 klockan 15.00.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)

Det institutionella erbjudandet
Intresseanmilningar frén institutionella investerare i Sverige
och utlandet ska avse ligst 13 000 aktier av serie B och
limnas till SEB Enskilda, Kungstridgirdsgatan 8, 106 40
Stockholm, DnB NOR Markets, Stranden 21, NO-0021
Oslo, EFG Bank, Emissioner, Box 55963, 102 16 Stock-
holm, Kempen & Co, Posthus 75666, 1070 AR Amster-
dam eller Singer Capital Markets, One Hanover Street,
W1S 1YZ London, senast den 14 april 2011.

Tilldelning

Beslutet om tilldelning av aketier fattas av styrelsen for
Karolinska Development efter samrdd med SEB Enskilda
varvid mélet kommer att vara att uppna en god institutio-
nell dgarbas och en bred spridning av aktierna bland all-
minheten f6r att mojliggdra en regelbunden och likvid
handel med Karolinska Developments aktier av serie B pd

NASDAQ OMX Stockholm.

Erbjudandet till allmé&nheten

Tilldelningen 4r inte beroende av nir under anmilnings-
perioden anmilan inges. I hindelse av dverteckning kan
tilldelning komma att ske med ett ligre antal aktier 4n
anmilan avser, varvid tilldelning helt eller delvis kan
komma att ske genom slumpmissigt urval. Tilldelning till
dem som erhiller aktier kommer i f6rsta hand ske s3 att ett
visst antal akder tilldelas per anmilan. Tilldelning hirut-
over sker med viss, for alla lika, procentuell andel av det
dverskjutande antal aktier som anmiilan avser och kommer
endast att ske i jimnt 100-tal aktier. Om personer som
redan 4ger akdier i Karolinska Development tecknar aktier
i Erbjudandet kommer vid éverteckning samtliga sidana
personer, oavsett om de deltar i det institutionella erbjudan-
deteller i erbjudandet till allminheten, att triffas av samma
procentuella reduktion i forhéllande till det antal aktier
man har anmilt att man énskar teckna.

Observera att for kunder i SEB respektive i EFG Bank
giller for att komma ifrdga for tilldelning att saldot pé det
bankkonto eller den virdepappersdepd som angivits pd
anmilningssedeln miste motsvara ligst det belopp som
anmilan avser riknat pa det hogsta priset i kursintervallet.
Hirutover kan vissa kunder i SEB respektive i EFG Bank
komma att sirskilt beaktas vid tilldelning. Tilldelning kan
ske till anstillda i Emissionsinstituten, dock utan att dessa
prioriteras. Tilldelningen sker i sidant fall i enlighet med
Svenska Fondhandlarféreningens regler och Finansinspek-
tionens foreskrifter.



Villkor och anvisningar

Det institutionella erbjudandet

Vid beslut om tilldelning av aktier inom ramen for erbju-
dandet till institutionella investerare i Sverige och i utlandet
kommer som ovan nimnts att efterstrivas att Karolinska
Development fir en god institutionell dgarbas. Férdelning
bland de institutioner som limnat intresseanmilan sker helt
diskretiondrt. Om personer som redan iger aktier i
Karolinska Development tecknar aktier i Erbjudandet
kommer vid dverteckning samtliga sddana personer, oavsett
om de deltar i det institutionella erbjudandet eller i erbju-
dandet till allminheten, att triffas av samma procentuella
reduktion i forhillande till det antal aktier man har anmiilt
att man onskar teckna.

Besked om tilldelning och likvid
Erbjudandet till allméanheten
Tilldelning beriknas ske omkring den 14 april 2011. Sna-
rast diirefter kommer avrikningsnota att sindas ut till dem
som erhéllit tilldelning i Erbjudandet. De som inte tilldelats
akdier fir inget meddelande. Besked om tilldelning berik-
nas dven kunna limnas frin och med klockan 09.00 den
15 april 2011 pa telefonnummer: 08-639 27 50 (anmilan
genom SEB) eller 08-555 09 466 (anmilan genom EFG
Bank). For att fi besked om tilldelning mdste féljande
anges: namn, personnummer/organisationsnummer samt
VP-konto eller depdnummer hos bank eller annat viirde-
pappersinstitut. Tecknare av aktier kan pa begiran dven
erhdlla en kopia pd avrikningsnotan till av kparen anvisad
e-postadress eller telefax. Sddan begiran kan inte limnas pa
anmilningssedel utan méste ges via telefon till SEB respek-
tive EFG Bank i samband med att besked om tilldelning
limnas. Observera att e-post ir ett osikert kommunika-
tionsmedium. Erhallande av kopia pd avrikningsnota via
e-post sker dirfor pa egen risk.

For kunder i SEB respektive EFG Bank giller att likvid
beriknas dras frin pa anmilningssedel angivet bankkonto
respektive virdepappersdepd omkring den 19 april 2011.

Betalning fér aktier som tilldelats genom
Avanza

Depdkunder hos Avanza beriknas ha sina tilldelade akdier
synliga pd depdn den 15 april 2011.

Likvida medel for betalning av tilldelade aktier skall
finnas disponibelt pi depdn den 19 april 2011. Om tillrick-
liga medel ¢j finns pd depidn den 19 april kan tilldelade
aktier komma att tilldelas och siljas till nigon annan. Skulle
forsiljningspriset vid sidan dverldtelse komma att under-

stiga forsiljningspriset enligt Erbjudandet, kan den som
forst erholl tilldelning av dessa aktier f3 svara fér mellan-

skillnaden.

Det institutionella erbjudandet

Institutionella investerare beriknas omkring den 15 april
2011 i sirskild ordning erhlla besked om tilldelning, var-
efter avrikningsnotor utsinds. Full betalning for tilldelade
aktier ska erlidggas kontant senast den 20 april 2011. Obser-
vera att om full betalning inte gors i ritt tid, kan tilldelade
aktier komma att 6verldtas till annan. Skulle tecknings-
kursen vid sidan &verldtelse understiga teckningskursen
enligt Erbjudandet kan den som erhéll tilldelning av aktier
i Erbjudandet fA svara for mellanskillnaden.

Registrering och redovisning av tilldelade
och betalda aktier

Registrering hos Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB)
("Euroclear Sweden”) av tilldelade och betalda aktier berik-
nas for savil institutionella investerare som allminheten ske
omkring den 20 april 2011, varefter Euroclear Sweden
sinder ut en VP-avi som utvisar det antal aktier i Karolinska
Development som har registrerats pA mottagarens VP-
konto. Avisering till aktiedgare vars innehav ir forvaltar-

registrerat sker i enlighet med respektive forvaltares rutiner.

Boérsnotering

Styrelsen f6r Karolinska Development har ansskt om note-
ring av Karolinska Developments aktier pA NASDAQ
OMX Stockholm. NASDAQ OMX Stockholms bolags-
kommitté har den 25 februari 2011 funnit att bolaget
uppfyller NASDAQ OMX Stockholms noteringskrav.
Handeln beriknas paborjas omkring den 15 april 2011.
Detta innebir att handel kommer att pabérjas innan aktier
overforts till tecknarens VP-konto eller virdepappersdepé
och i vissa fall innan avrikningsnota erhillits, se ”Viktig
information — Viktig information rérande méjligheten att
silja tilldelade akdier”.

Det innebir vidare att handel kommer att pabérjas innan
villkoren f6r Erbjudandets fullfoljande har uppfyllts, se
vidare nedan. Handeln kommer att vara villkorad hirav och
om Erbjudandet inte fullfsljs ska eventuella levererade
akdier dterlimnas och eventuella betalningar &tergd. Handel
som 4ger rum den 15 april 2011 beriiknas ske med leverans
och likvid den 20 april 2011.
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I samband med Erbjudandet kan SEB Enskilda komma
att genomfora transaktioner pA NASDAQ OMX Stock-
holm som stabiliserar aktiens marknadspris eller hiller detta
pris pd en nivd som avviker fran, det vill siga dven kan vara
hégre in, vad som annars skulle gilla pd marknaden. Se
vidare "Legala frigor och kompletterande information —
Stabiliseringsdtgirder”.

Rétt till utdelning

Aktierna medfor ritt till utdelning frin och med for riken-
skapsdret 2011. Eventuell utdelning betalas ut efter beslut
av bolagsstimma. Detta ombesérjs av Euroclear Sweden
eller for forvaltarregistrerade innehav i enlighet med respek-
tive forvaltares rutiner. Ritt till utdelning tillfaller den som
pa den av bolagsstimman eller styrelsen faststillda avstim-
ningsdagen for sidan utdelning ir registrerade som #gare i
den av Euroclear Sweden forda aktieboken. Ritten till
utdelning styrs av aktiebolagslagen och ir ej begrinsad i tid.
Betriffande avdrag for svensk preliminirskatt, se avsnittet
”Skattefrigor i Sverige”. Se dven avsnittet “Eget kapital,
skuldsittning och annan finansiell information — Utdel-
ningspolicy”.

Villkor for Erbjudandets fullféljande
Erbjudandet 4r villkorat av att Karolinska Development
erhdller en nyemissionslikvid brutto om minst 422 miljo-
ner kronor. Erbjudandet 4r dessutom villkorat av att
Karolinska Development, SEB Enskilda, DnB NOR
Markets, EFG Bank, Kempen och Singer Capital Markets
triffar avtal om placering av aktier i Karolinska Development
omkring den 14 april 2011, att vissa villkor i avtalet upp-
fylls och att avtalet inte sigs upp.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)

Ovrigt
Emissionsinstituten bistir emittenten med vissa administ-
rativa tjinster kring emissionen.

Att SEB Enskilda, DnB NOR Markets, EFG Bank,
Kempen och Singer Capital Markets 4r emissionsinstitut
innebir inte i sig att de betraktar den som anmiilt sig i emis-
sionen ("Tecknaren”) som kund hos emissionsinstituten.
Tecknaren betraktas for placeringen endast som kund hos
ett emissionsinstitut om det har limnat rid till Tecknaren
om placeringen eller annars har kontaktat Tecknaren indi-
viduellt angdende placeringen eller om Tecknaren har
anmilt sig via nigot av Emissionsinstitutens kontor och, i
forekommande fall, internetbank eller telefonbank. Fsljden
av att Emissionsinstitutet inte betraktar Tecknaren som
kund f6r placeringen ir att reglerna om skydd for investe-
rare i lagen om virdepappersmarknaden inte kommer att
tillimpas pa placeringen. Detta innebir bland annat att
varken sa kallad kundkategorisering eller s kallad passande
bedémning kommer att ske betriffande placeringen. Teck-
naren ansvarar dirmed sjilv for act denne har dllrickliga
erfarenheter och kunskaper for att forstd de risker som ir
forenade med placeringen.



Marknadsoversikt

Lakemedelsmarknaden

Behovet av nya likemedel 4r stort, delvis beroende pa en
okande livslingd, vilket leder till 8kad forekomst av dlders-
relaterade sjukdomar sdsom Alzheimers och cancer. For att
méta detta behov med bibehallen 16nsamhet genomgir
likemedelsbranschen en omvandling.

Stora likemedelsforetag som forr forlitade sig frimst pa
interna forsknings- och utvecklingsorganisationer séker nu
aktivt efter produkter frén mindre bolag, i bade tidiga och
sena utvecklingsstadier. Den utvecklingen gynnar
Karolinska Development.

Utvecklingen av en likemedelskandidat till en godkind
produkt kinnetecknas av en myndighetsstyrd process som
normalt omfattar 4tta till tio 4rs arbete frin det att likeme-
delskandidaten gir in i preklinisk fas fram till godkédnnande.
I bilden nedan beskrivs de olika faserna évergripande.

Den globala likemedelsforsiljningen beriknas uppg till
880 miljarder dollar under 2011. Det innebir en 6kning pa
mellan 5 och 7 procent under aret.” Likemedelsforsilj-
ningen forvintas 6ka med i genomsnitt mellan fem till dcta
procent per ar till 2014.” Nordamerika 4r den stdrsta mark-
naden med en forsiljning pd 324 miljarder dollar, det vill
siga 39 procent av den globala marknaden. Europa utgor
32 procent av marknaden med en total férsiljning p& 264

miljarder dollar. Japan ir den enskilt stérsta marknaden
utanfor Europa och Nordamerika med en férsiljning om
95 miljarder dollar. Dessa tre marknader stir idag fér mer
in 80 procent av den globala forsiljningen. Tillvixten kom-
mer dock frin dvriga Asien och Latinamerika.”

Det storsta behandlingsomradet ér hjirt-kirlsjukdomar.
Forsiljningen av likemedel for behandling av dessa sjuk-
domar férvintas uppgd till 103 miljarder dollar 2010.
Hjirt-kirlsjukdomarna foljs av sjukdomar som paverkar
det centrala nervsystemet ("CNS”), med en férsiljning om
93 miljarder dollar. Det tredje storsta omradet ir infek-
tionssjukdomar med en férsiljning om 78 miljarder dollar
foljt av onkologi. Onkologi 4r det snabbast vixande terapi-
omradet vilket gor att det forvintas utgdra det storsta
behandlingsomridet redan 2013.% I utvecklingssamman-
hang #r onkologi nummer ett nir det giller industristsdda
kliniska prévningar, f6ljt av hjirt-kirlsjukdomar, CNS och
infektionssjukdomar.? Antalet registrerade kliniska prov-
ningar inom varje omrade stdr i proportion till de vanligaste
dodsorsakerna i de utvecklade linderna.”

Karolinska Development har i portféljen flera projeke
inom ovan nimnda omriden: fyra inom hjirt-kirlsjuk-
domar, tre inom CNS, tvd inom infektion och sammanlagt

nio inom onkologi.

Lakemedelsprocess

PREKLINISK FAS
Tyngdpunkten i
denna fas ligger pa
att i djurstudier testa

FAS |

Har utférs for forsta
géngen tester i ménniska.
| vanliga fall véljs en liten

FAS I

arna pé patienter for att
testa substansens effekt

Héar genomférs prévning-

FAS Il

Hér jamfors substansens effekt mot pla-
cebo och/eller befintlig terapi. Data fran
dessa studier &r grunden till en senare

om substansen &r
tillidckligt saker for
att kunna testas i
manniska.

grupp ut, normalt sett
20-100 friska frivilliga.
man. Substansen ges i
Okande doser for att testa
sékerheten samt hur den
omsétts och bryts ned i

kroppen.
b1}

och for att finna en 1amplig
dos. Storleken pa studierna
varierar kraftigt beroende
pa sjukdomsomrade, frén
néagot tiotal till flera hundra

patienter.
HH

PROOF-OF-PRINCIPLE

Den forsta indikationen pa att substansen bor ha avsedd effekt i
kroppen i en dos som inte ger upphov till odnskade biverkningar,
typiskt sett visas detta i relevanta djurmodeller eller i fas .

"PROOF-OF-CONGEPT"
"Proof-of-concept” har uppnétts nar
substansen har visat effekt i avsedd
dos i patienter, typiskt sett i fas Il.

Kalla: Karolinska Development.

1) Killa: IMS Health, pressmeddelande, 6 oktober 2010.

2) Killa: IMS Health, pressmeddelande, mars 2010.

3) Killa: Datamonitor PharmaVitae Explorer, 31 december 2010.
4) Killa: ClinicalTrials.gov, 31 december 2010.

ans6kan om marknadsgodkannande av
lakemedlet. De Kliniska prévningarna i fas
Il & normalt multicenterstudier pa stora
patientgrupper, cirka 300 till 3000 eller
annu fler beroende pa den undersokta
sjukdomen.

A AN

MARKNAD

5) Killa: Heron, M Deaths: leading causes for 2004. Natl Vital Stat. Rep. 56, 1-96 (2007).
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Marknadsutveckling

Den globala likemedelsmarknaden genomgér for nirva-
rande en stor omstillning pd grund av stigande kostnader
for att utveckla och lansera nya produkter pd marknaden.
Branschen investerade omkring 50 miljarder dollar i forsk-
ning och utveckling under 2009, vilket innebir en dubble-
ring pd tio ar."” Trots stigande FoU-kostnader levererar
branschen allt firre nya godkinda likemedel. Fér att kom-
pensera for detta licensierar likemedelsbolagen in externa
projekt i allt hdgre utstrickning.

Utvecklingen under 2000-talet pekar pé en tydlig upp-
ging av antalet licensaffirer undantaget finanskrisdren
2007-2008. Antalet licensaffirer vid fas II eller tidigare
dkade med 11 procent 2010 jimfért med 3ret innan?.

Onkologi ir det terapiomride dir det sluts flest avtal. En
fjirdedel (24 procent) av alla licensaffirer som sléts mellan
januari och oktober 2010 gillde onkologiprojekt. P4 andra
plats kom infektionssjukdomar (18 procent) och sedan
CNS (14 procent).” Uppgifterna frin offentliggjorda avtal
tyder pd att royalties, mitt i procent av forsiljning, ofta ir
tvasiffriga, i synnerhet for avtal gillande produkeer i klinisk
utveckling. Samtidigt ror sig de potentiella betalningarna
kopplade till utvecklingsmissiga, regulatoriska och kom-

Antal licensavtal
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Kalla: MedTrack.

Grafen illustrerar det totala antalet licensavtal som gjorts med biotek-
nikfiretag fram till och med fas II under det senaste decenniet.

mersiella milstolpar oftast om hundratals miljoner dollar.
Flera stora partnerskap och licensavtal genomférdes under
2010 inom omriden dir Karolinska Development ir aktiva
(se tabell pa niista sida), vilket visar pd likemedelsbranschens
stora behov av nya projekt och teknikplattformar inom

dessa omraden.

1) Kailla: Pharmaceutical Research and Manufacturers of America, Pharmaceutical Industry Profile 2010, mars 2010.

2) Killa: MedTrack Deals & Alliances, 31 december 2010.

3) Killa: MedTrack, Top 10 Pharmaceutical Deal Makers 2010, 9 december 2010

heep://www.medtrack.com/mail/pressrelease/2010/PR12092010u.htm.
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Utvalda relevanta licensaffarer

Status vid
Licensgivare Licenstagare Terapiomrade undertecknande Datum Avtalsvarde (USDm)
Spectrum TopoTarget Onkologi Fas Il 2 feb 2010 30 kontant + 320 efter milstolpar
Pharmaceuticals + dd royalties”
Abbott Laboratories Pierre Onkologi Preklinisk 1 feb 2010 25 kontant + gj offentliggjorda
Fabre milstolpsbetalningar + royalties +
FoU utlagg
Boehringer Ingelheim Priaxon Onkologi Discovery 18jan 2010 116 efter milstolpar + FoU utlagg
Sanofi-Aventis Shanghai Institutes for ~ Onkologi Teknologipatent 6 dec 2010 60 kontant + ej offentliggjorda
Biological Sciences milstolpsbetalningar + royalties
Morphosys Xencor Onkologi Preklinisk 6 jan 2011 13 kontant + ¢j offentliggjorda
milstolpsbetalningar och royalties
Salix Pharmaceuticals Photocure Onkologi Fas I 20 okt 2010 4 kontant + 126,5 efter milstolpar
+ royalties
Merck Serono Domain Therapeutics CNS "Lead”- 17 jan 2011 2,7 kontant + 177 efter milstolpar
optimering + royalties + FoU utlagg
H. Lundbeck Genmab CNS Preklinisk 13 0kt 2010 10 kontant + 52 efter milstolpar +
sd royalties” + FoU utlagg
Biogen Idec Knopp NeuroSciences ~ CNS (ALS) Fas Il 18 aug 2010 20 kontant, 60 i aktier + 265 efter
milstolpar + dd royalties”
Ipsen Santhera CNS (Parkinson) Fas Il 3 sep 2010 18 kontant + 175 efter milstolpar
Pharmaceuticals + royalties
Cephalon Mesoblast CNS och hjarta-karl Fas I 7 dec 2010 130 kontant + 1700 efter
milstolpar
Takeda Pharmaceutical  Zinfandel CNS diagnostik Discovery 10 jan 2011 9 kontant + 78 efter milstolpar +
Pharmaceuticals royalties
Ortho-McNeil-Janssen ~ Orexo Astma och KOL Preklinisk 1jun 2010 10 kontant + 564 efter
Pharmaceuticals milstolpar + 21,5 i FoU +
foérsaljningsmilstolpar + royalties
Watson Columbia Laboratories  Obstetrik/ Fas lll/marknad 3 mar 2010 47 kontant + 45,5 efter milstolpar
Pharmaceuticals gynekologi + royalties + kapital
Ortho-McNeil-danssen  Diamyd Medical Diabetes Fas llI 22jun 2010 45 kontant + 580 efter milstolpar
Pharmaceuticals + royalties
Astellas Pharma Basilea Pharmaceutica ~ Svampinfektion Fas Il 24 feb 2010 69 kontant + 443 efter milstolpar
+ dd royalties”
Bristol-Myers Squibb Allergan Neuropatisk smarta Fas | 3 mar 2010 40 kontant + 373 efter milstolpar
Sanofi-Aventis Glenmark Smarta Fas | 3 maj 2010 20 kontant + 305 efter milstolpar
Pharmaceuticals + dd royalties”
AstraZeneca Riger Pharmaceuticals ~ Reumatism Fas I 16 feb 2010 100 kontant + 345 efter milstolpar

+ upp till 800 i royalties + dd
royalties"

Kalla: Pressmeddelanden och Karolinska Development.

1) ”sd” och ”dd” ir beteckningar efter engelskans “single digit” och ”"double digit” och syftar pé royaltystrommar under respektive dver 10 procent.
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P4 grund av likemedelsbolagens svarigheter att ta fram nya
likemedel och dill f6ljd av kommande patentutgingar
befinner sig branschen i en konsolideringsfas. Under 2008
och 2009 offentliggjordes nistan en likemedelsrelaterad
foretagstransaktion éver 1 miljard dollar per ménad, vilket
gor branschen till den nist mest transaktionsintensiva i
virlden efter finanssektorn.”

Under 2009 investerades totalt 24,3 miljarder dollar i
bioteknikbolag globalt, med tyngdpunke i USA. Det ir en
kraftig 6kning jimfért med krisdret 2008, d4 motsvarande
siffra var 13,6 miljarder dollar. Om licensaffirer och andra
partneravtal liggs till detta blir skningen 4nnu stérre; under
2009 skrevs licensavtal virda totalt 36,9 miljarder dollar
jimfért med 20 miljarder under 2008, motsvarande en
total 6kning pa ver 80 procent. Det gor 2009 till ett bitere
4r 4n toppéret 2007.%

Jamforbara bolag

Exempel pé foretag som pdminner om Karolinska Develop-
ment ir Imperial Innovation (Storbritannien) och IP
Group (Storbritannien), vilka bdda ir noterade p4 en orga-
niserad marknadsplats. Andra snarlika akedrer dr Accelera-
tor (USA), Kurma Biofund (Frankrike) samt VIB (Belgien).
Dessa foretag och aktdrer har ocksa nira samarbeten med
en eller flera vilkinda akademiska life science-institutioner.
Det kan ocks8 noteras att vissa likemedelsforetag pa senare
4r har etablerat egna riskkapitalfonder enligt modeller som
i flera avseenden padminner om Karolinska Developments

affirsmodell.

1) Killa: Burrill & Company. Biotech 2010 Life Sciences: Adapting for Success, april 2010.
2) Killa: Yang, W. 2009: Turning the corner. Nature Biotechnology 28, 116 (2010).
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Karolinska Developments affirsidé ir att skapa virde for
sdvil investerare som patienter och forskare genom att
utveckla innovationer frin virldsledande forskning till pro-
dukter som gir att silja eller licensiera ut med hog
avkastning.

Bakgrund

Karolinska Development bérjade sin verksamhet 2003, nir
Karolinska Development 1 och senare Karolinska
Development II bildades i syfte att sikerstilla finansiering
for de minga innovationerna frin forskare p& Karolinska
Institutet. Karolinska Development I respektive II fusione-
rades in i Karolinska Development under 2008.

2003  Karolinska Development | bildas
2005  Karolinska Development Il bildas
2006  Karolinska Development bildas

2007  Karolinska Development lagger bud pa Karolinska
Development | och Karolinska Development |l

2008  Karolinska Development | och Karolinska Development |l
férvarvas av och fusioneras med Karolinska Development

Nyckelstyrkor

Kompetens att utveckla innovationer till
véardefulla produkter

Karolinska Development viljer ut de mest attraktiva inno-
vationerna ur ett unikt innovationsflode. For att foridla
och utveckla dessa arbetar bolaget med ett brett nitverk av
individer genom hela utvecklingen. I nitverket finns &ver
300 personer med erfarenhet av utvecklingsarbete inom life
science, samt projektledare, och personer med lednings-
och styrelsekompetens. Dessa personer kontrakteras van-
ligtvis pd konsultbasis vid behov. Dessutom ingdr profes-
sorer och forskare vid sivil Karolinska Institutet som vid

mdnga andra universitet i Sverige, Danmark, Norge och
Finland.

Exklusivt deal flow-avtal

Karolinska Institutet ir ett av virldens frimsta medicinska
universitet och hemvist fér Nobelpriset i fysiologi och
medicin. Karolinska Development har ett deal flow-avtal
med Karolinska Institutet Innovations AB ("KIAB”)."

Avtalet innebir att Karolinska Development har en foretri-

desritt att investera i de projekt som inkommer till KIAB
for utvirdering fran forskare vid Karolinska Institutet och
andra forskningsinstitut i Norden.

Manga affarsméjligheter

Portfsljen utgdrs av omkring 40 projekt inom mdinga
medicinska omréden. Av likemedelsprojekten befinner sig
tolv i klinisk fas varav sex i fas II. I portféljen finns fler 4n
20 mojliga “first-in-class”-substanser.?

Erfaren ledning

Karolinska Developments ledning har omfattande bransch-
erfarenhet frin globala likemedelsforetag. Ledningen
bidrar med forsknings- och utvecklingserfarenhet och kom-
mersiella kunskaper till bdde produkt- och affirsutveckling
samt sikerstiller att projekten har tillging till viktig
kompetens.

Ledande roll som investerare

Karolinska Development har den kompetens som krivs for
att ta projeke frin sdddstadiet hela vigen till och med klinisk
fas II samt for kommersialisering. I de flesta portfsljbolag
antar Karolinska Development rollen som huvudinveste-

rare, vanligen med ett dgande pa 6ver 40 procent.

Langsiktig partner féor saminvesteringar

Karolinska Development har ett avtal med Europeiska
Investeringsfonden ("EIF”) om saminvesteringar. Enligt
avtalet har EIF dtagit sig att investera 21,4 miljoner euro i
Karolinska Developments portfolj. Utover det tillkommer
en reserverad buffert pd 5,3 miljoner euro. Saminvestering-
arna sker via en sirskild fond som spegelinvesterar tillsam-
mans med Karolinska Development. Genom avtalet har
Karolinska Development erhallit en langsiktig och stabil

saminvesteringspartner.

Innovationssystem och investeringsflode
Karolinska Development har sitt kontor vid Karolinska
Institutet Science Park. Dir tillhandahalls ocks3 lokaler och
ginster till en del av de bolag som ingér i Karolinska Deve-
lopments portfslj.

Forskning vid Sveriges universitet och hégskolor har en
lang och rik tradition av att bidra till utvecklingen av nya
viktiga likemedel och medicinska tekniker. I Sverige utfor

1) KIAB igs av Karolinska Institutets holdingbolag Karolinska Institutet Holding AB ("KIHAB”).

2) “First-in-class” innebir det forsta godkinda likemedlet med en definierad verkningsmekanism mot ett visst “target” eller i en viss specifik sjukdom.
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Karolinska Institutet ver 40 procent av landets akademiska
medicinska forskning.” Det innovationssystem som skapats
av Karolinska Institutet genom KIAB har till syfte att till-
varata lovande forskningsresultat och méjliggéra utveck-
lingen av kommersiella produkter eller produktkandidater.

Karolinska Development har, tillsammans med KIHAB?
och KIAB, samarbeten med flera ledande universitet i
Norden. Detta har resulterat i investeringar i innovationer
frain Goteborg, Linképing, Lund, Trondheim, Umes,
Uppsala, Abo, Arhus med fler. Olika former av samarbeten
forekommer ocksd med universiteten i Képenhamn, Oslo
och Riga.

Kommersialisering i tre steg
Karolinska Developments verksamhet omfattar tre huvud-
steg:

B Selektera — de mest kommersiellt attraktiva innovatio-
nerna viljs ut genom en vilstrukturerad urvalsprocess.

B Utveckla — produkter utvecklas kostnadseffekrivt till
den nivé dir hogsta mojliga avkastning pa investeringen
kan realiseras.

B Kommersialisera — produkter kommersialiseras genom
forsiljning av bolag eller utlicensiering av projeke, vilket
resulterar i forskotts- och milstolpsbetalningar samt
royalty-intikter.

Selektera

Karolinska Development har utvecklat en vilstrukturerad
urvalsprocess for att selektera de kommersiellt mest intres-
santa medicinska innovationerna som utvirderats av
KIAB.

Likemedelsutveckling priglas av hog risk. Orsaken till
misslyckade utvecklingsprojekt iir i de flesta fall biverkningar
eller otillricklig effekt. Ett framgéngsrike val av innovationer
ir grundliggande for Karolinska Developments affirs-
modell och dirfor 4r inflédet av nya projekt av stor vikt. En
nyckel till framging ligger i att vilja ut de innovationer som
kan utvecklas frin vetenskapliga fynd till produkt och har
betydande kommersiell potential. I dagsliget har over
1 200 projekt utvirderats av KIAB.

1) Killa: Karolinska Institutet.

Karolinska Developments natverk fér
innovationsfléden

° ° Finland
rondhei
Sverige
Norge
Abo Helsingfor:
()
Oglo Uppsa'i’ ® w

Karolinska Development bedémer att 100 till 120 innova-
tioner per &r kommer att utvirderas i samarbete med KIAB
och andra aktdrer de kommande 4ren.

Innovationer ska for att bli fsremal for utvirdering:

B vara baserade p4 en unik teknik med ursprung i fram-
stdende forskning;

B ha sikrat eller ha potential att sikra starka immateriella
rittigheter; och,

B svara mot ett medicinskt behov och uppvisa stor inter-
nationell kommersiell potential.

2) KIHAB igs av Karolinska Institutet. KIHAB 4r moderbolag bland annat till KIAB och Karolinska Institutet Science Park AB.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Karolinska Developments kommersialiseringsprocess

SELEKTERA

L L

UTVECKLA

Interaktion

KOMMERSIALISERA

Forsalj-
ning

Licen-
siering

Bolagssamman-
slagningar

KAROLINSKA DEVELOPMENT

IDEER
® INNOVATIONER
@ BOLAG

Efter ett forsta urval genomgr projekten en validerings-
period p& normalt 18-24 ménader vilken finansieras av
Karolinska Development. Nir vissa milstolpar har nites
kan Karolinska Development investera enligt en faststilld
modell. Karolinska Development bedémer att bolaget
arligen kommer att investera i upp till fem av de bista pro-
jekten som:

B har en realistisk utvecklingsplan med tydliga milstolpar;
och

B har vildefinierade, realistiska méjligheter till exit eller
partnerskap.

Utveckla

Portfsljbolagen grundas ofta tillsammans med innovato-
rerna och drivs till en bérjan virtuellt med inga eller endast
ett fital anstillda. Under de forsta sex till tolv minaderna
har bolagen normalt minimala fasta kostnader och den
tekniska utvecklingen sker genom outsourcing,.

Antal utvarderade projekt

Innovatéren, som ofta ir anstilld vid en akademisk insti-
tution, sitter normalt i styrelsen och fungerar dven som
vetenskaplig ridgivare. VD:n for ett portfoljbolag har ett
nira samarbete med en investment manager frén Karolinska
Development vilken i de flesta fall dven ir styrelseledamot
i bolaget. Bolagen kapitaliseras for att nd nista milstolpe,
normalt inom en period pé sex till arton manader. Under
de forsta tre dill fyra &ren ir rorelsekostnaderna for bolaget
ofta begrinsade till ndgra fi miljoner kronor per &r, vilka
ticker externa studier och VD-16n. Under de paféljande
4ren har Karolinska Development och andra investerare en
viktig roll i att rekrytera nyckelkompetens till bolagen.

2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010
Totalt antal utvérderade 57 i 79 85 : 112 103 159 88 : 97
Totalt antal utvalda 13 22 10 15 12 12 9 4
Varav fran Kl 18 12 5 8 11 7 4 2

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Kommersialisera

Karolinska Development avser att realisera virden genom
att avyttra portfoljbolagen eller genom att utlicensiera pro-
dukter. Sidana transaktioner (sirskile utlicensieringar) ir
vanligtvis uppdelade i en engingsersittning f6ljc av betal-
ningar baserade pd férutbestimda utvecklingsmilstolpar
samt royalty pa framtida f6rsiljning.

Karolinska Development har en flexibel exitmodell men
det finns tvd skil som talar for att likemedelsprodukeer i
forsta hand kommer att ha sin exit vid fas I1. For det forsta
indikerar en framgingsrik fas II-studie att likemedlet har
effeke pa patienter, vilket 4r en viktig virdehsjande faktor i
forhandlingen kring en utlicensiering eller férsiljning. For
det andra krivs det ofta stora patientgrupper for att slutfra
produktutvecklingen i kliniska fas III-prévningar, vilket i
manga fall kriver helt andra resurser 4n vad Karolinska
Development har men som finns hos etablerade likeme-
delsforetag.

P& marknaden har ett flertal licensaffirer genomforts
under 2010 av projekt med liknande inriktning och utveck-
lingsfas som de projekt som Karolinska Development har.
Dessa affirer har ofta ett virde, inklusive milstolpsbetal-
ningar, p4 300-500 miljoner dollar plus royalty pa framtida
forsiljning. Karolinska Development har som mal att nd
utfall i samma storleksordning i sina portféljbolag.

Portféljutveckling

Sedan starten 2003 har Karolinska Developments portfslj
utvecklats frin att huvudsakligen bestd av projekt i lead”-
optimeringsfas till att utgdra en balanserad portfslj med
likemedelsprojekt i samtliga faser frin “lead”-optimering
till fas I1. Under dessa 4r har portfoljen dkat frin 15 projekt
till omkring 40. Négra teknologiprojekt har samtidigt nétt
marknaden.

Oversikt 6ver portfoljutvecklingen

50

Antal projekt

0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

W Markndadsintroduktion W Fasl
Fas I/produkt M Preklinisk/produktutveckling
Upptéckt-"Lead"-optimering/prototyp

Antalet projekt Gkade frin totalt 15 projekt 2003 till cirka 40 projekt
per 31 december 2010. Betydande framsteg har ocksi gjorss niir der
diiller projekt i kliniska faser, frin fyra projekt 2007 till tolv projekt
2010.

Bland portfljens likemedelsprojekt har 28 natt s kallad
”lead”-optimeringsfas® eller lingre, tolv projekt befinner sig
i klinisk fas varav sex har nict fas II. Utdver likemedels-
projekten ingdr nio teknikplattformar eller medicinsk-
tekniska produkter. Karolinska Development zger 29
portfdljbolag? och av dessa dr 24 aktiva innehav dir
Karolinska Development har en aktiv dgarroll. Ovriga fem
innehav anses vara passiva finansiella investeringar. Sedan
2003 har Karolinska Development avvecklat sitt engage-
mang i 16 bolag.

1) "Lead”-optimering innebir att molekylens egenskaper optimeras med avseende pd exempelvis specificitet och 18slighet.
2) Per 31 december 2010. Actar AB ir ett rent forskningsbolag och riknas inte med i denna sammanriikning tillika fem bolag som ir vilande eller under
likvidation samt KCIF Fund Management AB, KCIF Co-Investment Fund KB ("KCIF”), KD Incentive AB och holdingbolaget Umecrine AB.
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Portféljen per 31 december 2010

Koncept-  “Lead”- ”Lead”- Preklinisk  IND-
utveckling identifiering optimering utveckling ansokan Fas| Fas Il Fas Il Lansering

Onkologi

Oncopeptides AB

Aprea AB

Axelar AB

Avaris AB

Akinion Pharmaceuticals AB
Clanotech AB

Dermatologi och sarlakning
Pergamum AB (DPK-060)
Pergamum AB (PXLO1)
Pergamum AB (LL-37)

Kvinnohélsa

Dilafor AB (Tafoxiparin)
Umecrine Mood AB
Pharmanest AB

Infektionssjukdomar
Dilafor AB (Sevuparin)
Biosergen AS

Hjarta-karl

Athera Biotechnologies AB (Annexin A5)
Athera Biotechnologies AB (PC-mAb)
Eribis Pharmaceuticals AB

Inflammation
IMED AB
NovaSAID AB
ProNoxis AB

CNS
BioChromix Pharma AB
Umecrine Cognition AB

Konceptutveckling Prototyp Utveckling Produkt Forsaljning

Teknologi

Promimic AB

Inhalation Sciences Sweden AB
NeoDynamics AB (Diagnostics)
XSpray Microparticles AB

Lipidor AB

NeoDynamics AB (Therapy/PRFA)

Teranostik

Athera Biotechnologies AB (Athera CVDefine)
HBV Theranostica AB

Passiva/finansiella investeringar

Koncept-  “Lead”- "Lead”- Preklinisk  IND-
utveckling identifiering optimering utveckling ansokan Fas| Fas Il Fas Il Lansering

Lékemedel

NephroGenex, Inc.

Pergamum AB (Laurantis Pharma®, dermatologi
BioArctic Neurosciences AB

Pergamum AB (Laurantis Pharma®, onkologi)

Bioneris AB
Pergamum AB (Omnio Healer)
CytoGuide ApS
Konceptutveckling Prototyp Utveckling Produkt Forsaljning
Teknologi
BioResonator AB .

- Dotterféretag - Joint venture - Intresseféretag - Andra langfristiga vardepappersinnehav

Moérk farg = Avslutad fas Ljus farg = Pagdende fas
Fér vissa bolag som driver flera projekt inom olika segment redovisas projekten separat. Detta gor att bolag kan presenteras mer dn en gang.

Med “lead”-identifiering menas att ett antal substanser som binder till den avsedda receptorn identifieras. | ndsta steg ("lead”-optimering) férsdker man optimera egenskaperna pa
molekylerna for att fa de egenskaper som nskas av ett blivande lakemedel, exempelvis Okad specificitet och I0slighet. "IND (Investigational New Drug) ansékan” &r ett regulatoriskt
godkénnande for att en lakemedelskandidat ska kunna anvandas i kliniska forsok.

Se avsnittet “Karolinska Developments portfélj — Agarandelar i den aktiva portfdlien” for Karolinska Developments &garandelar i den aktiva portfélien.

1) Namnbyte fran Lx Theraphies (fd BioCis) skedde den 12 januari 2011.
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Organisation och personal

Karolinska Developments organisationsstruktur framgér av bilden nedan.

Organisationsschema"

Forsknings-
direktor

Chefsjurist

Juridik,
administration
och HR

Verkstéllande direktor: Torbjorn Bjerke

Finansdirektor och vice verkstéllande direktor:
Gunnar Casserstedt

Forskningsdirektor: Terje Kalland
Informationsdirektor: Benjamin Nordin

Finans och styrning (1 anstalld):

Svarar for finansiering och ekonomisk rapportering inom Karolinska
Development. | viss utstrackning tillhandahalls tjanster till portfolj-
bolagen.

Affarsanalys och IR (2 anstéllda):

Ansvarar for analys och vardering av portféljpolagen for den ekono-
miska rapporteringen och i samband med exitprocesser. Ansvarar
aven for investerarrelationer samt intern och extern kommunikation.
| viss utstrackning tillhandahalls tjanster inom dessa omraden till
portfolibolagen.

direktor

Finans och
styrning och IR

Informations-
direktor

Investment
Managers

Affarsanalys

Juridik, administration och HR (3 anstéllda):

Svarar for den legala hanteringen samt administrationen inom
Karolinska Development. | viss utstrackning tilhandahalls tjanster
inom omradet ocksa till portfélibolagen.

Investment management (5 anstallda):

Rédgivande till verkstéllande direktren vad géller investeringar och
affarsmojligheter som berdr portfélien. Rollen omfattar dversikt,
styrning och avyttring samt radgivning till bolagets portfoljbolag.

Senior advisor: Conny Bogentoft

1) Totalt antal anstillda: 16, dirav 12 heltidsanstillda samt 4 deltidsanstillda, per 4 mars 2011.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Karolinska Developments investeringar i utvecklings-
projekt sker via de aktiebolag som driver projekten.
Karolinska Development iger aktier i 29 sidana portfslj-
bolag.” Av portféljbolagen ir 24 aktiva och fem ir passiva
finansiella investeringar.

Diirtill 4ger Karolinska Development Actar AB, vilket 4r
ett forskningsbolag som identifierar, selekterar och optime-
rar nya likemedelskandidater baserat pd innovativa biolo-
giska “likemedelstargets”. Mailet 4r att uppticka och
utveckla nya innovativa likemedel baserade p banbrytande
forskning frin Karolinska Institutet och andra ledande

nordiska universitet. Framgangsrika projekt frin Actar kan
sedan bolagiseras for vidare utveckling, vilket exempelvis
skett genom NovaSAID AB och Clanotech AB.

Under 2011 bedéms flera av Karolinska Developments
projeket gi in i kliniska ”proof-of-concept” studier vilket
ofta 4r det sista steget innan méjlig utlicensiering. I de flesta
av dessa projekt pdgér redan en dialog med potentiella part-
ners vilket 4r en bra grund f6r férhandlingar nir resultaten
frin kommande studier finns pa plats. Ytterligare ett antal
bolag forvintas gi in i klinisk fas under 2011, diribland
Akinion Pharmaceuticals, Lipopeptide och Pharmanest.

Projekt som vantas na kliniska milstolpar under 2011

Tafoxiparin Dilafor Utdragen férlossning
DPKO060 Pergamum Atopisk dermatit

J1 Oncopeptides Aggstockscancer

PXLO1 Pergamum Kirurgisk adhesion
AXL1717 Axelar Icke smacellig lungcancer
Sevuparin Dilafor Malaria

SHACT Pharmanest Smarta

AKN-028 Akinion AML

LL-37 Pergamum Kroniska sar

Fas lIb

Fas lla

Mirkbla pilar avser status per 31 december 2010. Ljusbli pilar visar var projekten bedims befinna sig fore utgingen av 2011.

1) Per 31 december 2010. Nagra av portfoljbolagen har fler #n ett utvecklingsprojeke. Utéver de 29 portféljbolagen #ger dven Karolinska Development
aktier i Actar AB, fem bolag som ir vilande eller under likvidation samt KCIF, KCIF Fund Management AB, KD Incentive AB och holdingbolaget

Umecrine AB.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Terapiomraden

Karolinska Development ir starkt inom foljande terapiomréden:

onkologi Dermatologi och Hjarta-karl
4 sérlakning och inflammation
Akinion Pergamum Athera
Aprea Eribis
Avaris IMED
Axelar NovaSAID
Clanotech ProNoxis
Oncopeptides
ONKOLOGI

Varje 4r blir 6,5 miljoner minniskor diagnostiserade med
cancer och 6ver fyra miljoner minniskor i virlden dor dill
foljd av samma sjukdom.” Sjukdoms- och dédstalen inom
onkologi forvintas dessutom 6ka de kommande dren il
foljd av att befolkningen blir dldre. Samtidigt finns ett stort
antal unga som drabbas av svdra cancerformer som leukemi,
dggstockscancer, glioblastom och bréstcancer.

Till stora delar ser cancerbehandlingen likartad ut idag
som den gjorde f6r 30 dr sedan. Systemiskt behandlas
tumdrer och blodcancersjukdomar i férsta hand med cytos-
tatika. Inom exempelvis lungcancer ges patienter i regel
platina- och taxolbaserade kemoterapeutiska likemedel
som ger en mingd allvarliga biverkningar. Det senaste
decenniet har en ny grupp likemedel inriktade pa specifika
mélmolekyler som himmar cancertillviixt nitt marknaden.

Global forsaljning av onkologildkemedel

MUSD
100 000
90 000
80 000
70 000
60 000
50 000
40000
30 000
20000
10 000
0

= Totala marknaden for onkologildkemedel "Target”-lakemedel

Kaélla: Datamonitor.

1) BioArctic tillhor Karolinska Developments passiva/finansiella investeringar.

TeknOIogi

Dilafor BioArctic? HBV Theranostica
Pharmanest BioChromix Pharma Inhalation Sciences
Umecrine Mood Umecrine Cognition Lipidor
NeoDynamics
Promimic
XSpray

Dels har extracellulirt inriktade monoklonala antikroppar
som Avastin, Herceptin och Rituxan blivit en del i ménga
behandlingar. Dels har dven terapierna utvidgats att inklu-
dera smdmolekyler med intracellulira mél sdsom tyrosinki-
nashimmarna Gleevec, Tarceva, Sutent och Tykerb.

Trots enskilda framgingar som exempelvis Gleevec har
den tidiga entusiasmen for dessa substanser dimpats ndgot
sedan nyttan med de nya behandlingarna visat sig vara
begrinsad. Paverkan pd patienternas verlevnad har i manga
fall varit marginell eller obefintlig, substansernas verkan har
varit begriinsad till specifika patientgrupper och minga nya
biverkningar har uppdagats. Féljaktligen kvarstdr de grund-
liggande medicinska behoven inom cancerbehandling och
efterfrigan pd nya produkter ir fortsatt stor i ett av de
storsta och snabbast vixande likemedelssegmenten. 2009
stod omradet for en forsiljning om 70 miljarder dollar.”’

Sex likemedelsprojekt i Karolinska Developments port-
folj 4r inrikcade pd innovativa terapier for behandling av
cancer. Vart och ett av dessa projekt bedoms ha unika och
lovande behandlingsmél dir tre av projekeen ir i klinisk
utvecklingsfas.

2) Killa: WHO - International Agency for Research on Cancer, Globocan 2008, http://globocan.iarc.fr/.

3) Killa: Datamonitor PharmaVitae Explorer, 31 december 2010.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Aprea AB

Cancer utvecklas och sprids pd grund av att cellens natur-
liga mekanismer for tillvixtkontroll sitts ur spel. Mutatio-
ner i genen ansvarig for syntes av tumdrhimmarproteinet
p53 dr vanligt vid cancer hos minniskor. p53-komplexet
betraktas dirfor som ett attrakeive mél for nya primira
cancerbehandlingar.

Aprea har identifierat kemiska substanser som reaktiverar
p53. Foretagets forsta kandidatlikemedel, APR-246, har
visat sig minska cellernas livskraft i minga cancercellinjer
med olika p53-status. Likemedlet har ocksd visat sig ha
effeke pa flera olika cancertyper i ex vivo- och in vivo-studier.
Fér nirvarande pdgir en forsta sikerhetsstudie i fas I/TIV
med denna substans pd cancerpatienter. Aprea har idven
utvecklat analoger av. APR-246 som har visat sig ha
anticancereffekt vid oral administration 77 vive. Dessa sub-
stanser, APR-304, APR-305 och APR-310, testas for niir-
varande och mélet ir att bland dem kunna vilja ut nista

likemedelskandidat.

Konkurrensfordelar
APR-246 aktiverar ett icke fungerande p53, bdde muterat
och vildtyp, som dirigenom leder fram till selektivt pro-
grammerad celldod.

Den goda tolererbarheten i djur indikerar att APR-246
skulle kunna vara vil limpad att anvindas i kombination
med andra cancerdroger for att fi bittre effekt.

B Tilliggs- eller synergieffekter med olika typer av
konventionell kemoterapi har observerats ex vivo

B APR-246 har uppvisat mycket l&g grad av biverkningar
i prekliniska studier

B APR-246 forvintas kunna anvindas vid flera cancer-
indikationer

B APR-246 har visat sig kunna péverka tuméorceller
resistenta mot konventionell behandling

Marknaden

Omkring 350 000 minniskor drabbas varje &r av nigon
form av leukemi.? Den vanligaste formen ir AML (Akut
Mpyeloid Leukemi) och stir for omkring 30 procent av
leukemifallen.” Idag behandlas patienter frimst med cytos-
tatika vilket férutom en mingd svdra biverkningar dven

1) Fas I/1l-studien rapporterades 23 februari 2011.

2) Killa: WHO-International Agency for Research on Cancer, Globocan 2008.

3) Killa: Datamonitor Stakeholder Insight: Acute Leukemias, 2009.
4) Killa: Surveillance, Epidemiology and End Results ("SEER”), 2002.
5) Killa: Datamonitor PharmaVitae Explorer, 31 december 2010.

pavisat en begrinsad sjukdomshimmande effekt. Endast 25
procent av AML-patienterna lever fem &r efter diagnos.?
Behovet for nya likemedel ir siledes stort och nyetable-
ringar pa denna marknad kan ha mycket stor genomslag-
skraft. I bérjan av 2000-talet kom det forsta malspecifika
likemedlet for KML (Kronisk Myeloid Leukemi) som har
en patientpopulation som 4r ungefir en tredjedel av AML.
Detta likemedel, Gleevec, nddde 2009 en forsiljning pa
omkring 4 miljarder dollar” efter att bland annat ha utskat
anvindningen till andra sillsynta indikationer.

Status
B Slutférande av klinisk prévning i fas I/IIV

B Verkningsmekanismen har klargjorts ytterligare

B Sirlikemedelsstatus beviljad for indikationen AML
1EU

B Patentsituationen ytterligare stirkt

B Arbetet med klinisk utvecklingsplan pagér

B Vetenskapliga postrar presenterade pd ASCO och ASH
Planerade milstolpar

B Rapportering av fas I/II studie”

B Kompletterande toxikologiska studier

B Utvirdering av ytterligare indikationer och dosering
in vivo for att underbygga beslut om fas II-studier

B Starta forlingningsstudie till fas I/1I-studien

B Fortsatt utveckling och utvirdering av back up-
substanser

Patentstatus

Aprea har ett antal patentfamiljer i olika stadier for att
skydda bolagets kommersiella rittigheter (ddr vissa 4r god-
kinda och andra forvintas bli godkiinda under 2011), samt
ett regulatoriske skydd via sirlikemedelsstatus i EU.

Kommersialisering

Aprea kommer att striiva efter att hitta en strategisk partner
och/eller nya dgare for att slutfora det kliniska programmet.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ) 33
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Axelar AB

Receptorn f6r den insulinliknande tillvixtfaktorn IGF-1
(IGF-1R) ir ett erkidnt "likemedelstarget” for utvecklingen
av nista generations méalsékande cancerbehandlingar. Till-
vixt och 6verlevnad av de flesta cancerceller ir beroende av
IGF-1R signaleringsvigar och mnga tumdrceller verut-
trycker dessutom IGF-1R, varfor det betraktas som ett
utmirkt likemedelsmil for utveckling av nya cancer-
behandlingar. Men eftersom denna receptor liknar insulin-
receptorn ("IR”) har det visat sig svart att utveckla himmare
av IGF-1R utan att paverka insulinreceptorn.

Axelar har dock upptickt en substans som himmar IGF-
1R utan att himma IR, och den kan ges oralt.

Prekliniska studier med substansen har genomforts vid
en rad olika forskningsinstitutioner virlden &ver, med
genomgiende mycket lovande resultat. Resultat i djur-
modeller visar pd tydliga tumérstorleksminskningar kom-
binerat med god tolererbarhet.

Konkurrensfordelar

B Axelars ledande produke dr den forsta lagmolekylira
IGF-1R hidmmaren i klinisk utvecklingsfas som inte
samtidigt himmar IR. AXL1717 kombinerar en bra
preklinisk effeke pd tcumérer med en hég tolererbarhet.

AXL1717 jamfért med monoklonal antikropp (A12)
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Kalla: Axelar.

B I djurstudier reducerade AXL1717 tumérstorleken till
icke detekterbara nivier medan en konkurrerande anti-
kropp under utveckling ("A12”) endast visade pa mins-
kad tumortillvixe

B Hitdills finns det inga godkiinda likemedel som selektive
himmar IGF-1R. Himmare av IGF-1R forvintas f en
stor inverkan pd framtidens cancerbehandlingar nir de

blir godkinda f6r forsiljning

Marknad

Med icke-smécellig skivepitellungcancer som primir indi-
kation riktar Axelar in sig p& ett marknadsomride med stor
potential. Bara i USA, som utgdr ungefir 40 procent av
virldsmarknaden”, uppkommer runt 50 000 nya fall av
den hir typen av lungcancer &rligen.? Denna delmarknad
dr vird omkring 1,5 miljarder dollar per &r riknat pd samma
arspris som de nuvarande likemedlen Tarceva och Iressa.
Utslaget pa hela virldsmarknaden blir motsvarande siffra
cirka 3,75 miljarder dollar. Det férvintade genomslaget av
likemedel som himmar IGF-1R gor dven detta terapeu-
tiska mal attraktivt inom andra typer av cancer.
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Kalla: Axelar.

Humana prostatacancerceller (PC3 respektive LuCaP 35V) transplanterade i SCID-méss. AXL 1717 administrerades frin dag 8 och doserades med
20 mg/kg BID dagligen medan A12 doserades med 40 uM/kg tre génger per vecka.

1) Killa: IMS, Total Unaudited and Audited Global Pharmaceutical Market By Region, 2010.
2) Killa: Travis, Travis and Devesa, Lung Cancer, Cancer 75 (1), 191-202 (1995).

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Publicerade studier med AXL1717

Ympad cellinje Djurmodell

BE, humant malignt melanom SCID-moss

ES1, humant Ewings sarkom SCID-moss

PC8, humant prostatacancer SCID-moss

JC, murint brostcancer c-Balb méss,
immunokompetenta

5T33MM, murint multipelt myelom

C57BL/KaLwRij moss,

immunokompetent
OCM-1, humant uvealt melanom SCID-moss
U563MG, humant glioblastom SCID-moss

5T2MM, systemiskt murint multipelt

C57BL/KaLwRij moss,

myelom immunokompetent
UB7MG, humant glioblastom Nakenrattor
Huh-7, humant hepatocellulért Nakenmoss

carcinom
KRAS mus bréstcancer-modell

MDA-MB-231 med KRAS-mutation

Immunokompetenta moss

SCID-moss

Behandlings-
tid (dagar) Dos

Transplantations- | och admini- (mg/kg/ Rapport
omrade streringsvag dag) Resultat (GEEHD)]

S.C. 151i.p. 40 Regression [1]

s.C. 21i.p. 40 Regression 1]

s.C. 211i.p. 40 Regression 1]

S.C. 17 i.p. 30 Regression [1]

i.v. 14ip. 40 Regression [2]

s.C. 14i.p. 40 Regression [3]

s.C. 7i.p. 40 Regression [4]

i.v. 154 dagar 160 Regression [5]

per oral

Intracerebral 10 i.p. 40 Regression [4]

S.C. 5i.p. 20 Regression [6]

- 21 i.p. 30 Regression [7]

s.C. 211i.p. 30 Regression [7]

s.c. — subkutant, i.v. — intravendst, i.p. — intraperitonealt

1. Girnita, A., et al., Cancer Res, 2004. 64(1): p. 236-42.
2. Menu, E., et al., Blood, 2006. 107(2): p. 655-60.

3. Vasilcanu, R., et al., Oncogene, 2007.

4.Yin, S., et al., Neuro-Oncology, 2010. 12(1): p. 19-27.

Status
B AXL1717 har visat antitumor-effeke i en 1ang rad djur-
modeller (se tabell).

B Klinisk prévning i fas Ia pa patienter med solida tumé-
rer slutfordes 2009 (endagsdosering). Resultaten visade
god oral biotillginglighet kombinerat med utmirke
tolererbarhet

B En fas I/1I-studie pagér. Fas Ib avslutades under 2010
efter det att de primira malsittningarna uppnétts.
Resultaten visade god tolererbarhet, god oral biotill-
ginglighet och har identifierat en limplig fas I dos for
kommande studier. Studien har nu évergatt dill en pilot-
studie i fas II for att studera tumdorsvar hos avancerade,
refrakeira patienter med vissa solida tumérer som saknar

tillgingliga behandlingsalternativ.
B Totalt har fler 4n 45 patienter behandlats.

B Trots att studien inte designats for att visa effeke s ser
de overlevnadsdata for icke-smicellig lungcancer
(’NSCLC”) som hittills analyserats mycket lovande ut

5. Menu, E., et al., Int J Cancer, 2007. 121(8): p. 1857-61.
6. Nussbaum, T., et al., Hepatology, 2008. 48(1): p. 146-56.
7. Klinakis, A., et al., Proc Natl Acad Sci U S A, 2009. 106(7): p. 2359-64.

(Ekman et al., Acta Oncologica, Early Online, 1-7,
2010).

B Planering for kommande studier har inletts.

Planerade milstolpar
B Slutférande av pagdende fas I/1I studie.

B Start av randomiserad, dubbelblind, multicenterstudie
pa nydiagnostiserade NSCLC patienter. Studien omfat-
tar 100 patienter som behandlas med sedvanliga cytos-
tatika men med tilligg av AXL1717 eller placebo under
3 minader.

B Start av randomiserad multicenterstudie pA NSCLC
patienter som visat tumdrtillvixt efter den forsta cytos-
tatikaregimen. Studien omfattar 60 patienter som kom-
mer att behandlas med AXL1717 eller med standard-
cytostatikum (docetaxel) under 3 manader.

Patentstatus
Patent omfattande de ledande produkterna har beviljats i

bide USA och Europa ("EPO”).

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Kommersialisering

Agarna av Axelar imnar soka en eller flera partners for den
fortsatta utvecklingen parallellt med genomforandet av de
kliniska testerna.

Oncopeptides AB

Oncopeptides utvecklar malsskande "pro-drugs” av kemo-
terapeutiska likemedel vilka redan godkints for cancerbe-
handling. De 4r utformade s att de aktiveras av enzymer
som ir dveruttryckea i tuméreeller och méjliggdr aktivering
av anticancerlikemedel selektivt i cancerceller. Foretagets
kandidatlikemedel, J1, har férutom direkt effekt mot
tumdrcell ocksd visat himmande effeke pa tillvixe av blod-

Karl.

Konkurrensfordelar

Genom att utnyttja aktiveringen av ett enzym som ir dver-
uttrycke i mdnga maligna tumérer har J1 fordelen att det
aktiveras frimst i tcumérvivnad. J1, en “pro-drug” till mel-
falan, dr avsevirt mycket mer aktiv in melfalan, ett redan
registrerat och idag anvint likemedel.

Marknad

Oncopeptides har valt att inrikta sina kliniska forsok till
sjukdomar dir ménga patienter stdr utan effektiv behand-
ling idag. Inom en liten likemedelsmarknad som mesote-
liom finns en stor efterfrigan pa specifika likemedel som
verkar mer mélinriktat och med firre biverkningar in nuva-
rande cytostatikabehandlingar. Hir 4r méjligheterna goda
att snabbt ta stora marknadsandelar och vigen till likeme-
delsgodkinnande kan vara kortare. Inom iggstockscancer
har den ursprungliga melfalanbehandlingen tidigare visat
effekt och J1:s specificitet kan méjliggora en etablering pa
denna marknad d& de nuvarande behandlingarna uppvisat
problem med resistens och tolererbarhet.

Status
B Viktig information rérande verkningsmekanismerna
har inhdmtats, diribland upptickten av en visendlig

effeke pa blodkirlsbildning

B Flera mojliga behandlingsomriden dir tumérer visat en
hog kinslighet for J1 har identifierats

B Synergistisk effekt med specifika cytostatika har verifie-
rats

1) Killa: Datamonitor Stakeholder Insight: Acute Leukemias, 2009.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)

B Viktiga effektresultat har uppntes i forscksdjur bdde for
monoterapi med J1 och vid kombinationsbehandling
med andra likemedel

B Pigiende kliniska provningar i fas Ila har visat lovande
tidiga resultat i patienter som inte svarat pa tidigare
behandling. Hos négra av dessa har sjukdomskontroll
uppnatts

B En klinisk utvecklingsplan har tagits fram

Planerade milstolpar
B Slutfora kliniska provningar i fas Ila

B Ytterligare stirka det prekliniska programmet

B Inleda kliniska provningar i fas IL i specificerade tumér-

typer

B Utvirdera sirlikemedelsvigen for en snabbare mark-
nadsintroduktion

Patentstatus
Patentskydd omfattande kandidatprodukten har beviljats i
USA, Europa samt Kanada och har sokes i Japan.

Kommersialisering
Agarna i Oncopeptides avser att licensiera projektet eller
silja foretaget under/efter fas II-studierna.

Akinion Pharmaceuticals AB
Det finns en tydligt genetisk differentiering mellan olika
cancersjukdomar. Bland annat finns skillnader mellan vilka
mutationer som ir vanligt fsrekommande i de intracellulira
tyrosinkinaserna som exempelvis ir involverade i signale-
ringen i celler till f6ljd av stimuli vid cellytan. Inom Akut
myeloisk leukemi ("TAML”) 4r mutationer i tyrosinkinaset
FLT-3 vanliga och drabbar cirka 30 procent av patienterna”
vilket 4r forknippat med en sirskilt délig prognos. AML ir
dock en heterogen sjukdom och en majoritet av patienterna
drar begrinsad nytta av vildigt specifika likemedel.
Akinion planerar att starta kliniska studier under 2011
med substansen AKN-028. Denna ir verksam dels mot
AML med FLT-3 mutationer men ir dven mot AML utan
FLT-3 mutation vilket potentiellt gor substansen anvind-
bar for flertalet AML-patienter. AKN-028 forvintas dock
medféra sikrare behandling jimfért med s3 kallade mul-
tikinashimmare som har bredare inhiberingsspektra och
didrmed mera biverkningar. Substansen, som administreras
oralt, har en klar "first-in-class”-potential.
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Avaris AB

Avaris utvecklar terapier baserade pa patenterade kunskaper
inom cell- och genterapi. Avaris affdrsidé ir att utveckla
cellterapier f6r behandling av kroniska infektioner, cancer
och genetiska sjukdomar.

I Avaris CellProtect-program anvinds ex vivo-expande-
rade Natural Killer-celler ("NK-celler”). Denna typ av celler
ir en del av det naturliga immunférsvaret for att doda skad-
liga celler. Behandlingsmetoden kan ge nya alternativ i
kampen mot blodcancersjukdomar sisom multipelt
myelom. En explorativ klinisk sikerhetsstudie har genom-
forts utan allvarliga biverkningar och en planerad fas I/11
studie vid multipelt myelom har nyligen godkints av
svenska likemedelsverket. Samtidigt stdr bolaget infér bety-
dande investeringar och en fortsatt utveckling 4r avhingigt
av en ny partner som kan ta dterstende investeringar.

Clanotech AB

I tumérer pagar nybildningar av blodkirl. Genom att f&
tillging till blodkirl kan tumérceller effektivare ta upp
niringsimnen och syre samt potentiellt spridas till andra
delar av kroppen. Nir nybildningen av blodkirl himmas
kan tillviixten av en tumér piverkas gynnsamt. Aldersrela-
terad makuladegeneration ("TAMD?”) ir en 6gonsjukdom
orsakad av okontrollerad blodkirlstillvixt vid gula flicken
vilket resulterar i en kraftigt nedsatt syn for den drabbade.
Aven hir ir en himning av blodkirlstillvixt gynnsamt for
sjukdomsbehandlingen.

Clanotech tar fram substanser for att himma sjukdoms-
relaterad blodkirlstillvixt for att pd s4 sitt hindra utveck-
lingen av cancer och AMD. Terapiidén gir ut p att himma
cellmembranproteinerna VEGF som binder till tillvixt-
faktorer associerade med blodkirlsbildning samt a5p1-
integrin som ir en typ av strukturprotein som ir viktig for
stabiliteten i samband med blodkirlsbildning. Bolaget har
tagit fram flera effektiva substanser som befinner sig i
optimeringsfas.

DERMATOLOGI OCH SARLAKNING

Karolinska Developments dermatologi- och sarliknings-
portfolj har samlats under bolaget Pergamum. Pergamum
4r specialiserat pd terapeutiska peptider med sirskilt fokus
pa topikal och lokal behandling inom dermatologi och
sdrlikning. Utvecklingsprojekten omfattar for nirvarande
fem huvudprogram. Tv4 substanser genomgdr i dagsliget

klinisk utveckling, DPK-060 f6r behandling av bsjvecks-

cksem ("atopisk dermatit”) och PXLO1 fr att forebygga
skadliga drrbildningar efter bojsenskirurgi samt, som en
tilliggsindikation, drrbildningar efter ortopedisk kirurgi.
En tredje substans, for att frimja likning av svérlikta sir,
befinner sig i preklinisk utveckling.

Pergamum gick nyligen samman med tre smé innova-
tiva, nystartade biotekniska foretag (DermaGen, Lipopep-
tide och PharmaSurgics)."” De integrerades som projekt i ett
operativt foretag i syfte att uppnd synergieffekter. Perga-
mum har skapat en professionell affirsmodell som bygger
pa en effektiv likemedels- och affirsutveckling for att ska
effektiviteten inom forskning och utveckling och for att
minimera "time-to-market”. Denna modell gor det méjligt
for Pergamum att ta till vara avknoppnings- och partner-
skapsmojligheter av olika slag.

Pergamum (DPK-060)
Atopisk dermatit ("AD”) ir en kronisk inflammatorisk
hudsjukdom som kinnetecknas av intensiv klida, hud-
skada, torr hud och rodnad. Sjukdomen varierar frin mild
till svér, paverkar livskvaliteten och orsakar stérd somn for
patienterna. Torr hud och/eller férsvagad hudbarriirs-
funktion, som kinnetecknar AD, gor patienterna mottag-
liga for bakterieckolonisering i hudskador. Infektioner i
hudskadorna, exempelvis med Staphylococcus aureus, ir
utlgsande faktorer i utvecklingen och stegringen av AD. S.
aureus kan producera superantigener, vilka ir kraftfulla
inducerare av starka immunreaktioner. En viktig del av
sjukdomsprocessen ir att de naturligt férekommande
mingderna av endogena antimikrobiella peptider "AMP”)
i patienter med infekterade hudskador minskas visentligt.
DPK-060 4r en ny AMP med ett brett terapeutiskt index,
strukturellt hirledd frin endogen human proteinkininogen,
och optimerad genom modifiering av aminosyresekvens.
AMPs interagerar med mikroorganismers membran, vilket
resulterar i att mikroorganismerna dér snabbt. Hittills har
utvecklingen av klassisk bakrerieresistens mot AMPs varit
obetydlig i jimforelse med traditionella antibiotika. DPK-
060 ir formulerad som en salva for enkel applicering pd

hud.

Konkurrensfordelar

DPK-060 har ett brett verkningsspektrum och #r bade
bakteriedédande (inklusive S. aureus och multiresistenta S.
aureus-stammar) och svampdédande (inklusive Candida
och Malassezia). DPK-060 har potential att anvindas i

1) Sedan den 1 november 2010 #ger Pergamum AB 100 procent av aktierna i Lipopeptide AB och PharmaSurgics in Sweden AB samt 99,9 procent av
aktierna i Dermagen AB. Karolinska Development 4ger 63,5 procent av aktierna i Pergamum AB.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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andra dermatologiska tillstdind dir dessa mikroorganismer
ir ett stort problem, inklusive svinkoppor, hudsdr, acne,
hudsvampinfektioner, externa 6roninflammationer och
nisinfektioner samt for att forebygga infektioner i brinn-
skador, efter kirurgiska ingrepp och frin medicintekniska

produkter och férband.

Marknaden

Foérekomsten av AD har 6kat tre till fyra ginger under de
senaste 30 ren, och mer in 40 miljoner minniskor har AD
i den industrialiserade virlden (USA, de fem stdrsta EU-
marknaderna ("EU5”) och Japan). Totalt sett dr 10-20
procent av barnen och 1-3 procent av de vuxna i virlden

drabbade. !

Behandlingsalternativen for AD-patienterna bestér i dags-

laget av:
B steroider — forknippade med biverkningar

B immunomodulatorer — som fitt hdgsta varningsnivd

("black-box”) av FDA

B traditionella antibiotika — risk for resistensutveckling

Dermatologimarknaden kidnnetecknas av:

B uppskattad arlig forsiljning pd éver 12 miljarder euro i
USA, EUS och Japan

B minga av nuvarande behandlingsalternativ 4r antingen
generika eller egna mirkesvarianter av mycket likartade

produkter

B forsiljningen av produkter som anvinds i AD-behand-
ling runt om i virlden beriknas uppgi till 6ver 1,5
miljarder euro &r 2013

Potentiell peakforsiljning av DPK-060 mot hudinfektioner
(atopisk dermatit) beriknas &verstiga 550 miljoner euro
arligen p4 de storsta marknaderna tillsammans (USA, EU5
och Japan). I denna modell antas en positionering f6r med-
elsvar till svir sjukdom och genomsnittliga grossistpriser
baserade pd immunomodulatorer. Antalet patienter som fér
behandling i USA, EUS5 och Japan uppskattas till cirka 15

miljoner.?

Status
I december 2009 rapporterades resultaten av en fas I/11-
studie som bekriftade att behandlingen hade en positiv

1) Killa: Datamonitor Stakeholder Opinion: Atopic Dermatitis, 2007.
2) Killa: Pergamums estimat.
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effekt pa eksem hos patienter med atopisk dermatit.
Behandlingen tolererades vil och inga biverkningar eller
absorption av DPKO060 rapporterades. I dagsliget slutfors
utvecklingen av formuleringen for en fas IIb-studie som ska
pabérjas under 2012. En ytterligare kliniska studie for att
studera effekterna av korttidsbehandling vid horselgings-
inflammation ir planerad att paborjas under 2011.

B En randomiserad, dubbelblind, placebokontrollerad
studie utvirderade sikerheten och den antimikrobiella
effektiviteten efter topikal applicering av DPK-060

B DPK-060 som 1 %-salva applicerad lokalt under
4 dagar (sikerhet) eller 14 dagar (effektivitet) pd 46
patienter i Sverige
— Behandling med DPK-060 var siker och tolererades
vil

— Primir end-point uppnéddd: signifikant minskning av
patogen belastning (bakterier/svamp, KBE) pa
skadade hudpartier hos patienter med mild AD

— Antibakeeriell aktivitet bibehallen efter applicering pd
patientens hud

— Systemisk exponering mot DPK-060 var insignifikant
efter tobikal applicering pa hud hos patienter med
mild form av AD

Planerade milstolpar
B DPiborja fas II-provning vid korttidsbehandling vid
hérselgingsinflammation

B DPiborja fas IIb-provning for lingtidsbehandling av svér
atopisk dermatit

B Sikra finansiering for kliniska prévningar i fas IIb

B Triffa partnerskapsavtal

Patentstatus

Patentansékningar som omfattar olika produkter av endo-
gena AMP:er och flera variationer av endogena peptid-
strukturer i form av AMP:er har limnats in. For nidrvarande
har foretaget fem patentfamiljer som vintar pd godkin-
nande.

Kommersialisering

Pergamum for licensdiskussioner med ledande féretag
inom omridet infektionsbehandling/dermatologi/sdrlik-
ning. Avsikten #r att de senare stadierna av likemedels-
utvecklingen ska utféras i samarbete med en strategisk
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Fas lla-data

DPK-060

Placebo

S. aureus,
37%

S. aureus,
20%

Kalla: Pergamum.

Sektordiagrammen ovan visar procentandelen patienter som har blivit
av med S. aureus efter 14 dagars behandling med antingen DPK-060 80
procent eller placebo 37 procent. Skillnaden dr statistiskt signifikant.

partner, helst ett marknadsledande likemedelsforetag inom
infektionsbehandling/dermatologi.

Pergamum (PXLO01)

Efter kirurgiska ingrepp kan band av drrvivnad bildas som
binder samman anatomiska delar vilka normalt inte bor
vara sammanbundna. Dessa sammanvixningar bildas efter
nistan alla typer av kirurgi, nir kroppens reparationsmeka-
nismer reagerar pd vivnadsskadan som orsakas av kirurgiskt
trauma.

Beroende pé var de skadliga 4rrbildningarna uppstir kan
de orsaka allvarliga symptom, bland annat kronisk smirta,
begrinsad rorlighet och forlorad styrka samt tarmvred och
infertilitet, och kan leda till 1inga rehabiliteringsperioder.

PXLO1 ir en antimikrobiell peptid som kommer frin det
humana mjélkproteinet laktoferrin. Den anti-adherande
effekten av PXLO1 beror pa dess egenskap att minska den
inflammatoriska responsen och dess fibrinolytiska kapacitet.

Konkurrensfordelar

PXLO1 har visat sig ha tydliga antimikrobiella effekter, med
potential att minska infektionsrisken. Substansen 4r formu-
lerad som en smérjande gel som ger kontrollerad frislipp-
ning av peptiden och en fysisk barriir mot skadlig drrbild-
ning. Produkten kombinerar séledes den farmakologiska
effekten av PXLO1 for att forebygga sammanvixning med
den fysiska barridreffekten av birarsubstansen (natriumhy-
aluronat). Produkten administreras runt bojsenan i sam-
band med kirurgi.

1) Killa: Pergamums estimat.

Martkenaden

Marknaden for forebyggande av skadlig irrbildning efter
kirurgiska ingrepp kan delas in stérre segment beroende pé
kirurgisk specialitet; ortopedisk, buk/bicken-, hjirt-, sinus-
kirurgi samt kirurgi inom perifera nervsystemet. Inom
dessa uppskattas det totala antalet ingrepp som ir beroende
av férebyggande produkter mot skadlig drrbildning till runt
4tta miljoner i EU och USA." Den beriknade potentiella
marknadsstorleken uppgér till cirka 1,6 miljarder euro.”
Alla godkinda behandlingar pd marknaden idag ir dock
registrerade som medicintekniska produkter med begrin-
sad effeke. De fungerar s att de fysiske separerar skadade
vivnadsytor. Det ortopediska kirurgisegmentet erbjuder en
attraktiv marknad:

B stor mingd patienter och hog férekomst av komplika-
tioner pé grund av skadlig 4rrbildning

B homogen i friga om produktkrav

B PXLOI kan potentiellt bli marknadens bista likemedel
isitt slag

Nir effektiviteten inom bdjsenskirurgi bevisats kommer
huvudindikationen att utdkas till ortopedisk kirurgi, vilket
sammantaget utgdr en ansenlig marknad. Den beriknade
marknadsstorleken uppgér till 190 miljoner euro (EU) och
135 miljoner euro (USA).” Dessutom utvirderas anpass-
ningar av produktstorlek och appliceringshjilpmedel for att
utdka anvindningen till buk-/bickenkirurgisegmentet.

Status

B PXLO01:s verkan mot skadlig drrbildning har bevisats 77
vivo med anvindning av bdjsenskirurgimodellen pi
kaniner och bukkirurgimodellen pa rattor

B Effekten av PXLO1 i natriumhyaluronat (PXL01 i HA)
pa skadlig drrbildning i samband med reparerande boj-
senskirurgi undersdktes i en kaninmodell (se bild
nedan). Ingen skillnad i rérlighet kunde observeras vid
jimforelse mellan PXLO1 i HA och oskadade tir

B En fas I-studie slutférdes med framging i maj 2009 och
visade att den nya likemedelskandidaten PXLO1 ir
siker och tolereras vil

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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B En fas [I-studie for “proof-of-concept” som bevakar
sikerheten och dokumenterar effekten av PXLO1 nir
det giller minskning av skadlig drrbildning efter repare-
rande bojsenskirurgi inleddes under det fjirde kvartalet
2009 med 138 patienter p4 dtta ledande centra i Sverige
och Danmark

Rérlighet efter kirurgi

100

Rorlighet i taleden(%)

0 05 1 2 & 4 5
Applicerad kraft (Newton)

PXLO1 i natriumhyaloronat e Friska e Skenoperation

Kalla: Pergamum.

Data frin djurstudie (kanin). Rirligheten i téled miitt efter injektion i
samband med kirurgi, var statistiskt signifikant béttre in de kaniner som
var skenopererade (placebo). Ingen signifikant skillnad kunde uppmiitas
mellan de som fitt PXLOI och friska individer.

Planerade milstolpar
B Uwkande av antal rekryterande centra for fas IIb-
studien inom bojsenskirurgi

B Rapportera data frin fas IIb-studien

B Initiera och slutféra en fas II-studie av PXLO1 i inom
ortopedisk kirurgi

Patentstatus

Den aktiva substansen har beviljats patent bide i USA och
i Europa. Ett metodpatent som omfattar minskad #rrbild-
ning har ocksa beviljats i USA. Ytterligare patent for sub-
stanser och formuleringar har ocksa sokts.

Kommersialisering

Pergamums mal 4r att bygga upp en attraktiv portfslj med
sammanvixningsforebyggande och sirlikande produkeer.
Foretaget planerar att utveckla produkter till klinisk ”proof-
of-concept”, varefter méjligheterna till strategiska partner-

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)

skap ska utvirderas. En framtida partner bor ha tillging till
marknads- och férsiljningsresurser inom omradet fore-
byggande av sammanvixningar i synnerhet, eller sirlikning
i allminhet.

Pergamum (LL-37)
Venésa bensdr ir svdrlikea sir. En viktig faktor i utveck-
lingen av vendsa bensir ir det 8kade blodtrycket i underbe-
net orsakat av forsimrad funktion i venerna. Detta resulte-
rar i att benet svullnar och att huden skadas, vilket slutligen
kan leda till att bensar bildas. Idag ir den huvudsakliga
behandlingsprincipen vid bensir kompressionsférband som
leder till likning inom 6 manader hos cirka 75 procent av
patienterna. I vissa fall kan sdren f6rbli olikta i flera ar.
LL-37 ir en multifunktionell antimikrobiell peptid,
strukturellt hirledd frin den C-terminala delen av humant
cathelicidin antimikrobiellt protein 18 (hCAP18). LL-37
bildas snabbt i skadad hud och ir en viktig komponent i
normal sdrlikning. Peptiden har positiva effekter pd flera
olika delar av likningsprocessen, frin att nybildning av
hudceller och blodkirl. LL-37 férekommer sparsamt i svar-
likea bensdr. Tillforsel av syntetiskt LL-37 har dérfér poten-
tialen att frimja likning av dessa sar. Prekliniska férsok i en
sdrmodell pé diabetiska méss (ob/ob) med defekt sirlik-
ning har visat att lokal behandling med LL-37 gav en
visentligt forbittrad likning jimfore med kontrollbehand-
ling (se illustration).

Relativ sarstorlek med och utan LL-37

140 | 5 T

Séryta relativt saryta vid
behandlingsstart
8

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tid (dagar)
PBS - ||-37

Kalla: Pergamum.
Sérlikningsmodell i diabetiska miss (0b/ob). Sir som behandlades under

13 dagar med LL-37 hade en signifikant bittre likning in sdr som
behandlades med enbart saltlisning (PBS).
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Konkurrensfordelar

LL-37 dr formulerat som en tunn, l6slig film. Nir den pla-
ceras pd ett fuktigt sir upploses filmen helt inom nigra
minuter och LL-37 gors tillginglig for sirbidden. Like-
medelskandidaten erbjuder foljande fordelar:

B frimjar sirlikning och tillfér dven antimikrobiella

effekter

vattenfri for act 6ka stabiliteten
doskontroll

enkel applicering

kompatibel med standardférband

lag tillverkningskostnad

Marknaden

Ungefir tvd av 1 000 har kroniska bensir under kniet,”
med en sjukdomsperiod pd minst sex veckor.? Venésa ben-
sdr utgor det storsta segmentet bland dessa, motsvarande
cirka 40 procent." Ytterligare segment ir arteriella, diabe-
tiska och multifaktoriella sir, som vardera stir féor 10-20
procent av den totala férekomsten. Marknaden f6r avance-
rade sirbehandlingsprodukter kinnetecknas bland annat

av:
B 13-18 miljoner patienter med svarlikta sir i i-virlden?

B den totala forsiljningen av avancerade sirbehandlings-
produkter 6verstiger 5 miljarder euro”

Trots begrinsad klinisk effekt dominerar medicintekniska
produkeer marknaden for avancerad sirbehandling. Det
finns bara en globalt lanserad likemedelsprodukt (Regra-
nex®) pa marknaden, med en global arlig forsiljning dver-
stigande 100 miljoner euro. Denna produkt har dock
begrinsade kliniska fordelar och har en "black-box-varning”
sedan 2008 efter att en 6kad dodlighet i cancer observerats.
Regranex ir godkind enbart fér behandling av diabetiska
fotsar.

Férsiljningspotentialen av LL-37 mot kroniska bensar
beriknas dverstiga 320 miljoner euro per &r pd de storsta
marknaderna tillsammans (USA, EU5 och Japan). ¥

1) Killa: Espicom, The Global Advanced Wound Care Market to 2015, 2010.

Status
B Prekdinska studier ger starkt stod 4t verkningsmekanis-
men

B ] de studier som genomfdres hittills har inga sikerhets-
problem observerats

Planerade milstolpar

B En lokal toleransstudie, kommer inom kort att avsluta
det toxikologiska studiepaketet

B Starta fas I/Il-studie f6r att uppnd ”proof-of-concept”

Patentstatus

Bolaget har fyra patentfamiljer, varav tv4 omfattar huvud-
produkten. Den forsta av de tvd har godkints i USA och
Sydafrika och férvintas snart godkinnas i Europa (EPO).
Den andra befinner sig i PCT-fasen.

Kommersialisering

Pergamum avser att utveckla huvudprodukten till klinisk
”proof-of-concept”. Direfter kommer ett strategiskt part-
nerskap att upprittas med ett eller flera féretag som har en
stark nirvaro pa sdrlikningsmarknaden.

Omnio Healer AB

Omnio Healer utvecklar nya likemedelskandidater, base-
rade pé rekombinant humant plasminogen, for nya behand-
lingsstrategier inom sirlikning och inflammation. Initialt
fokuserar bolaget pa nischmarknader, vilka kommer att
utdkas till bredare medicinska tillimpningar. Huvudpro-
grammet inom kronisk trumhinnneperforation befinner sig
i preklinisk utveckling. Pergamums lingsiktiga engagemang
i Omnio Healer ir under utvirdering.

BioCis Pharma Oy (numera del av Laurantis
Pharma Oy®)

BioCis Pharma ir ett utvecklingsbolag som utvecklar nya
produkter baserade pa substanser och deras underliggande
teknikplattform, med kapacitet att modulera intracellulira
pH-nivéer i syfte att reglera cellfunktion. Produkterna som
utvecklas riktar sig mot betydande likemedelsmarknader
och valda indikationer omfattar hudinflammation och
urinblisecancer. Bida programmen befinner sig i klinisk
utveckling. Pergamum 4ger endast en minoritetsandel av
Laurentis Pharma Oy (som forvirvade BioCis under 2010).

2) Killa: Forssgren, Fransson and Nelzen. Leg Ulcer point prevalence can be decreased by broad-scale intervention. Acta Dermato-Venerologica,

88 (3): 252-256 (2008).
3) Killa: Med Market Diligence: Worldwide Wound Management, 2009.
4) Killa: Pergamum estimat.
5) Namnbyte frn Lx Theraphies (fd BioCis) skedde den 12 januari 2011.
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HJARTA/KARL OCH INFLAMMATION

Hjirt- och kirlsjukdomar #r den vanligaste dédsorsaken
bland minniskor i vistvirlden. En viktig inriktning mot
en bittre behandling av hjirtsjuka som ryms inom
Karolinska Developments portfslj innefattar mélinrikcade
insatser mot de inflammationer som ofta ligger till grund
for infarkter och stroke, savil akuta som terfall. Dessutom
finns hir utveckling av diagnostiska och prediktiva verktyg
for patienter med risk for att drabbas av eller {3 terfall i
hjirtsjukdom.

Inflammation driven av autoimmuna reaktioner ir orsak
till flera folksjukdomar sisom ledgéngsreumatism. Behoven
att lindra sidana reaktioner sivil som inflammation vid
transplantationer r betydande. Flera projekt inom portfsl-
jen ir riktade mot dessa behov och har “first-in-class”
potential.

Athera Biotechnologies AB

Det finns ett stort medicinskt behov av bittre vird av
patienter med akut hjirt-kirlsjukdom eftersom de traditio-
nella behandlingarna inte fullt kommer &t den inflammato-
riska komponenten av sjukdomen. Det finns ocks3 stor risk
for andra allvarliga sjukdomshindelser tidigt efter insjuk-
nandet i akut hjirtinfarke.

Athera har en djupgdende forstdelse f6r de immunolo-
giska komponenterna vid dderférkalkning, den inflamma-
toriska process som leder till hjirt-kirlsjukdom.

PC-mAb ir en terapi med monoklonala antikroppar
riktade mot fosforylkolin (PC). Naturliga antikroppar mot
PC idr blockerande antikroppar med antiinflammatoriska
egenskaper. PC-mAb utvecklas for att dterstilla de kardio-
protektiva nivéerna av fosforylkolin-antikroppar och for-
hindra sekundira hjirt-kirlhidndelser efter akut hjirtinfarkt.

Athera har ocksg utvecklat ett diagnostiskt test for mit-
ning av I|gM-antikroppar mot fosforylkolin (anti-PC) i blod
— CVDefine®. Liga nivier av anti-PC tyder pd dkad en risk
for ate utveckla hjirt-kirlsjukdom i framtiden. Ant-PC
foreslds ocksd som en markér for ate identifiera patienter
med akut hjirtinfarkt som [6per en hégre risk for reinfarkt.
Féljande diagram visar hur liga nivier av anti-PC korrelerar
med en sekundir hindelse, exempelvis en andra hjirtinfarke
med dodlig utgéng.

Athera utvecklar ocksd Annexin A5, ett kroppseget pro-
tein som produceras med rekombinant teknologi for
behandling av patienter med akut hjirtinfarke. Annexin A5
binder till fosfatidylserin och skadade celler som alltid finns

1) Killa: WHO, The Global Burden of Disease: 2004 Update, 2008
2) Killa: Datamonitor Pharma Vitae Explorer, 31 december 2010

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)

i kirlen i samband med akuta koronara syndrom, dessa har
en destabiliserande effekt pd det plack som alltid finns nir-
varande hos dessa patienter. Annexin A5 har visat sig ha
antiinflammatoriska effekter, verka kirlvidgande samt vara
anti-trombotiskt. Sammantaget ir dessa mycket gynn-
samma likemedelsegenskaper f6r personer som insjuknat i
hjirtinfarke.

Konkurrensfordelar

Atheras produktkandidater inrikrar sig pd den inflammato-
riska komponenten i akut hjirt-kirlsjukdom, dir befintlig
behandling bedéms som otillricklig saknas. Med hjilp av
bolagets diagnostiska och terapeutiska produkter kan hog-
riskpatienter forst identifieras och direfter behandlas med

relevanta terapier inriktade p4 eller mot inflammationen.

Anti-PC som markor
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Kalla: Athera.

Léga nivder av anti-PC predikterar dilig prognos for akuta koronara
syndrom.

Marknaden

Over en halv miljard minniskor lider av olika typer av
hjirt-kirlsjukdomar vilket 4r den frimsta dodsorsaken i
vistvirlden och stdr for éver 40 procent av samtliga dods-
fallV. Ett antal av virldens mest foreskrivna preparat
anvinds for behandling av hjirt- och kirlsjukdomar. Som
exempel kan nimnas Bristol-Myers Squibbs Plavix som
sdlde for 6,1 miljarder dollar 2009, vilket gor det till virl-
dens tredje bist siljande likemedel.”
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Status

B PC-mAb-kandidater har tagits fram i samarbete med
Dyax och processutveckling samt produktion av
Annexin A5 gors i samarbete med Richter Helm i Tysk-
land

B Annexin A5 har uppvisat positiva iz vivo-resultat inom
tre prekliniska sjukdomsmodeller

B En behandlingsstrategi har foreslagits for PC-mAb som
bygger pé data frén studier av anti-PC-mitningar i kli-
niska kohorter, dir biomarkéren for anti-PC forutsiger
vilka patienter som har hg risk for sekundira hindelser
efter hjirtinfarkt och dirmed kan ha nytta av en skyd-
dande behandling med PC-mAb

B Dositiva in vivo-resultat fér PC-mAb har uppndtts
genom behandling med IgG anti-PC i tvd prekliniska
sjukdomsmodeller

B Forskning och utveckling har genomférts inom EU-
projektet CVDIMMUNE och Athera och dess partner
har blivit beviljade bidrag fran EU pa ett belopp upp till
cirka 25 miljoner kronor

B Den diagnostiska produkten CVDefine finns till f6rsilj-
ning pd marknaden i Europa (CE-mirkta) och i USA
(endast f6r forskning)

Planerade milstolpar
B Fortsatt preklinisk utveckling av Annexin A5 i syfte att
pabérja kliniska studier

B Yteerligare utveckla kliniska strategier for Annexin A5 vid
akut hjirtinfarke och andra kirlrelaterade indikationer

B Processutveckling och produktion av PC-mAb samt
CMC, toxikologi och klinik

B I samarbete med viktiga opinionsgrupper genomftra
ytterligare studier i internationella kohorter med

CVDefine®

B Sikra nya kommersiella avtal med likemedels-, biotek-
nik- och diagnostikforetag for att finansiera fortsatta
studier fram till klinik

Patentstatus

Patentansékningar har limnats in for terapi- och diagno-
sinnovationer. Europeiska Patentkontoret har beviljat tv
nyckelpatent fér behandling med PC-mAb och Annexin
A5. Nya patentansokningar har limnats in for innovationer
inom diagnostik och terapi.

Kommersialisering

Athera identifierar och sikrar strategiska partners for den
senare delen av den kliniska utvecklingen och kommersia-
liseringen av sina terapeutiska produkter. Athera har startat
det kommersiella arbetet med att f3 marknadsacceptans av
CVDefine® och p si sitt generera dkade intikter. Foreta-
get arbetar ocksd med att bredda marknaden in i laborato-
riemarknaden med dess hoga volymer genom avtal med
diagnostikféretag f6r CVDefine®.

IMED AB

IMED utvecklar humana monoklonala antikroppsterapier
for att behandla sjukdomstillstind som forknippas med
apoptos till exempel transplantation och prevention av
reinfarke. IMED:s mest avancerade projekt dr en human
antikropp som antagoniserar apoptos genom att blockera
Fas—Fas ligand-medierad apoptos. Antikroppen har visat sig
vara effektiv i olika modeller 772 vitro och ex vivo.

IMED har valt akut GVHD, en allvarlig immunologisk
reaktion som forekommer vid benmirgstransplantation,
som forsta indikation. Det finns dven potential att vidga
anvindandet inom flera andra omraden diribland ischemi-
reperfusion vid hjirtinfarkt och organtransplantation men
dven HIV. Antikroppen F45D9 ir ett potentiellt first-in-
class” likemedel och skapar stort intresse hos méjliga indu-
striella partners Nista steg for bolaget ir att pdbérja det
kliniska prévningsprogrammet.

Eribis Pharmaceuticals AB

Eribis utvecklar en ny typ av likemedel som baseras pd en
serie nya peptider med kardioprotektiva effekter vid akut
hjirtinfarke och reperfusionstillstind. Skador pd vivnader
uppstar nir bloddillférseln dterkommer efter en period med
ischemi (otillricklig blodférsorjning).

Det forvintas att likemedelskandidaten kan utvecklas
till en viktig ny behandling av akut hjirtinfarkt och reper-
fusionsskador, samt for kirurgisk prekonditionering. Sub-
stansen har visat sig minska skadorna pé hjirtmuskeln med
55 procent jimfort med placebo i djurmodeller. Det intra-
vendst administrerade likemedelskandidaten tros vara mer
effektiv 4n nuvarande behandling med {3-blockerare och
nitroglycerin.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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NovaSAID AB

Vid sjukdomar sisom ledgéngsreumatism och osteoartrit 4r
prostaglandin E2 (PGE2) f6rhojt vilket orsakar inflamma-
tion, smirta och svullnad i leder. Vid utveckling av likeme-
del utgdr dirfor PGE2 ett limplige ml.

NovaSAID:s projekt baseras pd upptickten av enzymet
mPGEs-1 vilket katalyserar bildandet av PGE2. mPGEs-1
ir det enda av tre karakeiriserade enzym som kopplas till
flera patologiska tillstdnd, inte bara kronisk och akut
inflammation, smirta och feber utan iven ateroskleros,
stroke och cancer. Dessutom har det visat sig att moss som
lider brist pd mPGE-sl inte kan utveckla experimentell
artrit, utan héller sig friska.

NovaSAID tar fram en ny generation av likemedel base-
rade pd upptickten av en helt ny mekanism, nimligen
selektiv himning av mPGEs-1 {6r att minska bildandet av
PGE2. Bolaget har potenta patenterade himmare av
mPGES-1 som himmar inte bara i minniska utan flera
djurslag vilket méjliggér utvirdering av effeke i flera olika
sjukdomsmodeller.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)

ProNoxis AB
ProNoxis utvecklar ett nytt behandlingskoncept for reuma-
toid artrit och andra autoimmuna sjukdomar baserat pd
upptickten av en gen som kodar f6r en subenhet av
NADPH-oxidas. NADPH-oxidas har i flera rittmodeller
paverkat autoimmuna sjukdomar s& att de verraskande
lindras vid 6kande produktion av fria syreradikaler.
ProNoxis-studier visar att effekterna ir kopplade till
rekrytering av autoreaktiva T-celler, en tidig nyckelhindelse
i autoimmun sjukdom. Projektet befinner sig i ett tidigt
utvecklingsstadium. Dock har initiala valideringsstudier 77
vivo visat pd att behandlingen har potential att minska den
inflammatoriska aktiviteten under pagdende sjukdom, samt
att blockera nya &terfall.
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KVINNOHALSA

Inom kvinnohilsa finns flera olika medicinska behov som
idag 4r daligt behandlade. I samband med f6rlossning drab-
bas en femtedel av kvinnorna av s kallad utdragen forloss-
ning, en vikrig riskfaktor fér skador hos mor och barn.”
Bolaget Dilafor har presenterat lovande resultat frén en fas
[Ta studie med tafoxiparin.

En svir form av PMS ir s kallad PMDD (premenstrual
dysphoric disorder) som drabbar cirka 5 procent av alla
fertila kvinnor i samband med menstruation.? Hir har
bolaget Umecrine Mood en ny substans i klinisk fas
I-studie.

Bida dessa preparat ir potentiella “first-in-class”. Ett
ytterligare viktigt omride som bearbetas i bolaget Pharma-
nest 4r smirtlindring vid gynekologi och obstetrik.

Dilafor AB (tafoxiparin)

Utdraget forlossningsarbete férekommer i 20 procent av alla
forlossningar och i dnnu hégre grad hos forscfdderskor.
Det iir ocksd huvudorsaken till forlossningskomplikationer,
sdsom anvindning av sugklocka och férlossningsting, och
kan leda dll akuta ingrepp och komplikationer bide for
mor och fér barn.

I gravida med trombosrisk har LMWH (Low Molecular
Weight Heparin) visat sig foérkorta virkarbetet avsevirt
jimfore med gravida som ej ficc denna behandling. LMWH
ir dock inte limplig for detta anvindningsomride pa grund
av blédningsrisken och svérigheter att anvinda normala
smirtlindringsmetoder. Dilafors kandidatlikemedel,
tafoxiparin, baseras pa en modifiering av heparin som i stort
sett eliminerar antikoaguleringseffekten och dirmed blsd-
ningsrisken.

Tafoxiparin ir en nytt potentiellt "first-in-class”-like-
medel som normaliserar forlossningen genom att bide
forbdttra livmoderns virkarbete och 6ka utmognaden av
livmodern och livmodershalsen.

Konkurrensfordelar

Tafoxiparin har potential att erbjuda en effektiv 16sning pd
problemen med utdraget virkarbete. Eftersom tafoxiparin
saknar antikoagulerande egenskaper kan det kombinera de
positiva effekterna pd livmodern och livmoderhalsen under
forlossningen med méjligheten att erbjuda normal smirt-
lindring, till exempel epiduralbedévning.

Marknad

Anvindningen av likemedel som stirker livmoderns kon-
traktion vid forlossning kar. Intresset dr dérfor stort for en
ny behandling, exempelvis tafoxiparin, som béde stirker
virkarbetet och dkar utmognaden av livmodern. Bolaget
har identifierat induktion av férlossning (igdngsittning),
vilket gérs vid hela 20 procent av alla forlossningar,” som
limplig forsta indikation for godkinnande och lansering.

Status

B Sikerhets-/toxikologistudier som utforts pa tafoxiparin
har inte gett nigra negativa resultat. En klinisk provning
i fas I har slutférts med hog tolerabilitet

B En nyligen genomford klinisk provning i fas II visade:

— signifikant firre forstagingsmédrar med ett virkar-
bete pa 6ver tolv timmar f6r den grupp som behand-
lades med tafoxiparin jimfért med den grupp som
behandlades med placebo

— Tafoxparin-gruppen visade pd ett signifikant ligre
behov av sugklocka vid forlossning

— kvinnor som genomgick inducerad férlossning (blev
igdngsatta) visade pd en signifikant kortare forloss-
ningstid med tafoxiparin och inga forekomster av
utdraget forlossningsarbete

B Uppfoljande fas II-studier planeras och avses genom-
foras sedan fortsatt finansiering av dessa sikrats tillsam-

mans med partners

B Tafoxiparin produceras for nirvarande industriellt i
liten skala och kan enkelt 6verforas i storskalig GMP
produktion

1) Killa: Zhu et al. Labor dystocia and its association with interpregnancy interval, American Journal of Obstetrics and Gynecology 195, 121-128 8(2006)
2) Killa: American Phychiatric Association. Diagnostic and Statistical Manual of Mental Disorders,1994.

3) Killa: American Congress of Obstetricians and Gynecologists, 2009.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Kalla: Dilafor.

Bilden illustrerar forlossningstiden for kvinnor som blivit igingsatta
och fitt antingen tafoxiparin eller placebo. Hacken i kurvan motsvarar
[fodslar. Skillnaden éir statistiske signifikant.

Planerade milstolpar

B Slutfora fas II-programmet for tafoxiparin

B Besluta om industriell storskalig produktion (c-GMP)

av tafoxiparin

B Marknadsintroduktion aktuell senast 2015

Patentstatus

Behandling av utdraget férlossningsarbete med tafoxiparin
har beviljats patentskydd i USA, Europa, Japan och pi
andra viktiga marknader.

Kommersialisering

Dilafor soker for nirvarande en strategisk industriell part-
ner f6r dokumentation av tafoxiparin i fas IIb samt fas IIT
och f6r kommersialisering.

Pharmanest AB

Nystartat bolag som arbetar med att utveckla ny smirdind-
ring inom omridet kvinnohilsa.

1) Killa: American Congress of Obstetricians and Gynecologists, 2000.

Umecrine Mood AB

Allvarlig PMS (premenstruellt syndrom) och PMDD (pre-
menstruell dysforisk stdrning) drabbar éver 15 procent av
alla fertila kvinnor.” De hir kvinnorna lider av iterkom-
mande depression, irritabilitet, humérsvingningar och oro,
vilket menligt péverkar deras méjlighet att arbeta och féra
ett normalt liv. Besviiren intriffar veckan fore menstruation
pa grund av effekterna av kroppsegna CNS-aktiva steroider
frin gulkroppen som piverkar GABA-systemet i hjirnans
emotionella centrum.

Den forsta likemedelskandidaten ir en icke-hormonell
selektiv GABA-A receptormodulator. Den ir avsedd att
mildra effekterna av de CNS-aktiva steroider som ansvarar
for de negativa premenstruella humérférindringarna hos
kvinnor med PMDD och allvarlig PMS.

Konkurrensfordelar

B Umecrine Moods behandling utvecklas specifike for
PMDD. De primira befintliga behandlingsalternativen
ir antidepressiva likemedel och/eller orala preventiv-
medel, men effekten av dessa 4r méttlig och inte utan
tolerabla biverkningar vilket gor att mdnga patienter
avbryter behandlingen

B Umecrine Moods upptickt representerar en ny behand-
lingsprincip och likemedelskandidaten #r den frsta i
sitt slag

Martkenaden

Mer in sju miljoner kvinnor 4r drabbade av PMDD enbart
i Europa och USA.? En effektiv behandling for det hir
tillstdndet forvintas ur ett hilsoekonomiske perspektiv tas
emot vil. Dirfor finns det en avsevird marknadspotential
for en ny behandling inom CNS och kvinnohilsoseg-
mentet.

2) Killa: Datamonitor Strategic Perspectives: CVS Disorders in Women: Premenstrual Syndrome/Premenstrual Dysphoric Disorder, 2002.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Status
B En likemedelskandidat och tv& back-up substanser har
identifierats

B Verkningsmekanismen har faststillts

B Proof of principle har demonstrerats iz vitro och i djur-
modeller av oro och PMDD. Det har ocks3 visats kli-
niskt med hjilp av en biomarkér for PMDD hos friska
kvinnor

B Likemedelskandidaten har en utmirke sikerhetsprofil

och dr i klinisk prévning fas

Planerade milstolpar
B Optimera likemedelsformuleringen och utféra en ny fas

I-provning

B Utora klinisk prévning i fas II hos PMDD-patienter -
med syftet att uppvisa "proof-of-concept”

Patentstatus

Patent omfattande likemedelskandidaten for anvindning
vid PMS och PMDD har beviljats bolaget pa de stérre
marknaderna. Patent har ocksd beviljats, eller vintar pd
godkinnande, for foretagets dvriga substanser.

Kommersialisering

Umecrine Mood kommer att fortsitta sitt utvecklingspro-
gram till "proof-of-concept” for att pavisa effeke av behand-
ling av PMDD i klinisk fas II-prévning. Parallellt identifie-
ras potentiella intressenter for fortsatt utveckling och fére-
taget efterstrivar att ni en M&A-transaktion eller ett stra-
tegiske partnerskap for fortsatta prévningar i fas III och
introduktion av produkten pa marknaden.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ) 47
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CNS
Alzheimers hor dll de sjukdomar som belastar samhillet
tyngst vad giller sociala och ekonomiska kostnader. Sjuk-
domarna drabbar inte enbart patienten i form av ned-
sittande forindringar av beteende, kognitiv forméga och
allmin livskvalitet utan medfor dven psykiska och fysiska
pafrestningar pa vérdgivare och anhériga. Den nuvarande
siffran pd drygt 25 miljoner minniskor drabbade av
Alzheimers i virlden vintas vara det tredubbla &r 2050.
Samtidigt finns inget botemedel eller bromsmedicin mot
Alzheimers utan endast behandlingsalternativ som erbjuder
palliativ vird sdsom acetylkolinesterasinhibitorerna Aricept,
Razadyn och Exelon eller substansen Memantine som
blockerar glutamatreceptorn. I dagsliget beriknas den
potentiella marknaden for Alzheimerlikemedel vara 17
miljarder dollar. Karolinska Development har tre portfslj-
projekt som utvecklar likemedel som syftar till verklig
sjukdomslindring inom Alzheimers. Dessa kan ha effekt

dven inom vissa andra neurodegenerativa sjukdomar.

BioChromix Pharma AB

BioChromix Pharma har upptickt en ny kemisk substans-
klass for behandling av Alzheimers sjukdom och andra
neurodegenerativa sjukdomar. BioChromix Pharmas sub-
stanser har visat en visentlig minskning i plackbelastning
och reduktion av 18sliga aggregat i en in vivo-modell av
Alzheimers sjukdom.

Substansklassen som utvecklas av BioChromix Pharma
har god forméga att litt ta sig igenom blod-hjirnbarridren
och dirmed uppna tillrickligt hoga koncentrationer i hjir-
nan for att nd god effekt. Bolaget fortsitter att utveckla,
optimera och validera "lead”-substanserna bade iz vitro och

in vivo.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)

Umecrine Cognition AB

Umecrine Cognition utvecklar likemedel mot det gradvisa
fortskridandet av Alzheimers sjukdom som orsakas av
endogena CNS-aktiva steroider (GABA-steroider). Behand-
lingseffekten vintas bland annat leda till att fordréja sjuk-
domsutveckling och férbittra minne och inlirning hos
patienterna. Umecrine Cognition har fér nirvarande tre

”lead”-substanser som genomgr optimering.

BioArctic Neuroscience AB

BioArctic Neuroscience utvecklar nya behandlingar for
Alzheimers sjukdom och andra neurodegenerativa sjukdo-
mar. Ar 2005 ingick bolaget ett forskningssamarbete med
Eisai i Japan, ett virldsledande foretag inom behandling av
Alzheimers sjukdom. Bolaget startade nyligen en klinisk fas
I/11 studie p& 80 Alzheimerspatienter.
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TEKNOLOGI

Karolinska Development har en rad projekt med viktiga
tillimpningsomrdden inom diagnostik, likemedelsformu-
lering och skriddarsydda behandlingar. Hur den aktiva
substansen i ett likemedel bereds kan ha en stor piverkan
pa hur likemedlet tas upp i kroppen vilket méjliggor ligre
dos med firre biverkningar for patienter samt en 6kning av
likemedlets héllbarhet och dirigenom kostnadsreduce-
ringar. Med olika tekniker kan ocksd nya administrerings-
vigar 6ppnas vilket kan vara till stor fordel for patienten.
Teknologiportfoljen rymmer ocksé potentiella frbittringar
av implantat som snabbare integreras med kroppens ben.

XSpray Microparticles AB

Likemedelsutveckling stills idag infér stora utmaningar nir
det giller formulering av till exempel svirlosliga substanser,
substanser for inhalation samt komplexa biomolekyler
sdsom proteiner. Det finns ett behov av ny teknologi for att
forbdtera och effektivisera formulering/omformulering av
likemedel och 6ka effektiviteten under likemedelsutveck-
lingsprocessen frdn uppticke till en firdig produkt.

XSpray RightSize™ Partikelteknologi ger forutsitt-
ningar for forbiterat resultat av formuleringsarbetet vid
utveckling av likemedel. Féretaget har utvecklat en hyper-
modern plattformsteknik med vilken man kan producera
partiklar av forutbestimd storlek frin pm 4nda ner till nm-
storlek. Processen 4r skalbar frin mg mingder i lab-skala till
likemedelstillverkningsvolymer. Genom att vilja pro-
cessparametrarna kan man styra storlek pa partiklarna,
partikelstorleksférdelning, samt vilja 6nskad kristallstruk-
tur av likemedelssubstansen, sd kallad polymorf. Teknolo-
gin dr till exempel ett utmirke redskap att framstilla partik-
lar for inhalation dir hoga krav stills pd storlek och storleks-
fordelning, eller nanopartiklar som har stor yta och dirmed
kan forbitera upplosningshastigheten.

XSprays RightSize™ Partikelteknologi anvinder super-
kritiska vitskor ("SCF”) for att under kontrollerade former
filla ut likemedelssubstansen till partiklar med &nskade
egenskaper. Processen utdkar leveransméjligheterna for
likemedelssubstanser och méjliggor flera olika administra-
tionsvigar sdsom inhalation, oral, okulir, eller parenteral
administrering.

Konkurrensfordelar

XSpray 6kar formuleringsalternativen for nya innovativa
substanser, vilket 6kar deras virde och anvindbarhet.
Utéver det ger XSpray likemedelsbolagen ett verktyg att
skriddarsy vissa egenskaper for olika administrationsalter-
nativ, ndgot som gynnar patienterna.

XSprays SCF teknologi har fordelar jimfért med tradi-
tionell mikroniseringsteknik dir problem med nedstréms
hantering ir vanligt och en del substanser inte alls 4r limp-
liga att mikronisera.

I motsats till tidigare tillgingliga SCF-metoder kan
RightSize tekniken effektive skalas upp till produktions-
volymer.

XSprays teknik kan anvindas for att ta fram nya, paten-
terade likemedel genom att omformulera kiinda vildoku-
menterade likemedelssubstanser och ger dirfor likemedels-
foretagen ett verkeyg for forbittrad produktlivscykelhante-
ring.

Marknaden

Med likemedelsindustrins fokus pa ckad effektivitet och
mervirde finns stor marknadspotential for RightSize-
tekniken. Detta omfattar bdde marknaden for nya substan-
ser (NCE) och f6r generiska likemedel, dir tekniken klarar
av att forbittra en visentlig del av de likemedel som finns
tillgiingliga just nu.

Status
B Servicelaboratorium fullt funktionellt

B GMP-produktionsanliggning som stédjer kliniska prov-
ningar i fas I och II 4r validerad och klar fér produktion

B Organisationsstruktur och faciliteter har utékats for att
mota 6kad efterfrigan

B Forsta kommersiella avtalet undertecknades 2008

B Arbetet med att identifiera en kandidat for egenutveck-
lat likemedel fér XSpray pagér

Planerade milstolpar

B P3borja yteerligare partner/kundprojekt

B Generera forsiljning av cGMP-producerade partiklar

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Patentstatus

XSpray har ett bra patentlige inom nyckelomrdden. Detta
omfattar produkdonsteknik f6r nanopartiklar, uppskalning av
nanopartikelproduktion och produktionsmetoden for anpass-
ning av partikelstorleksdistribution till énskat intervall.

Kommersialisering

XSpray pabérjade kommersiella avtal med kunderna 2008.
Féretaget strivar efter att bygga upp sin intiktsstrom genom
nya kundutvecklingsprojeke, forsiljning av cGMP-produ-
cerade partiklar och tekniklicensiering. Dessutom planerar
XSpray att utveckla egna, patenterade likemedel genom
omformulering av icke patentskyddade likemedel.

NeoDynamics AB
Frimsta orsaken till d6d av cancer 4r metastaser som spridits
i kroppen frin den ursprungliga primirtuméren. Idag kan
man framgéngsrikt behandla de flesta primidrtumérer. Om
man kan minska risken for spriding av metastaser kan det
ridda eller f6rlinga livet hos cancerpatienter. Fér att minska
mortaliteten ir det dirfor viktigt att utover tidig diagnos
och behandling minimera risken f6r att cancerceller ska
sprida sig, s& kallad seeding.

NeoDynamics utvecklar metoder for siker biopsiprov-
tagning och siker tidig minimalinvasiv behandling av

cancer.

Anti-Meta — Foretagets patenterade metod for biopsiprov-
tagning reducerar risken for cumércellspridning. Samtidigt
okas provmingden och ultraljudsynligheten. AntiMeta kan
potentiellt bli en komponent i varje biopsisystem for cancer.
Metoden har dokumenterats i en klinisk studie.

PRFA — Ny utrustning och metod fér behandling av pri-
mirt brostcancer med hjilp av radiovigor. Behandlings-
elektroden placeras centralt i tumdren med hjilp av ultra-
ljudsguidning. Ingreppet utférs under lokalbedévning vilket
okar patientens bekvimlighet och kan komma att minska
sjukvardskostnaderna eftersom ingreppet utfors polikliniskt
och tar mycket kort tid i ansprik. Metoden dokumenteras
for ndrvarande i pagdende kliniska studier.

HBV Theranostica AB

HBYV Theranostica har utvecklat en immunologisk markér,
s kallad theranostikum, f6r att avgora vilka patienter med
kroniska hepatit B-infektioner som kommer att svara pd
behandling med interferon-o. Hepatit-B  behandlas
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antingen med antivirala likemedel eller immunomodulato-
rer som interferon-o.. Den senare behandlingsmetoden ir
mer potent men endast 30 procent av patienterna svarar p&
behandlingen. D3 interferon-a ir dyrt och forenat med
bieffekeer r det dirfér av stort virde att kunna vilja ut de
patienter som kommer att ha glidje av interferon-a
behandlingen.

Inhalation Sciences Sweden AB

Inhalation Sciences Sweden har utvecklat en forsknings-
plattform som p3 ett tidigt stadium kan ge farmakokine-
tiska och dynamiska data, det vill siga for en mycket tidig
selektion av likemedelskandidater.

Malsiteningen for Inhalation Sciences 4r att introducera
en ny patenterad teknik for utveckling av inhalerade like-
medel. Nyckeln #r att pd ett tidigt stadium kunna ta fram
data som pa ett effektivt sitc kan komma dll go/no-go
beslut i utvecklingsprocessen.

Lipidor AB

Lipidor ir ett teknologiféretag i tidigt utvecklingsskede
med en ny metod for likemedelsformulering och adminis-
tration med hjilp av lipider.

Lipidor bildades 2009 for att kapitalisera pa grundarnas
omfattande erfarenhet av att arbeta med lipider och pro-
duktutveckling. Bolagets verksamhet 4r inriktad pd att
underséka hur lipider kan anvindas i kombination med
substanser och material som inte traditionellt forknippas
med lipider. Foretaget strivar efter att patentera sina upp-
tickter med avsikt att kommersiellt utveckla dem i samar-
bete med flera andra samarbetspartners. Hittills har foreta-
get tre patentansdkningar.

Promimic AB

Promimic ir ett biomaterialféretag som utvecklar och
marknadsfér en unik implantatyta — Promimic
HANANO™ Surface — som dramatiskt paskyndar osseo-
integrationen (den direkta strukturella och funktionella
kopplingen mellan levande ben och ytan p3 ett artificiellt
implantat). Promimic specialiserar sig pi produktion av
den bioaktiva substansen hydroxyapatit, som efterliknar
minsklig benvivnad vad giller storlek, form, struktur och
kemi. Foretagets patenterade innovation baseras pA modern
nanoteknik och kan anvindas for olika tillimpningar inom
medicinsk teknik och bioteknik. Ytan ir applicerbar pd
titan, keramer och polymerer.
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Infektionssjukdomar

Biosergen A/S

Biosergen utvecklar likemedel mot systemiska svampinfek-
tioner genom genetisk modifiering av bakterier som produ-
cerar antifungala substanser. Foretaget har klonat gen-
klustret som styr biosyntesen i en antifungal makrolid,
nystatin, en nira analog till amfotericin B, som visat sig
anvindbart nir det giller att producera nya antifungala
substanser med gynnsamma egenskaper. De nya analogerna
har mycket god effekt p& Aspergillus och Candida, de tvd
vanligaste invasiva svampinfektionerna, samt andra pato-

gena svampar.

Dilafor AB (sevuparin)
Varje 4r dor tvd miljoner minniskor pd grund av malaria -

varav de flesta dr barn. Den viktigaste orsaken dll svar

malaria ir att infekterade blodkroppar blockerar blodkirl
och ger upphov till minskad blodtillférsel for vitala organ.
Dilafors heparinanalog, sevuparin, dr en ny adjuvant
behandling av malaria som motverkar infekterade cellers
formaga att blockera blodkirl. I sevuparin har heparinets
antikoagulansaktivitet kraftigt reducerats, vilket eliminerar
en viktig riskfaktor f6r hematologiska biverkningar. En fas
I-studie av sevuparin har slutforts och bolaget kommer att
pabérja en fas [I-studie under 2011.
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Agarandelar i den aktiva portfljen

I tabellen nedan visas Karolinska Developments dgarandel samt dgarmissiga utspidning, baserat pd antal aktier for det fall
eventuella utestdende teckningsoptioner utnyttjas, i de portféljbolag som betraktas som aktiva investeringar per dagen for detta
prospekt. Aktiebolagsrittsligt betraktas samtliga portféljbolag i vilka Karolinska Development innehar en réstandel éverstigande
50 procent som dotterbolag. Fér en beskrivning av den redovisningsmissiga koncernen se avsnittet "Legala frigor och komplet-
terande information — Redovisningsmissig koncernstrukeur”.

Karolinska Developments dgarandel i den aktiva portféljen

i Agarandel
Bolag Agarandel efter full utspadning Land
Ldkemedelsbolag
Akinion Pharmaceuticals AB 83,4 % 83,4 % Sverige
Aprea AB" 45,0 % 41,0 % Sverige
Athera Biotechnologies AB" 64,3 % 62,5 % Sverige
AVARIS AB 67,8 % 67,8 % Sverige
- Axelar AB 45,0 % 44.5 % Sverige
BioChromix Pharma AB 50,3 % 50,3 % Sverige
Biosergen AS 51,0 % 51,0 % Norge
Clanotech AB 86,3 % 86,3 % Sverige
Dilafor AB 53,6 % 53,6 % Sverige
Eribis Pharmaceuticals AB 39,0 % 39,0 % Sverige
IMED AB 57,4 % 57,4 % Sverige
NovaSAID AB 88,2 % 86,4 % Sverige
Oncopeptides AB 42,3 % 41,3 % Sverige
Pergamum AB? 59,8 % 59,8 % Sverige
Pharmanest AB " 48,6 % 48,6 % Sverige
ProNoxis AB 14,2 % 14,2 % Sverige
Umecrine Cognition AB 40,0 % 40,0 % Sverige
Umecrine Mood AB" 41,5 % 40,3 % Sverige
Medicinteknikbolag
HBV Theranostica AB 70,7 % 70,7 % Sverige
Inhalation Sciences Sweden AB 68,8 % 60,7 % Sverige
Lipidor AB 30,0 % 30,0 % Sverige
NeoDynamics AB 22,6 % 22,6 % Sverige
Promimic AB 24,5 % 245 % Sverige
XSpray Microparticles AB" 58,0 % 55,4 % Sverige

1) Karolinska Development har aven indirekt 8gande i vissa portféljbolag via KCIF. KCIF &ger 12,9 procent av Pharmanest AB, 1,0 procent av Aprea AB,
4,8 procent av Athera Biotechnologies AB, 1,5 procent av Umecrine Mood AB och 6,8 procent av XSpray Microparticles AB. Agarandelen i Pharmanest
AB forvérvades under 2010. Ovriga dgarandelar férvarvades under 2011. Se avsnittet "Legala frAgor och kompletterande information — Samarbete med
Europeiska Investeringsfonden” for mer information om KCIF.

2) Vissa av Pergamums dotterbolag har utgivit teckningsoptioner som, om de utnyttjas, medfor att Pergamums agande i dessa bolag spads ut vilket
innebér att &ven Karolinska Developments indirekta dgarandel i dessa bolag kommer att spédas ut.
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Lakemedelsbolag"

Akinion Pharmaceuticals AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgér 83,4 procent
av aktiekapitalet och rdsterna i Akinion Pharmceuticals.
Aktiekapitalet uppgar tll 180 000 kronor fordelat pd
18 000 aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda
dgarna ir Karolinska Development, Swedish Orphan Bio-
vitrum AB och Vendela Parrow.

Aprea AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgér 45,0 procent
av akdiekapitalet och rosterna. Apreas aktiekapital uppgér
till 524 769 kronor fordelat pé lika ménga aktier. Bolaget
har endast ett aktieslag. De storsta dgarna idr Karolinska
Development, Industrifonden och C)stersjijstiftelsen.

Athera Biotechnologies AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgdr 64,3 procent
av aktiekapitalet och résterna. Atheras aktiekapital uppgar
till 993 768 kronor fordelat pé lika ménga aktier. Bolaget
har endast ett aktieslag. De storsta dgarna idr Karolinska
Development, Ostersjostiftelsen och grundarna.

Avaris AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgér 67,8 procent
av aktiekapitalet och résterna i Avaris. Aktiekapitalet upp-
gér till 450 645 kronor fordelat pé lika manga aktier. Bola-
get har endast ett aktieslag. De storsta dgarna ir Karolinska
Development, Ostersjostiftelsen och Edvard Smith.

Axelar AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgor 45,0 procent
av aktiekapitalet och rosterna. Axelars aktiekapital uppgar
till 177 676 kronor fordelat pé lika ménga aktier. Bolaget
har endast ett aktieslag. De storsta dgarna dr Karolinska
Development, Olle Larsson och Magnus Axelson.

BioChromix Pharma AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgér 50,3 procent
av aktiekapitalet och rosterna i BioChromix Pharma. Aktie-
kapitalet uppgar till 201 389 kronor férdelat p4 lika minga
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda dgarna ir
BioChromix AB och Karolinska Development.

Biosergen AS

Karolinska Developments aktieinnehav utgdr 51,0 procent
av aktiekapitalet och rosterna i Biosergen. Aktiekapitalet
uppgdr till 3 671 393 norska kronor fordelat p4 lika minga
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De storsta dgarna ir
Karolinska Development, SINTEF Venture AS och
SpinOut Venture II.

Clanotech AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgsr 86,3 procent
av aktiekapitalet och résterna i Clanotech. Aktiekapitalet
uppgdr till 439 410 kronor fordelat pd 43 941 aktier. Bola-
get har endast ett aktieslag. De storsta dgarna ir Karolinska
Development och Yihai Cao.

Dilafor AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgsr 53,6 procent
av aktiekapitalet och résterna. Dilafors aktiekapital uppgar
till 339 249 kronor fordelat pa lika minga aktier. Bolaget
har endast ett aktieslag. De stérsta dgarna dr Karolinska
Development, Ostersjostiftelsen och Praktikerinvest AB.

Eribis Pharmaceuticals AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgsr 39,0 procent
av aktiekapitalet och résterna i Eribis. Aktiekapitalet upp-
gir till 114 800 kronor fordelat pd 1 148 aktier. Bolaget har
endast ett aktieslag. De storsta dgarna ir Karolinska
Development, Erik Bissessar och Herman Krapf.

IMED AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgér 57,4 procent
av aktiekapitalet och résterna i IMED. Aktiekapitalet upp-
gér till 728 211 kronor férdelat pé lika manga aktier. Bola-
get har endast ett aktieslag. De storsta dgarna dr Karolinska
Development, LinkMed AB och Francesca Chiodi.

NovaSAID AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgér 88,2 procent
av akriekapitalet och rosterna. NovaSAID:s aktiekapital
uppgér till 558 187 kronor fordelat pd lika ménga aktier.
Bolaget har endast ett aktieslag. De storsta dgarna ir
Karolinska Development, Per-Johan Jakobsson och Ralf
Morgenstern.

1) Avser forhallanden per dagen for detta prospekt. Det bér hir 4ven noteras att Karolinska Development ingdtt aktiedgaravtal rérande sitt dgande i
portfsljbolagen vilka kan paverka det relativa inflytande som Karolinska Development, eller ndgon annan aktieidgare, har baserat p3 sitt innchav av

aktier i respektive portféljbolag.
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Oncopeptides AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgdr 42,3 procent
av aktiekapitalet och rosterna. Oncopeptides aktiekapital
uppgdr till 335 500 kronor férdelat pa 3 355 aktier. Bolaget
har endast ett aktieslag. De storsta dgarna idr Karolinska
Development, Industrifonden och Rolf Lewensohn.

Pergamum AB"

Karolinska Developments aktieinnehav utgor 59,8 procent
av akrtiekapitalet och rosterna. Pergamums aktiekapital
uppgdr till 9 844 634 kronor fordelat pé lika ménga aktier.
Bolaget har endast ett aktieslag. De stdrsta dgarna ir
Karolinska Development, Midroc New Technologies och
Ostersjostiftelsen.

Pergamum (DermaGen AB)

DermaGen idr ett heligt dotterbolag till Pergamum.

DermaGens aktiekapital uppgar till 421 696 kronor for-

delat p4 lika manga aktier. Bolaget har endast ett aktieslag.
Karolinska Development dger 59,8 procent av Perga-

mum, vilket innebir ett indirekt dgande i DermaGen upp-

gdende till 59,8 procent.

Pergamum (Lipopeptide AB)

Lipopeptides ir ett heldgt dotterbolag till Pergamum. Lipo-

peptides aktiekapital uppgar till 834 253 kronor fordelat pa

786 253 aktier. Bolaget har endast ett aktieslag.
Karolinska Development dger 59,8 procent av Perga-

mum, vilket innebir ett indirekt 4dgande i Lipopeptide

uppgdende till 59,8 procent.

Pergamum (Omnio Healer AB)
Pergamums aktieinnehav utgér 53,8 procent av aktiekapi-
talet och résterna. Omnio Healers aktiekapital uppgér till
213 470 kronor fordelat pd 21 347 aktier. Bolaget har
endast ett aktieslag.

Karolinska Development dger 59,8 procent av Perga-
mum, vilket innebir ett indirekt dgande i Omnio Healer
uppgdende till 32,2 procent.

Pergamum (Laurantis Pharma Oy”)
Pergamums aktieinnehav utgdr 9,80 procent av aktiekapita-
let och résterna. Pergamums innehar 3 296 aktier av serie A
i Laurantis Pharma. Laurantis Pharmas aktiekapital uppgar
tll 2 500 euro fordelat pd 32 890 akdier av serie A och 660
akdier av serie B.

Karolinska Development iger 59,8 procent av Perga-
mum, vilket innebir ett indirekt igande i Laurantis Pharma
uppgéende till 5,86 procent.

Pergamum (PharmaSurgics in Sweden AB)
PharmaSurgics ir ett heldgt dotterbolag till Pergamum.
PharmaSurgics aktiekapital uppgar till 783 149 kronor
fordelat pa lika ménga aktier. Bolaget har endast ett
aktieslag.

Karolinska Development idger 59,8 procent av Perga-
mum, vilket innebir ett indirekt gande i PharmaSurgics

uppgdende till 59,8 procent.

Pharmanest AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgor 48,6 procent
av akrtiekapitalet och rosterna i Pharmanest. Aktiekapitalet
uppgdr till 222 365 kronor fordelat pa lika minga aktier.
Bolaget har endast ett aktieslag. De storsta dgarna ir
Karolinska Development, KCIF Co-Investment Fund KB
("’KCIF”) och Gunvor Ekman Orderberg.

ProNoxis AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgor 14,2 procent
av aktiekapitalet och résterna i ProNoxis. Aktiekapitalet
uppgér till 177 832 kronor fordelat pd lika manga aktier.
Bolaget har endast ett aktieslag. De storsta dgarna ir
Redoxis AB, Lund University Bioscience och Karolinska
Development.

Umecrine Cognition AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgsr 40,0 procent
av aktiekapitalet och résterna i Umecrine Cognition. Aktie-
kapitalet uppgér till 166 670 kronor fordelat pa 1 666 700
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda édgarna ir
Umecrine AB och Karolinska Development.

1) Vissa av Pergamums dotterbolag har utgivit teckningsoptioner som, om de utnyttjas, medfor att Pergamums 4igande i dessa bolag spids ut vilket innebir
att dven Karolinska Developments indirekta dgarandel i dessa bolag kommer att spidas ut.

2) Namnbyte frén LxTheraphies (fd BioCis) skedde den 12 januari 2011.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)



Karolinska Developments portfolj

Umecrine Mood AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgdr 41,5 procent
av aktickapitalet och rosterna. Umecrine Moods aktiekapi-
tal uppgér till 281 336,7 kronor férdelat p& 2 813 367
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda 4garna ir
Umecrine AB, Karolinska Development och Ostersjs-
stiftelsen.

Medicinteknologibolag”

HBYV Theranostica AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgér 70,7 procent
av aktiekapitalet och rosterna i HBV Theranostica. Aktie-
kapitalet uppgar till 205 001 kronor férdelat p4 lika minga
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda #dgarna ir
Karolinska Development, Ulla Hellstrém och Staffan
Sylvan.

Inhalation Sciences Sweden AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgér 68,8 procent
av aktiekapitalet och résterna i Inhalation Sciences Sweden.
Aktiekapitalet uppgar till 329 494 kronor fordelat pé lika
ménga aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De stdrsta
dgarna ir Karolinska Development, Per Gerde och Séder-
strom & Partners.

Lipidor AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgér 30,0 procent
av aktiekapitalet och résterna i Lipidor. Aktiekapitalet upp-
gér dill 114 300 kronor fordelat pd 1 143 akdier. Bolaget har
endast ett aktieslag. De stdrsta dgarna dr Karolinska
Development, Jan Holmbick och Lipidea AB.

NeoDynamics AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgdr 22,6 procent
av aktiekapitalet och résterna. NeoDynamics aktiekapital
uppgdr till 289 430 kronor fordelat p& 28 943 aktier. Bola-
get har endast ett aktieslag. De storsta dgarna dr Comair
AB, Brommaporten KB och Karolinska Development.

Promimic AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgor 24,5 procent
av aktiekapitalet och rosterna i Promimic. Aktiekapitalet
uppgér till 252 208 kronor fordelat pd lika ménga aktier.
Bolaget har endast ett aktieslag. De storsta dgarna ir

Karolinska Development, Martin Andersson och Per
Kjellin.

XSpray Microparticles AB

Karolinska Developments aktieinnehav utgsr 58,0 procent
av aktiekapitalet och résterna. XSprays aktiekapital uppgar
till 743 335 kronor fordelat pa lika ménga aktier. Bolaget
har endast ett aktieslag. De storsta dgarna 4r Karolinska
Development, Ostersjostiftelsen och Mustafa Demirbiiker.

1) Avser forhdllanden per dagen for detta prospekt. Det bor hir dven noteras att Karolinska Development ingdtt aktiedgaravtal rorande sitt dgande i
portféljbolagen vilka kan paverka det relativa inflytande som Karolinska Development, eller nigon annan aktieiigare, har baserat pa sitt innehav av

aktier i respektive portféljbolag.
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Sammanfattning av passiva investeringar
I tabellen nedan visas Karolinska Developments bolag i den passiva portféljen.

Oversikt av bolagen i den passiva portféljen

Portféljbolag

Omrade

BioArctic Neuroscience AB

Utvecklar nya behandlingsmetoder och diagnostik for Alzheimers sjukdom och andra neurodegenerativa
sjukdomar. Har nyligen pabdrjat fas | studie i Alizheimers i samarbete med Eisai.

Utvecklar molekylen alfatrinositol och dess derivat, som har en viktig metabol funktion i olika
cancerformer.

Utvecklar icke-invasiva biomedicinska sensorer och diagnostiksystem for anvandning inom exempelvis
méatning av intraokuléra tryck. Har nyligen CE-mérkt och lanserat sin férsta produkt.

Utvecklar lakemedel specifikt inriktade pa makrofager som spelar en viktig roll vid behandling av
inflammatoriska sjukdomar. Bolaget har visat "proof-of-concept” i djurmodeller.

Umecrine AB

Moderbolag till Umecrine Mood och Umecrine Cognition.

Bolag under likvidation omfattar Independent Pharmaceutica AB och OncoReg AB.

Vardering av portféljbolag

Karolinska Development féljer regelbundet virdet i
Karolinskas andel av portféljbolagen och redovisar inne-
haven i de portféljbolag som inte redovisningsmissigt ir
dotterbolag till verkligt virde enligt en virderingsmetodik.
Virderingsmetodiken baseras p& International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines ("IPEV
Guidelines”), vilket innebir att de flesta bolagen virderas
med hjilp av en diskonterad kassaflédesmodell ("DCEF”).
Niégra bolag, dir en transaktion med tredje part nyligen har
skett, virderas i linje med priset vid den aktuella nyemis-
sionen.

Véarderingsmetod

Utvirdering av respektive portfsljbolag gors regelbundet,
vilken baseras pd intervjuer med bolagens vd:ar och Invest-
ment Managers pd Karolinska Development. Marknads-
och konkurrensanalys gors baserat pd information frin
databaser, offentligt material, intervjuer med forskare och
likare, m.m. Portf6ljvirderingen ir en si kallad ”sum-of-
the-parts” ("SOTP”) av riskjusterade nettonuvirden
(’tNPV”) fran DCF-virderingen. Kassaflddet diskonteras
med 2 olika diskonteringsrintor. Den ena reflekterar risken
i ett litet bolag ("Biotech WACC”) och en ligre diskon-
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teringsrinta frin tiden for utlicensiering av ett projeke till
ett globalt likemedelsbolag ("Pharma WACC”). Vikrtiga
antaganden vid bedomning av verkligt virde har varit

foljande:
Diskonterat kassafl6de

B DCF-virderingen anvinds for majoriteten av bolagen.

B Estimerade intikter bestdr generellt av engdngsbetal-
ningar och royaltybetalningar.

B Kostnaderna uppskattas for respektive utvecklingsfas.

B Kostnader och intikter sannolikhetsjusteras baserat pa
utvecklingsfas.

B En WACC pid 11,68 procent (12,60 procent) har
anvints avseende biotechbolag respektive 7,88 procent
(8,70 procent) avseende Pharmabolag.

Pris pa narliggande investering

B Visentliga hindelser som har intriffat efter tidpunkten
for virdering enligt punkten ovan har beaktats i virde-
ringen till den del det skulle paverkat virdet p& balans-
dagen.
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Generella varderingsprinciper
Marknadsanalys

B Uppskattningar gors gillande total population, mal-
population, prevalens och behandlingsbara patienter i
USA, EU samt frén 2010 har bedémningen gjorts att
dven den japanska marknaden skall inkluderas. Dessa
marknader representerar cirka 80 procent av den globala
forsiljningen av likemedel ("IMS”). Som forsiktighets-
princip ir vriga marknader exkluderade i virderingen.

Licensavtal/Exit

B En uppskattning gillande produktlanseringsar och tid-
punke for exit gors.

B Utlicensieringar antas oftast goras efter fas II.

B For medicinteknikbolag antas oftast exit ske efter lanse-
ring.

Peakfirsiiljning och royaltynivier

B Uppskattningar gors av marknadspenetration, mark-
nadsandel och total irlig behandlingskostnad for
respektive marknad.

B En forsiljningskurva genereras baserad pd estimerad
peakforsiljning, tiden till peak samt forsiljningsnedging
efter patentutging.

B De uppskattade royaltynivderna beror pd tidpunke for
utlicensiering, produkttyp och marknadspotential.

B All forsiljning justeras ned med den uppskattade sanno-
likheten att nd marknaden.

Viirdet pd avtal och viirdefordelning

B Det uppskattade avtalsvirdet (inklusive royalty) baserar
sig pd en uppskattning av frsiljningspotential och
koparens utvecklingskostnader, tillverknings- och for-
siljningskostnader for det specifika projektet.

B Avtalsvirdet baserar sig pd en virdeférdelningsprincip
dir siljarens del av det totala virdet 6kar med mogna-
den i projektet.

B Dortfoljbolaget antas erhélla cirka 35 procent av totala
NPV efter fas II.

B Betalningarna sannolikhetsjusteras beroende pa vilken
utvecklingsfas projektet befinner sig i vid avtalstid-
punkten.

Kostnader

B En uppskattning av kostnaden for respektive utveck-
lingsfas gors.

B For likemedelsprojekt sannolikhetsjusteras kostnaden
beroende pé utvecklingsfas.

B For medicinteknikbolag gérs ingen sannolikhetsjuste-
ring av utvecklingskostnaderna.

Sannolikhetsjustering

B En uppskattning av sannolikheten att nd respektive
utvecklingsfas gors.

WACC

Nettokassaflodet diskonteras med tv4 olika diskonterings-
rintor. Den ena reflekterar risken i sma bolag ("Bioteknik
WACC”) samt en ldgre diskonteringsrinta frin tidpunkten
da projektet licensieras ut till globala likemedelsbolag
("Pharma WACC”). Bestindsdelarna i diskonterings-

rintorna 4r:

B Riskfria rintan, representeras av Svenska Riskbankens
10-4riga statsobligation.

B Marknadsriskpremium, vilken definieras som skillna-
den mellan den férvintade annuitetskvoten och riskfria

rintan pd NASDAQ OMX-bérsen.

B Premietilligg for privata/small cap bolag ir ett tilligg
som liggs pd marknadsriskpremium som representerar
risktilligget for projektbolag med icke-likvida aktier.
Denna premie samlas in frin bolag med bdrsvirden
under 200 miljoner kronor pA NASDAQ OMX-bérsen.

B Premietilligg for privata/small cap bolag utgor skillna-
den mellan Bioteknik WACC och Pharma WACC.

Riskpremietilliggen frin diskonteringsrintan baseras pa
externa marknadsdata och uppdateras regelbundet. Per den
31 december 2010 var Bioteknik WACC 11,68 procent

(12,60 procent) och Pharma WACC 7,88 procent (8,70
procent).
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Nedan presenteras utvald historisk finansiell information i
sammandrag for rikenskapsiren 2008-2010. Informatio-
nen for rikenskapsiren 2008-2010 hirrér frin de revide-
rade rikenskaperna for Karolinska Development AB (publ),
som aterfinns i andra delar av prospektet (se avsnittet "His-
toriska finansiella rapporter”).

Karolinska Developments koncernredovisning har upp-
rittats i enlighet med International Financial Reporting
Standards ("IFRS”) utgivna av International Accounting
Standards Board ("IASB”) samt tolkningsuttalanden frin

International Financial Reporting Interpretations Commit-
tee ("IFRIC”) sdsom de antagits av EU for tillimpning
inom EU. Vidare har rekommendationen RFR 1 "Kom-
pletterande redovisningsregler for koncerner” samt utta-
lande UFR 2-8 frdn Rédet for finansiell rapportering till-
limpats.

Féljande information skall lisas tillsammans med avsnit-
tet "Kommentarer till den finansiella utvecklingen” och
Karolinska Developments reviderade rikenskaper och till-
hérande noter, som 4terfinns i andra delar av prospektet.

Resultatrékning

1 januari - 31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008
Intékter 13895 30 320 23 227
Ovriga externa kostnader —62 559 -39412 -38 005
Personalkostnader -43 393 -33 026 25474
Avskrivningar och nedskrivningar av materiella och immateriella

anléggningstillgéngar -27 418 —-1455 -767
Resultat av verkligt vérde féréandring av andelar i intresseféretag -224 104 49 703 -33 704
Resultat av verkligt varde férandring av andra langfristiga

vardepappersinnhav -1685 -19 591 4176
Rérelseresultat -345 264 -13 461 -70 547
Finansnetto 5983 10 820 12873
Resultat fore skatt -339 281 -2 641 -57 674
Skatt 4697 . _
Avrets resultat -334 584 -2 641 -57 674
Hénforligt till:

Moderbolagets aktiedgare -325 615 -2 814 57 714
Innehav utan bestdmmande inflytande -8 969 173 40
Avrets resultat -334 584 -2 641 -57 674
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Balansrékning

31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008
TILLGANGAR

Anldggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 179778 1214 1711
Materiella anlaggningstillgangar 2493 2574 3085
Andelar i intresseforetag 1220 791 1450 427 1240 240
Andra langfristiga vardepappersinnehav 24 761 33439 40 350
Summa anléaggningstillgangar 1427 823 1487 654 1285 386

Omsiéttningstillgangar

Kundfordringar 680 3919 6808
Ovriga kortfristiga fordringar 93 054 30 043 60 281
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 8138 1499 903
Kortfristiga placeringar 136 607 121 392 300 998
Likvida medel 107 325 394 071 9670
Summa omséttningstillgangar 345 804 550 924 378 660
SUMMA TILLGANGAR 1773 627 2038 578 1 664 046

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 16 665 16 576 13 500
Owrigt tillskjutet kapital 1212 611 1201673 853 880
Balanserat resultat inklusive arets resultat 454 484 780 099 782 913
Eget kapital hanférligt till moderbolagets aktieagare 1683 760 1998 348 1650 293
Innehav utan bestammande inflytande 33414 - 537
Summa eget kapital 1717174 1998 348 1650 830
Skulder

Langfristiga skulder

Uppskjutna skatteskulder 34195 - -
Ovriga I&ngfristiga skulder 2000 - -
Summa langfristiga skulder 36 195 - -
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder och andra skulder 3117 27 005 6233
Ovriga kortfristiga skulder 5044 2 067 3328
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 12 097 11158 3655
Summa kortfristiga skulder 20 258 40 230 13 216
Summa skulder 56 453 40 230 13216
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1773627 2038 578 1664 046
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Kassaflédesanalys

1 januari — 31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Rorelseresultat -345 264 -13 461 —70 547
Ej kassaflodespaverkande poster 253 214 —-28 317 41 400
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandringar av

rérelsekapital -92 050 -41 778 -29 147
Kassafléde fran férdandringar i rérelsekapital

Okning (A)/Minskning (+) av rérelsefordringar 2 358 6 833 15968
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -7 632 780 -4 826
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -97 324 -34 165 -18 005
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar -2 697 -28 -
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -497 -495 -2 601
Forvarv av andelar i dotterforetag 25213 -186 -
Forvarv av andelar i intresseféretag -135 327 -160 484 -143 694
Forvarv av 6vriga langfristiga vardepapper -9293 -11 835 -4 954
Forvarv av ovriga finansiella tillgangar - -845 -
Awyttring andelar i intressebolag 17 881 - -
Férvarv och avyttringar av kortfristiga placeringar -11 296 190 086 —282 995
Utbetalda lan till intressebolag —65 870 -14 592 -3 408
Kassaflode fran investeringsverksamheten -181 886 1621 -437 652
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission 19 960 421618 92 461
Emissionskostnader —27 496 -4 673 -20214
Erhélina aktieagartillskott - - 278943
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -7 536 416 945 351 190
PERIODENS KASSAFLODE -286 746 384 401 -104 467
Likvida medel vid arets borjan 394 071 9670 114137
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 107 325 394 071 9670
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2010 2009 2008
KAPITALSTRUKTUR
Soliditet, % 97 98 99
Eget kapital (tusentals kronor) 1717174 1998 348 1 650 830
Kassaflode fran den I6pande verksamheten (tusentals kronor) -97 324 -34 165 -18 005
Kassaflode efter investeringar (tusentals kronor) —279 210 -32 544 -455 657
Likvida medel (tusentals kronor) 107 325 394 071 9670
Substansvarde (tusentals kronor) 1783510 2 045 763 1632 468
INVESTERINGAR
Forvarv av aktier i / kapitaltillskott till intressebolag och dotterbolag
(tusentals kronor) 193 066 172 505 176 858
Utstéllda lan till intressebolag och dotterbolag (tusentals kronor) 83870 18 000 3408
MEDARBETARE
Medeltal anstéllda, st 37 30 21
DATA PER AKTIE -
Antal aktier vid periodens slut 33 331 417 32 609 993 26 182 816
Antal aktier, vagt genomsnitt 33 263 938 27 001 275 24 658 791
Resultat per aktie, fore och efter utspadning, SEK -9,79 -0,10 -2,34
Eget kapital per aktie, SEK 51,5 61,3 63,1
Utdelning per aktie, SEK - _ _
Substansvarde per aktie, SEK 53,5 62,7 62,3
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Definition av nyckeltal

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen

Resultat efter finansiella poster plus poster som inte paverkar kassaflédet minus férandring av
rorelsekapital

Summan av kassaflode fran den I6pande verksamheten och kassaflode fran
investeringsverksamheten

Substansvéarde? Bedomt verkligt varde av totala portfoljinnehavet, likvida medel, finansiella tillgdngar minus
rantebarande skulder

Forvarv av aktier i/kapitaltillskott till Forvarv av aktier genom kop eller nyemission i intressebolag och dotterféretag
intressebolag och dotterbolag

Utstallda lan till intressebolag och Moderbolagets lanefordringar hos intressebolag och dotterbolag pa balansdagen
dotterbolag
Medeltal anstéllda Medeltalet anstéllda under perioden

1) Kassaflsde efter investingar anvinds i detta prospekt som kompletterande métt pd utvecklingen av koncernens kassaflode frén rorelsen och kassaflode frin
investeringsverksamheten under en given period. Méttet varken krivs av eller presenteras i verensstimmelse med IFRS. Kassafldde efter investeringar
ersitter inte kassaflode frin investeringsverksamheten sisom det beriknas enligt IFRS och bér inte ses som ett métt pé likviditet enligt IFRS. Kassaflode
efter investingar redovisas som en tilliggsupplysning eftersom Karolinska Development anser att detta nyckeltal, nir det liises i samband med kassaflsden
frin den lopande verksamheten, frén investeringsverksamheten och finansieringsverksamheten, ger investerare virdefull jimférelseinformation som
underlittar forstielsen for bolagets totala kassafléde. Andra foretag kan eventuellt berikna kassaflode efter investingar pd annat sitt och féljakdigen 4r
detta nyckeltal i prospektet kanske inte jimforbart med andra foretags definitioner.

Substansvirde anviinds i detta prospekt som kompletterande métt pd virdet av koncernens portféljbolag vid en given tidpunke. Mattet varken krivs av
eller presenteras i éverensstimmelse med IFRS. Substansvirde ersitter inte balansomslutning, eget kapital eller andra stillningsmétt sdsom de beriknas
enligt IFRS och bér inte ses som ett méte pa solvens, verkligt virde eller likviditet enligt IFRS. Substansvirde redovisas som en tilliggsupplysning
eftersom Karolinska Development anser att detta nyckeltal, nir det ldses i samband med kassafléden fran den I6pande verksamheten, frin investerings-
verksamheten och finansieringsverksamheten, ger investerare virdefull jamfrelseinformation som underlittar forstdelsen fr bolagets totala finansiella
position. Andra féretag kan eventuellt berikna substansvirde pd annat sitt och féljakdligen 4r detta nyckeltal i prospektet kanske inte jaimforbart med
andra foretags definitioner.

2
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Helarsperioden 2010 i jamforelse med
helarsperioden 2009

Intékter

Koncernens intikter uppgick under 2010 till 13,9 (30,3)
miljoner kronor, vilket 4r en minskning med 16,4 miljoner
kronor jaimf6rt med foregdende ar. Intikeerna avser tjinster
utfrda huvudsakligen av moderbolaget till portféljbolagen
och minskningen forklaras med att fler bolag nu ingir i
koncernen som dotterforetag och interna mellanhavanden
med dessa har eliminerats, huvudsakligen tjanster utférda
av Actar AB (dotterforetag 2009) till dotterféretagen
Clanotech AB och NovaSAID AB, vilka tillkom som
dotterforetag 2010. Moderbolagets forsiljning av tjinster
har 6kat, frimst genom ¢kade intikter hinforliga till KCIE

Resultat

Virdet av totala portféljinnehavet med tillimpning av
International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines bedémdes per balansdagen till 1 454,7 miljoner
kronor att jimféra med 1 512,3 miljoner kronor per 31
december 2009. Det bokférda virdet, dir bolagen som
redovisningsmiissigt betraktas som dotterbolag (8 st) inte
redovisas till verkligt virde, uppgir dll 1 245,6 miljoner
kronor att jimféra med 1 483,9 miljoner kronor f6r mot-
svarande period foregdende ar. Forindringen av detta virde
paverkas av dels under 4ret genomférda investeringar och
avyttringar och dels av forindringar i verkligt virde i port-
foljbolagen. For dret 2010 uppgick koncernens rorelse-
resultat till —345,3 (~13,5) miljoner kronor, vilket ir en
forindring med —331,8 miljoner kronor jimfort med mot-
svarande period foregdende &r. Resultat efter skatt uppgick
till =334,6 (-2,6) miljoner kronor.

Resultatutvecklingen paverkades frimst av forindring av
verkligt virde i de portfoljbolag som redovisas till verkligt
virde (portféljbolagen exklusive dotterbolagen), som 2010
uppgick till -225,8 miljoner kronor jimfért med 30,1 mil-
joner kronor for samma period foregiende ar. Resultatef-
fekten for 2010 forklaras av f6ljande visentliga faktorer:

B bolag som ej uppnitt de mil och prognoser som l3g till
grund f6r bedomning av verkligt virde per den 31
december 2009 paverkar resultatet med —251,7 miljo-
ner kronor

B bolag som virderats upp under perioden exempelvis pd
grund av att kliniska milstolpar uppndtts paverkar resul-
tatet med 98,6 miljoner kronor

B Resultatforindring avseende portfoljbolag som avskri-
vits helt p& grund av att genomforda studier inte kunnat
konfirmera eller demonstrera produktens mailprofil
("Target Product Profile”) pa mitta studieparametrar
och att projektet diirmed inte bedoms siljbart, uppgér
till =37,1 miljoner kronor

B Resultatférindring frin forsiljning av intresseféretag
samt virdeforindring avseende dvriga langfristiga virde-
pappersinnehav som bland annat hirrér frin Karolinska
Developments passiva portféljbolag och bolag som ir
under avveckling uppgér till —35,6 miljoner kronor

I resultatutvecklingen ovan har dven foljande faktorer
paverkat:

B Andrade marknadsbedomningar har medfore en virde-
héjning av portfljen som paverkat resultatet med 127,4
miljoner kronor. Karolinska Development har i sina
estimat for likemedelsprojekten fram till och med 2009
enbart riknat med marknaden i USA och Europa. Bola-
get har frin och med 2010 valt att inkludera den japan-
ska marknaden i sina prognoser. Japan ir en mogen
marknad, dessutom representerar marknaden utanfor
USA, Europa och Japan ("RoW”) cirka 20 procent av
virldsmarknaden och den vintas viixa med 12-15 pro-
cent 4rligen mellan 2009 och 2014 ("IMS”). Bolaget
anser det ddrfér motiverat att inkludera Japan i bassce-
nariot dd RoW ir en tillrickligt stor marknad for att
reflektera en viss forsiktighet i virderingen. Forind-
ringen innebir en positiv paverkan pd verkligt virde pd
hela portféljen per den 31 december 2010 med 136
miljoner kronor och den del som redovisas i koncernens
balansrikning med 127,4 miljoner kronor.

B En forindrad diskonteringsrinta under aret har resulte-
rat i en virdehdjning av portféljen vilket paverkat resul-
tatet med 145,4 miljoner kronor.

For en ytterligare beskrivning av effekterna av dndrade
antaganden avseende diskonteringsrinta och marknads-
bedémningar, se avsnittet "— Kinslighetsanalys”.

Vidare har 8 bolag frin ingdngen av ret gtt dver frin
intresseforetag till dotterfretag i koncernen, vilket medfért
att de nytillkomna dotterforetagens rorelsekostnader belas-
tat koncernens resultat.

Under 2010 har dven nedskrivningar gjorts avseende
vissa utvecklingsprojekt i dotterbolag som baserat pd en

bedémning av dess atervinningsvirde inte motiverat dessa
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bokforda virden. Nedskrivningarna f6r 2010 uppgick till
27,4 miljoner kronor att jimféra med 1,5 miljoner kronor
f6r 2009.

Kassafléde

Kassaflodet ar 2010 uppgick till ~286,7 (384,4) miljoner
kronor. Genom finansieringsverksamheten inbetalades
20,0 miljoner kronor frn under foregiende &r genomférd
nyemission. Efter emissionskostnader pd —27,5 miljoner
kronor uppgick dirmed kassafléde frin finansieringsverk-
samheten till 7,5 (417,0) miljoner kronor. Kassaflodet
fran investeringsverksamheten uppgick till —181,9 (1,6)
miljoner kronor till f6ljd av investeringar i och l&n ill port-
foljbolag (—119,4 respektive —65,9 miljoner kronor), inves-
teringar i kortfristiga placeringar samt 6vriga investeringar
(14,4 miljoner kronor) och avyttring av intressebolag
(17,8 miljoner kronor) samt frin den 16pande verksam-
heten till 97,3 (-34,2) miljoner kronor som ett resultat av
drets verksamhet och férindring av rérelsekapital.

Finansiell stallning

Soliditeten i koncernen var 97 (98) procent den 31 decem-
ber och det egna kapitalet uppgick dll 1 717 (1 998) miljoner
kronor. Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick
till 244 (515) miljoner kronor per balansdagen och innebir
en minskning med 271 miljoner kronor jimf6rt med i bér-
jan av dret. Totala tillgingar uppgick den 31 december till
1 774 (2 039) miljoner kronor. Minskningen av virdet av
intressebolag och dvriga lingfristiga virdepappersinnehav ir
en f6ljd av minskat verkligt virde samt investeringar.

Investeringar i portféljbolagen under
perioden

Under 2010 investerade Karolinska Development 193,1
(172,5) miljoner kronor i 23 (29) portfsljbolag, det vill
siga i dotterforetag, intresseforetag och andra langfristiga
virdepappersinnehav. De stérsta investeringarna skedde i
Akinion Pharmaceuticals AB (10,0 miljoner kronor),
Athera Biotechnologies AB (44,7 miljoner kronor), Avaris
AB (10,0 miljoner kronor), Clanotech AB (16,0 miljoner
kronor), Dilafor AB (16,9 miljoner kronor), IMED AB
(14,5 miljoner kronor), NovaSaid AB (15,0 miljoner kro-
nor) och XSpray Microparticles AB (10,9 miljoner kronor).
Investeringar i nya portfljbolag under 2010 har skett i ett
bolag, Pharmanest AB (7,8 miljoner kronor). Dirtill har
KCIF investerat i Pharmanest AB (2,9 miljoner kronor)
varav Karolinska Developments andel uppgér till 26 pro-
cent (0,8 miljoner kronor).
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Viktiga handelser

Karolinska Development slutférde under 2010 den under
2009 pabérjade nyemissionen som till och med andra kvar-
talet 2010 inbringade 392 miljoner kronor i nytt kapital.
Ungefir 60 procent kom frin nya investerare och bolagets
totala antal aktiedgare i det nirmaste dubblerades, till cirka
700 dgare. Emissionen visar pd ett starkt stdd f6r Karolinska
Developments affirsidé frin savil tidigare som nya igare.
Med detta har Karolinska Development kapitaliserats med
1,4 miljarder kronor sedan starten 2003. Under forsta kvar-
talet meddelade det Europeiska likemedelsverket, Euro-
pean Medicines Agency ("EMA”), att myndigheten rekom-
menderar orphan drug-status fér Apreas behandling av akut
myeloid leukemi. Orphan drug status skulle forkorta
utvecklingstiden, sinka utvecklingskostnaden och vid ett
eventuellt godkinnande ge forlingd marknadsexklusivitet.

Under forsta kvartalet valdes Bo Oberg in i Clanotechs
styrelse. Bo Oberg ir idag vd for Medivir HIV Franchise
AB och ir en av grundarna till Medivir AB som ir noterat
pa NASDAQ OMX Stockholm. Han har sedan starten haft
ett antal nyckelpositioner inom Medivir, bland annat som
ordforande mellan 1992 och 1996. Bo Obergs 40-iriga
erfarenhet av likemedelsutveckling blir en vikdig tillgdng
nir utvecklingen av Clanotechs produkt nu gér in i en ny
fas.

Aktiedgaravtalen avseende Akinion Pharmaceuticals AB,
Clanotech AB, NovaSAID AB, Limone AB och SoftCure
Pharmaceuticals AB har justerats, innebirande att vissa
begrinsande villkor tagits bort, vilket medfér att Karolinska
Developement fran den 1 januari 2010 har ett bestim-
mande inflytande i dessa bolag. Som en f6ljd av detta har
dessa bolag konsoliderats frén och med den 1 januari 2010.

Karolinska Developments intresseforetag KCIF har
investerat i det tidigare intresseféretaget Pharmanest AB
vilket medfért att Karolinska Development frin den
1 oktober 2010 avses ha ett bestimmande inflytande i detta
bolag. Som en f6ljd av detta har bolaget konsoliderats frin
och med den 1 oktober 2010.

[ april fick PharmaSurgics in Sweden AB, gt till 100
procent av Karolinska Developments dermatologi- och
sarlikningsforetag Pergamum AB, godkinnande av danska
likemedelsmyndigheten ("Danish Medicines Agency”) att
starta en fas IlI-studie i Danmark. Studien kommer att
utvirdera PharmaSurgics PXL01 for att forebygga samman-
vixning efter handkirurgi och 4r en utvidgning av den fas
I[I-studie som pabérjats i Sverige.

Under andra kvartalet valdes Alan Hulme till ny ord-
forande i Oncopeptides styrelse. Alan Hulme har 6ver
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30 &rs erfarenhet frén life science branschen pa manga olika
geografiska marknader. Alan Hulmes breda erfarenhet,
sirskilt inom affirsutveckling, blir en viktig tillging nir
Oncopeptides nu nirmar sig senare utvecklingsfaser.

Under andra kvartalet valdes Géran Pettersson till ny
styrelseordférande och Ingemar Kihlstrom dill ordinarie
styrelsemedlem i Axelar. Bida har ling internationell
erfarenhet frin ledande positioner inom likemedelsbrans-
chen. Géran Pettersson ir dven styrelseordférande i Medivir
AB, OxyPharma AB och Vivoxid Oy. Ingemar Kihlstrom
ir dven styrelseordférande i Artimplant AB, Creative Anti-
biotics AB, Hammercap AB och RecoPharma AB. Petters-
son och Kihlstrdm kommer att bidra med virdefull erfaren-
het och kunskap i den fortsatta utvecklingen av Axelar.

Under andra kvartalet har immateriella tillgingar hin-
forligt till balanserade forskningsprojekt i forvirvade
dotterbolag skrivits ned med 14,7 miljoner kronor.

Under andra kvartalet har hela innehavet i portféljbola-
get Cogmed Systems AB avyttrats till Pearson Overseas
Holding Limited dir bolaget kommer att vara en del av
Pearsons Clinical Assessment Business. Karolinska
Development och 6vriga dgare erhéller under vissa villkor
forutom erlagd engingsersittning upp till tvasiffriga
royaltysatser pd Cogmeds forsiljning till och med juni
2012. Del av képeskillingen ir villkorad och bankmedel
har avsatts som sikerhet.

I augusti ménad tillkinnagav Karolinska Development
rekryteringen av Torbjérn Bjerke som ny VD i bolaget.
Tillerdde skedde den 13 januari 2011. Under januari 2011
har avgiende VD Conny Bogentoft tilltritt posten som
Senior Advisor i Karolinska Development.

I september mé&nad valde Athera en ny styrelse vid en extra
bolagsstimma. Nya styrelsemedlemmar 4r Sverker Ljung-
hall, Akbar Seddigh och Paul de Potocki. Sverker Ljunghall
dr likare och professor emeritus i medicin vid Uppsala
Universitet. Ndrmast fore pensionen har Ljunghall arbetat
drygt 10 &r inom AstraZeneca, bland annat som global chef
for klinisk utveckling. Akbar Seddigh har en stor erfarenhet
frin styrelsearbete i noterade bolag inom medicinsk forsk-
ning och utveckling. Bland andra uppdrag ir Seddigh
styrelseordforande i Elekta AB, styrelseordférande i
Innovationsbron AB och Blekinge Hogskola samt vice
styrelseordférande i Sweden Bio. Paul de Potocki har haft ett
flertal positioner inom global forsiljning och strategisk
marknadsforing pd Pharmacia, Fresenius, Kabi, Unilever-
koncernen och Biovitrum. Han ir idag VD for Aerocrine AB
som han var med och introducerade p& NASDAQ OMX
Stockholm.

Aprea har rekryterat Ulf Bjérklund som VD som tillerdde
under oktober manad 2010. Ulf Bjérklund kommer nir-
mast frin OxyPharma dir han varit verkstillande direktor.
Dilafor har tillsatt bolagets styrelseordfrande, Bengt A.
Johansson, som tillfsrordnad VD som tilltride den
1 november 2010. Bengt A. Johansson eftertrider Anders
Asell som tilltrider som styrelseledamot i Dilafor.

Karolinska Development har i enlighet med avtal om
den genomférda forsiljningen av Cogmed triffat en 6ver-
enskommelse med Pearson Overseas Holding Limited om
tilliggskopeskilling vilken uppgick till cirka 0,2 miljoner
kronor (Karolinska Developments andel) samt att cirka 3,5
miljoner kronor (samtliga aktieigares andelar) av spirrade
bankmedel har frislippts.

Pharmanest har rekryterat Gunilla Lundmark som VD
som tilltride den 11 januari 2011. Gunilla Lundmark kom-
mer nirmast frin Q-Med dir hon som vice VD var
verksamhetsansvarig. Pergamum, ett intressebolag till
Karolinska Development, har rekryterat Jonas Ekblom till
ny VD som tilltridde den 1 november 2010. Jonas Ekblom
har tidigare varit verkstillande direktér vid Bows Pharma-
ceuticals AG samt innchaft ledande positioner inom
Pharmacia, Biovitrum, Sequenom och Invitrogen. Vidare
har Pergamum slutit férvirvsavtal med dvriga idgare till tre
av sina befintliga portféljbolagsinnehav vilket medfére act
Lipopeptide AB, PharmaSurgics AB och DermaGen AB
blev helidgda dotterforetag till Pergamum.

Under fjirde kvartalet limnade Inger Savén sin position
som styrelseledamot i Karolinska Development. Michael
Rosenlew valdes till ny styrelseledamot i Karolinska
Development.

Inom ramen for samarbetet med EIF har EIF och
Karolinska Development, tillskjutit kapital till KCIF upp-
gdende till 21,3 miljoner kronor respektive 7,5 miljoner
kronor. Vidare har KCIF under 2010 investerat 2,9 miljo-
ner kronor i portféljbolaget Pharmanest AB (namnindrat
fran Dilanest).

Under fjirde kvartalet har immateriella tillgingar hinfor-
liga till balanserade forskningsprojekt i forvirvade dotter-
bolag skrivits ned med 7,9 miljoner kronor.

Helarsperioden 2009 i jimférelse med
helarsperioden 2008

Intakter
Koncernens intikter uppgick under 2009 till 30,3 (23,2)
miljoner kronor, vilket dr en 6kning med 7,1 miljoner kro-

nor jimfort med foregdende 4r. Intikeerna avser tjinster
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utférda huvudsakligen av Karolinska Development och
Actar AB till portfsljbolagen. C)kningen om 7,1 miljoner
kronor kan forklaras av att Karolinska Developments intik-
ter har 6kat avseende forsiljning av tjinster samt avseende
fakturerade omkostnader. Actars intikter har 6kat avseende
tilllhandahillna tjinster.

Resultat

For &ret 2009 uppgick koncernens rérelseresultat till —13,5
(=70,5) miljoner kronor, vilket ir en resultatférbittring
med 57,0 miljoner kronor jimf6rt med motsvarande period
foregdende &r. Resultatutvecklingen paverkades frimst av
forindring av verkligt virde i portféljbolagen, som 2009
uppgick till 30,1 miljoner kronor jaimfért med 29,5 miljo-
ner kronor fér samma period foregiende r. Virdet av totala
portfsljinnehavet med tillimpning av International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines bedsm-
des per balansdagen till 1 512,3 miljoner kronor att jimf6ra
med 1 308,8 miljoner kronor per 31 december 2008.
Resultat efter skatt uppgick tll —2,6 (=57,7) miljoner

kronor.

Kassafléde

Kassaflodet ar 2009 uppgick till 384,4 (~104,5) miljoner
kronor. Under &ret uppgick genomférd nyemission till
421,6 miljoner kronor. Efter emissionskostnader pd —4,7
miljoner kronor uppgick dirmed kassafléde frin finansie-
ringsverksamheten till 417,0 (351,2) miljoner kronor.
Kassaflodet frén investeringsverksamheten uppgick tll 1,6
(—437,7) miljoner kronor till f6ljd av investeringar i port-
foljbolag (~172,5 miljoner kronor) och lan till portfsljbolag
(14,6 miljoner kronor) samt mindre investeringar (-1,3
miljoner kronor) och férsiljning av kortfristiga placeringar
(190,0 miljoner kronor) samt frin den I8pande verksam-
heten till -34,2 (~18,0) miljoner kronor som ett resultat av
drets verksamhet och férindring av rérelsekapital.

Finansiell stallning

Soliditeten i koncernen var 98 (99) procent den 31 decem-
ber och det egna kapitalet uppgick till 1 998 (1 651) miljo-
ner kronor. Likvida medel och kortfristiga placeringar
uppgick till 515 (311) miljoner kronor per balansdagen och
innebir en 6kning med 204 miljoner kronor jimfért med
i bdrjan av 4ret som ett resultat av genomférda nyemissio-
ner. Totala tillgdngar uppgick den 31 december till 2 039
(1 664) miljoner kronor. Okningen av virdet av intresse-
bolag och 6vriga lingfristiga virdepappersinnehav ir en
foljd av okat verkligt virde samt investeringar.
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Investeringar i portféljbolagen under
perioden

Under 2009 investerade Karolinska Development 172,5
(176,9) miljoner kronor i 29 (29) portféljbolag, det vill
siga i dotterbolag, intressebolag och andra lngfristiga
virdepappersinnehav. De storsta investeringarna skedde i
NovaSAID AB (22,5 miljoner kronor), Dilafor AB (18,5
miljoner kronor), Pergamum AB (15,0 miljoner kronor),
Axelar AB (12,9 miljoner kronor), Avaris AB (12,0 miljo-
ner kronor), Aprea AB (8,6 miljoner kronor), XSpray
Microparticles AB (8,6 miljoner kronor), Akinion Pharma-
ceuticals AB (8,1 miljoner kronor), Clanotech AB (8,0
miljoner kronor), Oncopeptides AB (7,2 miljoner kronor),
samt Calabar International AB (6,5 miljoner kronor).
Investeringar i nya portféljbolag under 2009 uppgick till
totalt 24,9 miljoner kronor. Dessa utgjordes av Akinion AB
(8,1 miljoner kronor), NeoDynamics AB (5,0 miljoner
kronor), Evostem Oy (2,7 miljoner kronor), BioChromix
Pharma AB (6,4 miljoner kronor), ProNoxis AB (1,5 mil-
joner kronor), Lipidor AB (1,2 miljoner kronor), samt
Pharmanest AB (0,03 miljoner kronor).

Viktiga handelser
Karolinska Development tog under 2009 in 381 miljoner
kronor i nytt kapital genom en nyemission.

Karolinska Development stillde via dotterforetaget KD
Incentive AB ut teckningsoptioner i tvid omgingar till
anstillda inom ramen for det langsiktiga incitamentspro-
grammet. Per 31 december 2009 hade teckning skett av
totalt 205 615 optioner avseende de tva forsta delprogram-
men, varav 83 865 optioner stillts ut under 2009.

Fér att tillgodose en del av projektens kapitalbehov trif-
fade Karolinska Development i november 2009 ett avtal
med EIF om samivesteringar i Karolinska Developments
portfoljbolag via en fond, KCIE Fondens utfista kapital
uppgdr till cirka 28,9 miljoner euro, varav EIF tillskjuter
cirka 21,4 miljoner euro och Karolinska Development 7,5
miljoner euro. EIF och Karolinska Development kan
besluta om att tillskjuta ytterligare belopp uppgdende till
cirka 5,3 miljoner euro respektive 1,9 miljoner euro till
Fonden. Fonden saminvesterar med Karolinska
Development i bestimda proportioner i nya projekt, och
kan dven investera i Karolinska Developments befintliga
portfolj om vissa férutsiteningar ir uppfyllda.

Under 2009 startade Aprea, Axelar och BioCis fas
I-studier inom cancerbehandling. PharmaSurgics och
Dilafor slutférde fas I-studier inom sammanvixning efter
kirurgi respektive svir malaria. BioCis (psoriasis), Pharma-
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Surgics och Dilafor (utdragen forlossning) startade dess-
utom fas II-studier. Innan irets slut avslutade BioCis dven
en fas ITa-studie och DermaGen en fas I/II-studie, bida for
behandling av atopisk hudinflammation.

Kanslighetsanalys

For att uppskatta inverkan av forindringar av diskonte-
ringsrintan ("WACC”, "Weighted Average Cost of Capi-
tal”) samt marknadsantaganden om Japan respektive mark-
naden utanfér USA, Europa och Japan ("RoW”, "Rest of
World”) pd hela portfoljvirderingen har en kinslighets-

analys genomforts baserat pd virden per 2010-12-31.
WACC har hir justeras med —1 procentenhet och +1 pro-
centenhet och Japan respektive RoW har exkluderats
respektive inkluderats. I denna kinslighetsanalys dndras
virderingen per den 31 december 2010 som mest uppdt
med SEK 579 miljoner till totalt SEK 2 034 miljoner d&
WACC siinks med 1 procentenhet och RoW riknas med.
P4 motsvarande sitt sjunker virderingen med SEK 298
miljoner om WACC hdjs med 1 procentenhet och varken
Japan eller RoW riknas med. Effekten av samtliga férind-

ringar visas i tabellen nedan.

Verkligt varde pa portfoljen

Biotech WACC 10,68% 11,68% 12,68%
Pharma WACC 6,88% 7,88% 8,88%
Verkligt varde  Férandring Verkligt varde  Férandring Verkligt varde Férandring
i MSEK i MSEK i MSEK i MSEK i MSEK i MSEK
Utan Japan (férandring) 1506 (61) 1318 (-137) 11567 (-298)
Basscenario (forandring) 1663 (208) 1455 1275 (-180)
Med RoW (féréndring) 2034 (579) 1781 (326) 15670 (155)
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Eget kapital och skulder
I tabellen nedan framgir Karolinska Developments kapita-
lisering per 31 december 2010.

Kapitalstruktur

Belopp i tusentals kronor 31 december 2010

Nettoskuldsattning
I tabellen nedan framgir Karolinska Developments netto-
skuldsitening per 31 december 2010.

Nettoskuldséttning

Belopp i tusentals kronor 31 december 2010

Total kortfristiga rantebarande skulder 2 831
Mot garanti eller borgen 0
Mot sékerhet 0
Utan garanti/borgen eller sékerhet 2 831
Totala langfristiga rantebarande skulder 2 000
Mot garanti eller borgen 0
Mot sékerhet 0
Utan garanti/borgen eller sékerhet 2000
Eget kapital

Aktiekapital 16 665
Ovrigt tillskjutet kapital 1212611
Reserver 0
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 454 484
Innehav utan bestammande inflytande 33414

A Kassa 0
B Andra likvida medel” 107 325
C Kortfristiga finansiella placeringar 136 607
D Likviditet A+B+C 243 932
E Finansiella fordringar? 89 749
F Kortfristiga banklan 0
G Kortfristig del av langfristiga skulder 0
H Andra kortfristiga finansiella skulder® 2 831
| Kortfristiga finansiella skulder F+G+H 2 831
J Kortfristig finansiell nettoskuldséttning I-E-D -330 850
K Langfristiga banklan 0
L Utestaende obligationslan 0
M Andra langfristiga skulder 2000
N Langfristig finansiell skuldsattning K+L+M 2000
o Finansiell nettoskuldséattning J+N -328 850

1) Andra likvida medel bestar av bankmedel. De fordelar sig i koncernen
pa Karolinska Development, 73,2 miljoner kronor och dotterforetag,
34,1 miljioner kronor.

2) Finansiella fordringar bestar av kortfristig utléaning till intressebolag
och kortfristig del av sparrade bankmedel (redovisade under dvriga
kortfristiga fordringar).

3) Andra kortfristiga skulder bestar av skuld till dvriga delagare till
Cogmed (redovisad under dvriga kortfristiga skulder).

Investeringar

Portfsljbolagen har produkeer i utveckling frin tidig pre-
klinisk fas till och med fas II-studier. Huvuddelen av bola-
gen i portféljen befinner sig fortfarande i en tidig utveck-
lingsfas.” Med en gradvis utveckling férvintas en stdrre
andel av portfoljbolagen att befinna sig i en klinisk utveck-
lingsfas vilket medf6r att betydligt mer resurser kommer att
krivas. Som exempel kan en fas I-studie kosta mellan 10
och 15 miljoner kronor att slutfora, en fas II-studie kan
kosta mellan 25 och 40 miljoner kronor, medan kostnaden
for en fas ITI-studie ofta 6verstiger 100 miljoner kronor.

1) Portféljbolagen finansieras nist intill uteslutande genom extern finansiering genom kapitaltillskott i form av nyemissioner.
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Karolinska Development efterstrivar att uppritthélla ett
dgande pd mellan 40-60 procent i de portfoljbolag som
anses ha en betydande affirspotential. Agandet kan Gver
tiden och beroende pd portfsljbolagens utveckling vara
betydligt ligre eller hogre i vissa bolag. Karolinska
Development efterstrivar att behlla dgandet i sina lovande
portfsljbolag till den bista avkastningen kan uppnis,
vanligtvis efter kliniska provningar i fas II.

Karolinska Development dger inte och planerar inte hel-
ler att #ga nigra visentliga materiella anliggningstill-
gangar.

Det finns for nirvarande inga visentliga pigdende eller
framtida beslutade investeringar som det gjorts taganden
om.

De storsta investeringarna under 2010 skedde i Akinion
Pharmaceuticals AB (10,0 miljoner kronor), Athera Bio-
technologies AB (44,7 miljoner kronor), Avaris AB (10,0
miljoner kronor), Clanotech AB (16,0 miljoner kronor),
Dilafor AB (16,9 miljoner kronor), IMED AB (14,5 miljo-
ner kronor), NovaSAID AB (15,0 miljoner kronor), XSpray
Microparticles AB (10,9 miljoner kronor) och Pharmanest
AB (7,8 miljoner kronor). Dirtill har KCIF investerat i
Pharmanest AB (2,9 miljoner kronor) varav Karolinska
Developments andel uppgdr till 26 procent (0,8 miljoner
kronor).

De storsta investeringarna 2009 skedde i NovaSAID AB
(22,5 miljoner kronor), Dilafor AB (18,5 miljoner kronor),
Pergamum AB (15,0 miljoner kronor), Axelar AB (12,9
miljoner kronor), Avaris AB (12,0 miljoner kronor), Aprea
AB (8,6 miljoner kronor), XSpray Microparticles AB (8,6
miljoner kronor), Akinion Pharmaceuticals AB (8,1 miljo-
ner kronor), Clanotech AB (8,0 miljoner kronor), Onco-
peptides AB (7,2 miljoner kronor), samt Calabar Interna-
tional AB (6,5 miljoner kronor).

De strsta investeringarna 2008 skedde i NovaSAID AB
(24,9 miljoner kronor), Athera AB (18,5 miljoner kronor),
Clanotech AB (10,7 miljoner kronor), OncoReg AB (10,6
miljoner kronor), PharmaSurgics in Sweden AB (10,5 mil-
joner kronor), samt Avaris AB (9,0 miljoner kronor).

Investeringar

HELAR
Belopp i miljoner kronor 2010 2009 2008
Investeringar? 1931 172,5 176,9

1) Avser koncernens investeringar i portfoljpolagen, det vill séga bade
intressebolag och dotterbolag.

Karolinska Developments framtida
kapitalbehov

Karolinska Developments mal 4r att nd ett positivt kassa-
flsde under 2013. Om Karolinska Development svarar for
40-60 procent av det ssammanlagda kapitalbehovet i nuva-
rande portféljbolag bedéms det under de nirmaste dren
motsvara en total 4rlig investering i storleksordningen
200-250 miljoner kronor, vilket d#ven inkluderar Karolinska
Developments beriknade driftskostnader om upp dill 50
miljoner kronor per &r (inklusive kostnader for deal flow
och redovisat som nettobelopp efter avdrag med den mana-
gement fee som erhdlls frin EIF). Bolaget har inte ingdtt
investeringsdtaganden, investeringar gors nir ett projekt har
passerat definierade milstolpar om de bedéms ge tillrickligt
bra avkastning. Karolinska Development séker mojligheten
att kunna investera utdver pro rata i prioriterade projekt.
Utskningsoptionen ir till del avsedd att tillgodose denna
mojlighet. Historiskt sett har Karolinska Development
finansierat sin verksamhet genom eget kapital vilket ir
avsikten dven framdeles. Investeringsbehoven pd ldng sike
forvintas i allt stdrre utstrickning tickas av det kassaflode
som genereras vid forsiljning av vissa portféljbolag och
utlicensieringar. Linefinansiering av verksamheten beddms

endast anvindas i begrinsad utstrickning.

Uttalande avseende rérelsekapitalet
Karolinska Development anser att det befintliga rérelse-
kapitalet 4r tillrickligt for de akeuella behoven den kom-

mande tolvmanadersperioden.

Tendenser och vasentliga féorandringar

Det har inte skett nigon visentlig forindring av Karolinska
Developments finansiella stillning eller stillning pa mark-
naden sedan bokslutskommunikén f6r 2010 offentlig-
gjordes.

Finansiella mal

Eftersom flertalet av Karolinska Developments portfslj-
bolags forskningsprojekt och produkter 4nnu inte nict
stadiet f6r kommersialisering har styrelsen ¢j faststillt dvriga
kvantitativa finansiella mal. Det 4r dock styrelsens mal att
bolagets verksamhet i huvudsak ska finansieras med eget
kapital och den finansiella risken ska begrinsas.
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Utdelningspolicy

Karolinska Development har hittills inte genomf6rt ndgon
utdelning till aktiedgarna. Nir Karolinska Developments
kassafléden frin den I6pande verksamheten dverstiger bola-
gets forvintade lingsiktiga kapitalbehov avser styrelsen
foresld bolagsstimman att besluta om utdelning.

Skattesituation
Mot bakgrund av koncernens ackumulerade forlustavdrag
ir det Karolinska Developments bedémning att bolagets
resultat inte kommer att belastas med inkomstskatt under
de nidrmaste dren.

Vinster frdn f6rsiljning av aktier i icke-noterade bolag ir
normalt skattebefriade enligt svensk skattelagstiftning,.

Finansiell riskhantering

Koncernen ir utsatt for finansiella risker enligt nedan. For
vidare information se avsnittet "Historiska finansiella rap-
porter”.

Riinterisk

Rinterisk 4r risken att virdet pa ett finansiellt instrument
varierar pd grund av férindringar i marknadsrintor. Rinte-
risk kan dels bestd av forindring i verkligt virde, prisrisk
och forindringar i kassaflode. Overskottslikviditeten i kon-
cernen investeras i rintefonder eller rintebirande instru-
ment. Rintebdrande placeringar per 31 december 2010
uppgick till 136,6 miljoner kronor.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken ir risken for att koncernen inte kan méta
sina kortfristiga betalningsitaganden. Koncernens riktlinjer
foreskriver att likviditetsreserven ska uppgd till en sidan
niva att reserven moter koncernens likviditetsbehov for
investeringar i portféljbolag under kommande sexména-
dersperiod. Koncernens placeringsriktlinjer innebir att
overskottslikviditeten férvaltas av en extern forvaltare, port-
foljen ska ha en genomsnittlig l6ptid pa inte lingre 4n 1,5
ar och ska investeras i rintefonder eller rintebirande instru-

ment.

Valutarisk
Valutarisken utgdr risken for att valutakursforindringar
paverkar koncernen negativt. Koncernens valutarisk ir

begrinsad.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)

Kreditrisk

Kreditrisk 4r risken for att motparten i en transaktion inte
fullgor sina forpliktelser enligt avtal och att eventuella
sikerheter inte ticker koncernens fordran. Karolinska
Development bedomer att kreditrisken 4r begrinsad.

Viktiga redovisningsprinciper

Karolinska Developments redovisnings- och virderings-
principer foljer IFRS och beskrivs i noterna till koncern-
redovisningen i foreliggande prospekt. Nir Karolinska
Development utarbetar de finansiella rapporterna maste
bolaget géra antaganden och bedémningar som péverkar
redovisade belopp for tillgingar, skulder, intikter och kost-
nader, skatt och relaterade sirredovisningar av eventualtill-
gangar och eventualforpliktelser. Karolinska Development
grundar uppskattningarna pa tidigare erfarenheter och
olika antaganden som bolaget anser ir rimliga under
gillande forhallanden. Verkligt utfall kan med andra anta-
ganden och under andra omstindigheter avvika frin dessa
uppskattningar. Nedan féljer Karolinska Developments
viktigaste redovisningsprinciper.

Redovisning av andelar i Joint Venture och intresseforetag
Karolinska Development investerar i bolag inom life
science. Graden av inflytande &ver dessa investeringar
bestims av investeringens storlek i forhéllande till andra
investerare, den rostritt som aktieigandet medfor (potenti-
ella rostberittigande aktier som utan dréjsmal kan utnyttjas
beaktas) samt innebérden av ingdngna akrtiedgaravtal.
Redovisningsmissigt gors en samlad bedémning av dessa
och potentiellt andra faktorer for att faststilla i vad man
Karolinska Development har ensamt bestimmande infly-
tande, gemensamt bestimmande inflytande eller betydande
inflytande. Graden av inflytande avgér hur innehavet redo-
visas i koncernredovisningen.

Karolinska Developments dgarandel i portféljbolagen
varierar frdn ndgra procent upp till nistan 100 procents
dgande. En relativt stor del av Karolinska Developments
andel i portféljbolagen ligger i intervallet 40-60 procent
och fluktuerar i vissa fall ver tiden genom tilliggsinveste-
ringar eller genom riktade emissioner som medfér en
okning eller utspidning av Karolinska Developments inne-
hav. Det ir vanligt forekommande att Karolinska
Development ingdr aktiefigaravtal med 6vriga aktiedgare.
Aktiedgaravtalen ir likartade och innebir i normalfallet en
begrinsning av det inflytande som Karolinska Development
kan utéva i de enskilda bolagen. Syftet med innehaven av
dgarandelar ir att Karolinska Development, med kapital
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och den kunskap man har, bidra till att forskningsresultaten
utvecklas mot produkter som kan siljas pd marknaden.
Grundarna bidrar i huvudsak med sin spetskompetens for
utvecklingsarbetet.

Dotterforetag ir foretag som stdr under ett bestimmande
inflytande av moderbolaget.” Bestimmande inflytande
innebir direke eller indirekt en ritt att utforma ett foretags
finansiella och operativa strategier i syfte att erhlla ekono-
miska fordelar. Dotterbolag konsolideras frn den tidpunkt
da Karolinska Development erhéller bestimmande infly-
tande.

Med gemensamt bestimmande inflytande avses att tva
eller flera parter i ett avtal reglerat att gemensamt utéva det
bestimmande inflytandet 6ver en ekonomisk verksamhet.
Det existerar endast nir det krivs att parterna som delar det
bestimmande inflytandet méste ge sitt samtycke i friga om
finansiella och operativa beslut kopplade till verksamheten.
Innehav med gemensamt bestimmande inflytande redovi-
sas som joint ventures till verkligt virde.

Ett intresseforetag 4r ett foretag dver vilket koncernen
utdvar ett betydande inflytande, genom méjligheten att
delta i de beslut som ror verksamhetens ekonomiska och
operationella strategier utan att ha varken bestimmande
inflytande eller gemensamt bestimmande inflytande. Detta
forhallande rider normalt i de fall moderféretaget direke
eller indirekt innehar aktier som representerar 20-50 pro-
cent av rosterna, eller genom avtal erhiller ett betydande
inflytande. Innehav med betydande inflytande redovisas
som andelar i intressef6retag till verkligt virde.

I de fall aktiesigaravtal har ingdtts med grundarna med
restriktioner i inflytandet via aktiedgandet 4r det bolagets
uppfattning att Karolinska Development inte har ett
bestimmande inflytande dven om #garandelen formellt
overstiger 50 procent. Detta grundar sig frimst pa det fak-
tum att beslut som kriver majoritet kriver bdda parters
samtycke och dessa beslut avser i stor utstrickning foreta-
gets finansiella och operativa strategier. Karolinska
Development har dirfor gjort beddmningen att i dessa
situationer redovisa innehaven som intresseforetag alterna-
tivt joint ventures beroende pa graden av inflytande. Om
aktiedigaravtalen eller koncernens méjligheter att péverka
intressebolagen eller de samkontrollerade bolagen dndras
kan detta medféra att dessa bolag i framtiden konsolideras.

1) Ovanstdende ir en redovisningsmissig definition av dotterbolag.

Viirdering av portfoljbolag

Innehav i Intresseforetag och Joint ventures redovisas enligt
IAS 28 respektive IAS 31 med tillimpning av kapitalandels-
metoden eller for bolag som bedriver riskkapitalverksamhet
till dess verkliga virde i enlighet med IAS 39 Finansiella
instrument. Karolinska Development redovisar samtliga
innehav i intressebolag och joint ventures till verkligt virde
med forindringar i detta virde i resultatrikningen.

Det verkliga virdet faststills med hjilp av vedertagna och
allmint kiinda virderingsmodeller. Den principiella virde-
ringsmetodiken baseras p4 International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines ("IPEV Guidelines”),
vilket innebir att de flesta bolagen virderas med hjilp aven
diskonterad kassaflodesmodell ("DCF”). Négra bolag, dir
en transaktion med tredje part nyligen har skett, virderas i
linje med priset vid den aktuella nyemissionen.

Utvirdering av respektive portfoljbolag gors regelbun-
det, vilken baseras pd intervjuer med bolagens vd:ar och
Investment Managers p4 Karolinska Development. Mark-
nads- och konkurrensanalys gors baserat pd information
frin databaser, offentligt material, intervjuer med forskare
och likare, etc. Portfoljvirderingen ir en sé kallad “sum-of-
the-parts” ("SOTP”) av riskjusterade nettonuvirden
(’tNPV”) frin DCF-virderingen. Kassaflodet diskonteras
med tvd olika diskonteringsrintor. Den ena reflekterar
risken i ett litet bolag ("Biotech WACC?”) och en ligre dis-
konteringsrinta frin tiden f6r utlicensiering av ett projekt

till ect globalt likemedelsbolag ("Pharma WACC?”).

Utgifter for forskning och utveckling

Koncernens forsknings- och utvecklingsaktiviteter delas
upp i en forskningsfas och en utvecklingsfas. Utgifter under
forskningsfasen kostnadsfors nir de uppkommer. Internt
upparbetade immateriella tillgingar redovisas endast om en
identifierbar tillging har skapats, det 4r sannolikt att till-
gingen kommer att generera framtida ekonomiska férdelar
samt att utgifterna for att utveckla tillgdngen kan beriknas
pa ett dllforlitige sitt. Om det inte dr majligt att redovisa
nigon internt upparbetad immateriell tillging redovisas
utgifterna for utveckling som en kostnad i den period de
uppkommer.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)
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Utgifter kopplade till utvecklingsfasen redovisas som en
immateriell tillgéng frin och med tidpunkten d& utgifterna
sannolikt kommer att leda till framtida ekonomiska forde-
lar, vilket innebir att det ir tekniskt méjligt att fardigstilla
den immateriella tillgdngen, foretaget har for avsikt och
forutsittningar ate firdigstilla den och anvinda eller silja
den, det finns adekvata resurser for att fullfolja utveckling
och forsiljning samt att kvarstende utgifter kan beriknas
pa ete dillforlidigt siet.

Prévning av nedskrivningsbehov sker drligen for utveck-
lingsprojekt som innu ej tagits i bruk. Avskrivning av
balanserade utgifter for utvecklingsarbeten pébérjas frin
och med den tidpunke nir tllgingen tas i bruk och sker
linjirt 6ver den bedémda nyttjandeperioden. Om kriteri-
erna for att redovisa utgifter for utvecklingsarbete som en
tillging inte uppfylls, kostnadsfors utgifterna nir de upp-
kommer.

Avskrivning av immateriella tillgingar

Avskrivningar redovisas i resultatrikningen linjirt &ver
immateriella tillgdngars beriknade nyttjandeperioder,
sdvida inte sddana nyttjandeperioder dr obestimbara.
Avskrivningsbara immateriella tillgingar skrivs av frin det
datum di de ir dllgingliga f6r anvindning och skrivs av
over nyttjandeperioden vilken uppgir till 5-15 &r. Avskriv-
ningar pabérjas vid den tidpunke d4 tillgéngen ir redo att
nyttjas i verksamheten. En betydande del av de immate-
riella tillgingar som redovisas i koncernen avser forvirvade
forskningsprojekt dr tillgingarna inte ir redo att anvindas
och sdledes inte skrivs av. For dessa tillgingar gors en arlig
nedskrivningsprévning for att sikerstilla att dtervinnings-
virdet inte 4r ligre dn det redovisade virdet (se nedan).

Nedskrivningsprovning for materiella och immateriella
tillgangar samt andelar i Joint Ventures, dotterforetag och
intresseforetag

Fér goodwill och andra immateriella tillgingar med
obestimbar nyttjandeperiod och immateriella tillgingar
som innu e¢j ir firdiga for anvindning beriknas 3ter-

vinningsvirdet arligen.
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Vid varje bokslut underssks om det finns en indikation
pa nedskrivningsbehov av foretagets materiella anligg-
ningstillgingar och immateriella tillgingar. Om s3 ir fallet
gors en virdering av tervinningsvirdet fér de enskilda
tillgingarna (eller den kassagenererande enhet de tillhér)
for att faststilla om nedskrivningsbehov foreligger. Meto-
den som anvinds fér bedémning av nyttjandevirdet ir
vanligtvis berikning av det diskonterade nuvirdet. Vid
nuvirdesberikningen anvinds den interna diskonterings-
rintan (vigd genomsnittlig kapitalkostnad) vilken beriknas
regelbundet och per portféljbolag. Om nuvirdet av de
prognostiserade kassaflddena 4r mindre 4n bokfort virde,
anses ett nedskrivningsbehov foreligga f6r hiinforbara mate-
riella och immateriella tillgingar. En nedskrivning redovisas
nir en tillgings eller kassagenererande enhets redovisade
virde dverstiger atervinningsvirdet. En nedskrivning belas-
tar resultatrikningen.

Avsdttningar

En beddmning for behovet av avsittningar for taganden
som ror ingingna avtal avseende rittigheter gors vid varje
bokslut. Avsittningar redovisas till det belopp som motsva-
rar den bista uppskattningen av kostnaderna for att reglera
dtagandena pd balansdagen. En avsittning redovisas i
balansrikningen nir koncernen har en befinig legal eller
informell forpliktelse som en f6ljd av en intriffad hindelse,
och det dr troligt att ett utflode av ekonomiska resurser
kommer att krivas for att reglera forpliktelsen same en till-
forlitlig uppskattning av beloppet kan géras. Karolinska
Development har ingdtt avtal som innebir att ersittning
skall utg? till vissa fretag och/eller institutioner for tillhan-
dahéllandet av forskningsprojekt som bedoms ha kommer-
siell potential. Bland dessa finns Karolinska Institutet via
KIAB (se avsnittet "Legala frigor och kompletterande
information”). Denna ersitening inkluderar en sk success
fee som motsvarar sex procent av Karolinska Developments
vinst fore finansiella poster och skatt frin och med den
1 januari 2008. D3 Karolinska Development inte har upp-
nitt den nivd som giller for att sidan success fee och en
tillforlitlig uppskattning av beloppet inte kan géras har

ndgon avsittning inte gjorts avseende success fee.
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Styrelse

Enligt Karolinska Developments bolagsordning ska bola-
gets styrelse bestd av ldgst tre och hdgst nio ledaméter utan
suppleanter. Karolinska Developments styrelse bestdr for
nirvarande av sex ledaméter, inklusive ordféranden.” Den

nuvarande styrelsen ir utsedd for tiden fram till slutet av
rsstimman 2011. Tabellen nedan anger namn, befattning,
fodelsedr, ar for inval i den nuvarande styrelsen och titel for
respektive styrelseledamot.

Styrelsen

Styrelseledamot

Namn Befattning Fodelsear sedan Titel

Hans Wigzell Ordférande 1938 2006 Professor, leg. 1akare och med. dr

Per-Olof Edin Vice ordférande 1940 2007 Professor

Rune Fransson Ledamot 1947 2006 Fil. kand. ekonomi

Michael Rosenlew Ledamot 1959 2010 Fil. mag. ekonomi

Peter Sjostrand Ledamot 1946 2008 Civilekonom och lakare

Ulrica Slane Ledamot 1965 2007 Civilekonom, certifierad finansanalytiker och
studier i fysiologi och farmakologi

Hans Wigzell Rune Fransson

Ordférande och styrelseledamot. Hans Wigzell ir styrelse-
ordférande i Rhenman & Partners Asset Management AB
samt styrelseledamot i AVI Biopharma Inc, Swedish Orphan
Biovitrum AB (publ), Humalabs LLC, Intercell AG och
RaySearch Laboratories AB (publ). Hans Wigzell ir leda-
mot av Kungliga Vetenskapsakademien och Kungliga
Ingenjorsvetenskapsakademien.

De senaste fem dren har Hans Wigzell varit, men ir inte
lingre, styrelseordférande fér Karolinska Development 1
AB, Karolinska Development II AB, KIAB och KIHAB
samt styrelseledamot i Diamyd Medical Aktiebolag,
Karolinska Investment Fund, Probi Aktiebolag och Neo
Dynamics AB.

Hans Wigzell innehar 5 491 aktier av serie B i Karolinska
Development.

Per-Olof Edin
Styrelseledamot. Per-Olof Edin ir styrelseledamot i Axelar
AB och Svenskt Rekonstruktionskapital AB. Per-Olof Edin
ir dven bitridande placeringsdirekeor i Ostersjostiftelsen.
De senaste fem aren har Per-Olof Edin varit, men ir inte
lingre, styrelseledamot i Aventure AB, Aventure Holding
AB, Bergvik Skog AB, Cereal Base CEBA AB, Centrum
Group Hikan Karlsson AB (som forsattes i konkurs 2009),
Inhalox Technology AB, Karolinska Development I AB,
Karolinska Development II AB, Lund University Bio-
Science AB, Oatly AB, Ramniis Bruk AB, Sédertérns hog-
skola, Ostersjostiftelsen och Arbetsmarknadsstyrelsen.
Per-Olof Edin, med familj, innehar 3 000 aktier av serie
B i Karolinska Development.

Styrelseledamot. Rune Fransson ir styrelseordférande for
KIHAB, Karolinska Institutet Health Management AB och
University Accommodation Center AB.

De senaste fem dren har Rune Fransson varit, men ir inte
lingre, styrelseledamot i KI Management AB samt styrelse-
suppleant i Hogskolerestauranger AB.

Rune Fransson innehar inga aktier eller teckningsoptio-
ner i Karolinska Development.

Michael Rosenlew

Styrelseledamot. Michael Rosenlew ir styrelseordférande i
Mikaros AB och Time System Finland Oy samt styrelse-
ledamot i IK Investment Partners AB, Rindi Energi AB,
Mikaros Invest AB, MI Alfa AB, Mikaros Fastigheter AB,
Oy Desinfinator Ltd, Suomen Lihikauppa Oy, Moventas
Oy, Time System Holding AG och Oy Hold 1 Ltd.

Under de senaste fem dren har Michael Rosenlew varit,
men ir inte lingre, styrelseordférande i Dataphone Intres-
senter AB, Swedia Networks Holding AB, Paroc Hold Oy
Ab, IK Investment Partners Oy, Paroc Group Oy Ab,
Landis+Gyr Oy, Colour Systems Invest Oy och Telefos AB
(som tridde i likvidation under 2010), styrelseledamot i
Mpyresjshus AB, Elfa AB, Sydsvenska Kemi AB, Prevesta
Husmanufaketur AB, Prevesta AB, Konecranes Abp, Conso-
lis Oy Ab, Eltel Group Oy och Elfa Intressentera AB samt
verkstillande direktsr for Dynea Oy, Dynea International
Oy och IK Investment Partners AB.

Michael Rosenlew innehar inga aktier eller tecknings-
optioner i Karolinska Development.

1) Inger Savén omvaldes som styrelseledamot vid &rsstimman 2010, men avgick pa egen begiran i oktober 2010.
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Peter Sjostrand

Styrelseledamot. Peter Sjostrand ir styrelseordfrande i Life
Science Imaging (Karolinska Institutet/Kungliga Tekniska
Hégskolan), Stiftelsen Oscar Hirschs Minne och Byggnads
AB S:t Erik samt styrelseledamot i Active Biotech AB, Peter
Sjéstrand AB, Ringens Varv AB, och Skolan f6r Teknik och
Hilsa (Kungliga Tekniska Hogskolan).

De senaste fem 4ren har Peter Sjostrand varit, men ir inte
lingre, styrelseordférande i Gambro AB, Gambro Lundia
AB, Incentive AB (nya Gambro), Creative Antibiotics AB
(f.d. Innate Pharmaceuticals AB) och Meda AB samt
styrelseledamot i Aleris Holding AB, Peter Lind AB, Just
Liv Management AB samt Hjirt-Lungfonden.

Peter Sjostrand innehar inga aktier eller tecknings-
optioner i Karolinska Development.

Ulrica Sline
Styrelseledamot. Ulrica Sldne ir ansvarig for investeringar
inom life science-sektorn pd Tredje AP-fonden.
De senaste fem aren har Ulrica Sldne varit, men ir inte
lingre, styrelseledamot i Karolinska Development II AB.
Ulrica Sldne innehar inga akdier eller teckningsoptioner
i Karolinska Development.

Ledande befattningshavare

Tabellen nedan anger namn, befattning, fédelsedatum,
anstillningsar och titel for respektive ledande befattnings-
havare i Karolinska Development.

Ledande befattningshavare

Namn Befattning Fodelsear Befattning sedan Titel

Torbjern Bjerke Verkstallande direktor 1962 2011 Leg. lakare

Gunnar Casserstedt Finansdirekt®r och vice 1950 2006 Civilekonom

verkstéllande direktor

Terje Kalland Forskningsdirektor 1951 2011 Leg. l&kare, med. dr.

Hans-Peter Ekre Investment manager 1950 2003 Fil. kand. kemi/biologi och forskarutbildning i
immunologi

Ola Flink Investment manager 1944 2003 Apotekare

Carl Harald Janson Investment manager 1958 2008 Leg. lakare, med. dr. och certifierad
finansanalytiker (CEFA)

Otto Skolling Investment manager 1961 2007 Civilingenjor kemiteknik

UIf Richenberg Chefsjurist 1955 2007 Jur. kand.

Benjamin Nordin Informationsdirektor 1974 2008 Fil. mag. molekyléarbiologi

Torbjern Bjerke
Verkstillande direktdr i Karolinska Development. Torbjern
Bjerke ir styrelseledamot i NeuroSearch A/S och DBV
Technologies (Frankrike) samt digare av TBIOTECH ApS.
De senaste fem &ren har Torbjern Bjerke varit, men ir
inte lingre, styrelseledamot i Action Pharma A/S och Topo-
Target A/S samt verkstillande direktdr i Orexo AB.
Torbjern Bjerke innehar inga akder eller tecknings-
optioner i Karolinska Development.

Gunnar Casserstedt

Finansdirektor och vice verkstillande direktor i Karolinska
Development. Gunnar Casserstedt ir styrelseordférande i
KCIF Fund Management AB och styrelseledamot i KD
Incentive AB.

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)

De senaste fem &ren har Gunnar Casserstedt varit, men
ir inte lingre, styrelseordférande for NT — NeuroThera-
peutics AB (tridde i likvidation 2009), styrelseledamot i
Cogmed Systems AB, C-Rad AB, C-Rad Imaging AB och
C-Rad Positioning AB samt dgare av JGC Consulting.

Gunnar Casserstedt innehar 11 499 aktier av serie B och
31 220 teckningsoptioner i Karolinska Development.

Terje Kalland
Forskningsdirektér i Karolinska Development. Terje
Kalland 4r styrelseledamot i CBIO Limited. De senaste fem
4ren har Terje Kalland varit, men ir inte lingre, Senior Vice
President i Novo Nordisk AS, Chief Scientific Officer 1
Biovitrum AB samt styrelseledamot i Innate Pharma SA,
Dako AS och Accuro Immunology AB.

Terje Kalland innehar inga aktier eller teckningsoptioner
i Karolinska Development.
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Hans-Peter Ekre

Investment manager i Karolinska Development. Hans-
DPeter Ekre ir styrelseordforande for HBV Theranostica AB
och NovaSAID AB, styrelseledamot i Actar AB, AVARIS
AB, Dilafor AB, Dilaforette AB, IMED AB, Pharmanest
AB och ProNoxis AB samt styrelsesuppleant i Aprea AB,
Aprea Personal AB och Clanotech AB. Hans-Peter Ekre ir
dven dgare av Pleonova AB.

De senaste fem aren har Hans-Peter Ekre varit, men 4r
inte lingre, styrelseordférande i Clanotech AB, styrelse-
ledamot i Bioneris AB, CytoGuide ApS, EvoSteam Oy,
Genordia AB (tridde i likvidation 2009), KD Ett och Tva
Syntet AB, Karolinska Institutet Support AB, Limone AB
och SoftCure Pharmaceuticals AB, styrelsesuppleant i Cog-
med Systems AB samt verkstillande direktor i Karolinska
Development.

Hans-Peter Ekre innehar 34 620 aktier av serie B person-
ligen, 5 591 aktier av serie B genom sitt bolag Pleonova AB
och 68 688 teckningsoptioner personligen i Karolinska
Development.

Ola Flink

Investment manager i Karolinska Development. Ola Flink
ir styrelseordférande i Actar AB, BioChromix Pharma AB,
Biosergen A/S, Calabar AB och Calabar International AB,
styrelseledamot i Biocelex Oy, Eribis Pharmaceuticals AB,
Umecrine Cognition AB och Umecrine Mood AB samt
styrelsesuppleant i Akinion Pharmaceuticals AB, Axelar
AB, Pharmanest AB, Lipidor AB, Oncopeptides AB och
Pronoxis AB.

De senaste fem 4ren har Ola Flink varit, men ir inte
lingre, styrelseordférande i Inhalox Technology AB, Onco-
Reg AB och QF Medtech AB, styrelseledamot i Antrad
Medical AB (férsattes i konkurs 2006, konkursen avslutades
2007), Karolinska Institutet Science Park AB, Vascon AB
(forsattes i konkurs 2009) och XSpray Microparticles AB,
styrelsesuppleant i Aprea AB och Kampavata AB, verkstil-
lande direktsr i KIAB samt tillfsrordnad chef i KIAB.

Ola Flink innehar 30 831 aktier av serie B och 70 706
teckningsoptioner i Karolinska Development.

Carl Harald Janson

Investment manager i Karolinska Development. Carl
Harald Janson ir styrelseledamot i Akinion Pharmaceuticals
AB, Aprea AB, Aprea Personal AB, Axelar AB, Clanotech
AB, KCIF Fund Management AB och Oncopeptides AB.
Carl Harald Janson 4ger dven Carl Harald Janson Forvalt-
ning AB.

De senaste fem 4ren har Carl Harald Janson varit, men
ir inte lingre, styrelseledamot i Bioneris AB, Limone AB,
Scandinavian Biopharma A/S, Zaramant AB och Zaramant
Fonder AB.

Carl Harald Janson har innan sin anstillning i Karolin-
ska Development utfért konsulttjinster it Karolinska
Development via sitt heligda bolag Carl Harald Janson
Férvaltning AB.

Carl Harald Janson innehar 26 250 teckningsoptioner i
Karolinska Development.

Otto Skolling

Investment manager i Karolinska Development. Otto
Skolling #r styrelseledamot i Athera Biotechnologies AB,
BioChromix Pharma AB, Inhalation Sciences Sweden AB,
KCIF Fund Management AB, NeoDynamics AB, Stock-
holm BiotechBuilders Association, Venture Cup Ost och
XSpray Microparticles AB samt styrelsesuppleant i Stock-
holm Uppsala Life Science AB.

De senaste fem 4ren har Otto Skolling varit, men ir inte
lingre, styrelseledamot i COBIS A/S, Cogmed Systems AB
och SpectraCure AB samt chef for affirsutveckling for
Novozymes A/S.

Otto Skolling innehar 5 591 aktier av serie B och 62 219
teckningsoptioner i Karolinska Development.

Ulf Richenberg

Chefsjurist i Karolinska Development. Ulf Richenberg ir
styrelseledamot i KCIF Fund Management AB, KD Incen-
tive AB, Softcure Pharmaceuticals AB och Limone AB samt
bolagsman i Avance Hund & Fritid Handelsbolag.

Under de senaste fem dren har Ulf Richenberg varit, men
ir inte lingre, styrelseordférande i Jederstrom Pharma AB,
styrelseledamot i Karolinska Institutet Information AB,
Karolinska Institutet Knowledge Management AB,
Karolinska Development I AB, Karolinska Development II
AB och Karolinska Institutet Support AB, styrelsesuppleant
i Sempore AB, Karolinska Institutet Research Services AB
och KD Ett och Tva Syntet AB samt likvidator for Karolin-
ska Institutet Research Services AB och Carbgraft AB.

Ulf Richenberg innehar 1 714 aktier av serie B personli-
gen och 310 aktier genom nirstdende.

Benjamin Nordin
Informationsdirektor i Karolinska Development.

Under de senaste fem aren har Benjamin Nordin varit,
men ir inte lingre, avdelningschef f6r Health Care, Equity
Research p& Kaupthing Bank.
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Benjamin Nordin dger 200 aktier av serie B i Karolinska
Development.

Ovrig information avseende styrelseleda-
moterna och bolagsledningen

Conny Bogentoft, som tidigare varit VD i Karolinska
Development, ir vetenskaplig ridgivare till bolaget med
fokus pd Karolinska Development Branded Generics, ett
bolag vars affirsmal ir att utveckla nya likemedel baserat p&
de teknologiplattformar som finns i bland annat XSpray,
Inhalations Sciences och Lipidor. Conny fortsitter sam-
tidigt sina styrelseuppdrag i flera av Karolinska
Developments portféljbolag.

Ingen av ovan nimnda styrelseledaméter eller ledande
befattningshavare har nigon nirstdenderelation med ndgon
annan styrelseledamot eller ledande befattningshavare.
Enligt Karolinska Developments bedémning foreligger
inga intressekonflikter mellan styrelseledaméterna eller
ledande befattningshavarna och Karolinska Development.

Bortsett frin vad som anges ovan har ingen av de ovan
nimnda styrelseledaméterna eller ledande befattnings-
havarna under de senaste fem &ren varit inblandade i ndgon
konkurs, konkursfrvaltning eller likvidation i egenskap av
styrelseledamort, styrelsesuppleant eller ledande befattnings-
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havare. Ingen av de ovan nimnda styrelseledaméterna eller
ledande befattningshavarna har démts i nigot bedrigeri-
relaterat mél eller varit utsatt for anklagelser eller sanktioner
av i lag eller férordning bemyndigade myndigheter (diri-
bland godkinda yrkessammanslutningar) och ingen av
styrelseledaméterna eller ledande befattningshavarna har av
domstol f6rbjudits att ingd som medlem av en emittents
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan eller frin att ha
ledande eller 6vergripande funktioner hos emittent under
dtminstone de senaste fem dren.

Styrelsens ledaméter 4r inte berittigade till ndgra f6rma-
ner vid avging frin styrelsen. Betriffande ledande befatt-
ningshavares ritt till pensionsférmaner och avgingsvederlag
vid uppsigning i bolaget hinvisas till avsnittet "Bolags-
styrning — Ersittningar till ledande befattningshavare”.

Kontorsadressen till styrelseledaméterna och ledande
befattningshavarna ir c/o Karolinska Development AB,
Fogdevreten 2A, 171 65 Solna.

Revisor

Bolagets revisor 4r Deloitte AB (113 79 Stockholm), som
valdes vid extra bolagsstimma den 3 september 2007, for
nirvarande med Thomas Stromberg, auktoriserad revisor
och medlem i Far, som huvudansvarig revisor.



Bolagsstyrning

Bolagsstyrningen i Karolinska Development baseras pd
svensk lagstiftning, sisom aktiebolagslagen, och pa Svensk
kod for bolagsstyrning ("Koden”), vilken Karolinska
Development féljer frivilligt sedan 2008. Som framgar
nedan fullgdr hela styrelsen revisionsutskottets och ersitt-
ningsutskottets uppgifter.

Bolagsstamma

Aktiedgarnas ritt att besluta i bolagets angeligenheter
utdvas pd bolagsstimman. Protokollen frin stimman
publiceras pd Karolinska Developments hemsida.

Valberedning

I valberedningens uppgifter ingr bland annat att foresld
antal styrelseledaméter, arvoden till styrelseordforande, vice
styrelseordférande samt 6vriga styrelseledaméter och revi-
sorer. Karolinska Developments drsstimma 2010 beslot ate
(i) valberedningen ska bestd av fem personer; (ii) de fem
storsta dgarna utser var sin representant, varvid dgarforhal-
landena avser tidpunkten den 1 september 2010. Om en
ledamot av valberedningen avgir under mandatperioden
eller blir férhindrad att fullfslja sitt uppdrag ska den aktie-
dgare som utsett ledamoten utse en ny ledamot. Vad avser
sammansittningen av valberedningen samt valberedning-
ens genomfdrande av sitt uppdrag ska bestimmelserna i
Koden f6r bolagsstyrning foljas. Arvode ska inte utgd till
valberedningens ledaméter.

Valberedningen infér arsstimman 2011 bestdr av Gillis
Cullin (valberedningens ordférande), utsedd av Ostersjo-
stiftelsen; Rune Fransson, utsedd av KIHAB och Forsk-
ninggsstiftelsen vid KI (Insamlingsstiftelsen for frimjande
och utveckling av medicinsk forskning vid Karolinska
Institutet) gemensamt; Ulrica Sléne, utsedd av Tredje AP-
fonden; samt Inger Savén, utsedd av Nisudden Investe-
ringar AB.

Styrelse

Vid &rsstimma den 26 maj 2010 beslutades att styrelsen for
tiden intill slutet av nista drsstimma, ska bestd av sex
styrelseledaméter utan suppleanter. Vid &rsstimman 2010
omvaldes styrelseledaméterna Hans Wigzell (styrelseleda-
mot och ordférande sedan 2006), Per-Olof Edin (styrelse-
ledamot sedan 2007), Rune Fransson (styrelseledamot
sedan 20006), Peter Sjostrand (styrelseledamot sedan 2008)
och Ulrica Sléne (styrelseledamot sedan 2007). Inger Savén
valdes som styrelseledamot vid &rsstimman 2010, men har
pa egen begiran avgitt som styrelseledamot i oktober 2010.
Hans Wigzell omvaldes till styrelsens ordférande och Per-

Olof Edin till styrelsens vice ordférande. Vid extra bolags-
stimma den 21 december 2010 valdes Michael Rosenlew
till styrelseledamort for tiden intill nista drsstimma.

Styrelsens arbetsordning
Bolagets styrelse har det 6vergripande ansvaret for verksam-
heten. Styrelsen ansvarar for forvaltningen av bolaget enligt
aktiebolagslagen men dess arbete styrs dven av Koden och
den av styrelsen 4rligen faststillda arbetsordningen. Arbets-
ordningen faststiller férdelningen av styrelsens arbete mel-
lan styrelsen och de utskott som styrelsen i férekommande
fall inrdttar samt mellan styrelsen och verkstillande direk-
tdren. Arbetsordningen faststiller dven ramarna for den
ekonomiska rapporteringen.

Styrelsen avhll 15 styrelsemdten under 2010. Per dagen
for detta prospekt har 3 styrelseméten avhallits under 2011.

Revisionsutskott

Hela styrelsen fullgér revisionsutskottets uppgifter.
Revisionsutskottets huvuduppgift ir att sikerstilla kvalite-
ten i bolagets externa finansiella rapportering liksom att den
interna kontrollen fungerar pa ett indamalsenligt sitt.
Detta gors frimst genom fortlépande genomgingar av kri-
tiska redovisningsfrigor och genom att behandla bolagets
externa finansiella rapporter.

Ersattningsutskott

Hela styrelsen fullgér ersittningsutskottets uppgifter.
Utskottets huvudsakliga arbetsuppgifter ir att foresla lon,
andra ersittningar samt 6vriga anstillningsvillkor f6r bola-
gets verkstillande direktdr. Utskottet ska dven arbeta fram
forslag till principer for ersittning och andra anstillnings-
villkor f6r 6vriga ledande befattningshavare som 4r mark-
nadsmiissiga och stodjer bolagets mal.

Radgivande investeringsnamnd

Som stdd till styrelsen och verkstillande direktdren i deras
investeringsbeslut har styrelsen inrittat en ridgivande
investeringsnimnd, Investment Advisory Board. Nimn-
dens befogenheter, métesfrekvens, antal ledaméter, funk-
tion i forhillande till den verkstillande direktéren samt
andra regler om dess arbete och befogenheter har faststillts
iinstruktionen om arbetsférdelningen mellan verkstillande
direktdren och styrelsen. Ledaméterna i investeringsnimn-
den rekryteras bland personer med global industriell erfa-
renhet inom forskning och utveckling och som kan bidra
med industriellt och vetenskapligt kunnande vid investe-
ringsbesluten.
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Den ridgivande investeringsnimnden bestir av Mats
DPettersson (ordférande), Hans Wigzell, Terje Kalland och
Uli Hacksell.

Insider- och informationspolicy

Karolinska Development har upprittat policydokument
som syftar till att informera anstillda och andra bersrda
inom Karolinska Development om de lagar och regler som
giller avseende bolagets informationsgivning och de sir-
skilda krav som stills pd personer som ir aktiva i ett bors-
noterat bolag med hinsyn till exempelvis kurspaverkande
information. Bolaget har i samband hirmed inrittat rutiner
for hanteringen av utlimnande av information som ¢j
offentliggjorts (s.k. loggbok). Karolinska Development har
dven ingdtt avtal med portfsljbolagen dir portféljbolagen
dtagit sig att koordinera eventuellt offentliggrande av
information som kan antas vara kurspiverkande med
Karolinska Development.

Ersattningar till styrelsen

Arvodet till styrelsens ledaméter bestims av drsstimman.
Under 2010 utbetalades ett sammanlagt styrelsearvode om
1 275 000 kronor, varav 313 000 kronor till styrelseord-
foranden och sammanlagt 962 000 kronor till styrelsens
ovriga ledamdter. Enligt beslut pé arsstimman 2010 utgir
ersittning till var och en av styrelsens ledaméter med ett
belopp om 130 000 kronor och till styrelsens ordférande
utgdr ett belopp om 220 000 kronor, for tiden intill slutet
av niista drsstimma. Dirutover ska varje ledamot vara berit-
tigad till ersittning om 10 000 kronor for varje styrelseméte
och 5 000 kronor for varje telefonméte som ledamoten
deltar i. Styrelsens ledaméter 4r inte berittigade till nigra

formaner vid avging frin styrelsen.

Ersattningar till ledande befattningshavare

Rikdlinjer for ersittningar till ledande befattningshavare
bereds och beslutas av styrelsen. Riktlinjerna faststills av
rsstimman. Enligt beslut av drsstimman 2010 faststilldes
riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare i
huvuddrag enligt foljande. Karolinska Development ska ha

de ersittningsnivéer och villkor som erfordras for att rekry-
tera och behélla ledande befattningshavare med kompetens
och erfarenhet som krivs for att bolagets verksamhetsmal
ska uppnds. Den totala ersittningen till en ledande befatt-
ningshavare ska vara konkurrenskraftig, rimlig, indaméls-
enlig och priglas av méttfullhet. Ersitening fir utgdras av
fast 16n, rérlig 16n i form av incitament/vinstandel, avsitt-
ning till pension samt évriga ersittningar. Fast grundlon ska
bestimmas utifrin individens ansvarsomride och erfaren-
het. Roérlig 16n ska (i) vara utformad med syfte att frimja
Karolinska Developments l&ngsiktiga virdeskapande; (ii)
ha styrande kriterier som ir forutbestimda, tydliga, mit-
bara och paverkbara; (iii) ha faststillda grinser for det
maximala utfallet (detta giller dock inte tll den del den
utbetalade ersittningen inte belastar bolaget annat 4n vad
giller sociala avgifter); samt (iv) inte vara pensionsgrun-
dande. Vid uppsigning frin bolagets sida, ir uppsignings-
tiden tolv minader nir det giller verkstillande direktéren
och sex ménader for 6vriga ledande befattningshavare.
Karolinska Development har implementerat tv& program
med rorlig [6n, dels en kombinerad teckningsoptions- och
vinstdelningsplan for verkstillande direktdren, finansdirek-
tdren och investment managers i Karolinska Development,
vilken har godkints av bolagsstimma, dels en vinstdel-
ningsplan som omfattar ovrig tillsvidareanstilld personal.
Dessa program beskrivs nirmare i avsnittet "Bolagsstyrning
— Incitamentsprogram for ledande befattningshavare”.

I tabellen nedan redovisas ersittningen till verkstillande
direktéren och vriga ledande befattningshavare under
rikenskapsiret 2010. For information om de ledande
befattningshavarnas pensionsforméner, se avsnittet "Histo-
riska finansiella rapporter — Not 17. Verkstillande direkes-
ren Torbjorn Bjerke ir berittigad till ett avgingsvederlag
om tolv minadsléner om (i) anstillningen sigs upp frin
bolagets sida (sivida inte uppsigningen bestir i ett hivande
av anstillningsforhéllandet), (ii) en dgarforindring incriffar
och Torbjern Bjerke efter sidan dgarforindring inte lingre
kvarstdr som verkstillande direktor eller (iii) vid visentliga
avtalsbrott frin bolagets sida. I 6vrigt utgdr avgingsvederlag
inte till ndgon anstilld vid anstillningens upphérande.

Ersattning till ledande befattningshavare

Ovriga férmaner Pensions-
Belopp i kronor GrundIén och ersattningar Rorlig 16n kostnader Summa
Verkstéllande direktor 1656 000 6 000 0 687 000 2349 000
Ovriga ledande befattningshavare (5 st) 6 265 000 72 000 0 1839 000 8 176 000
Summa 7 921 000 78 000 0 2526 000 10 525 000
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Incitamentsprogram foér ledande
befattningshavare

Extra bolagsstimma i Karolinska Development den
31 januari 2008 beslot att inféra ett lingsiktigt incitaments-
program bestdende av en kombination av teckningsoptio-
ner och en vinstdelningsplan for verkstillande direktdren,
finansdirektoren och investment managers. Programmet
har sedermera implementerats for 2008, 2009 och 2010.

Teckningsoptioner

Den del av incitamentsprogrammet som utgdrs av teck-
ningsoptioner har inneburit att bolaget under 2008, 2009
och 2010 givit ut teckningsoptioner som berittigar till
teckning av aktier av serie B i Karolinska Development.
Teckningsoptionerna har emitterats till ett heldgt dotterbo-
lag som direfter 6verldtit dem till deltagarna till marknads-
pris. Inledningsvis avsdgs programmet att implementeras
over en femdrsperiod men styrelsen avser inte att foresld
framtida bolagsstimmor att implementera kvarvarande
delar av incitamentsprogrammet under 2011 och 2012. Se
vidare avsnittet "— Nytt incitamentsprogram” nedan.

For det fall antalet aktier i Karolinska Development 6kar
under tiden nigon del av programmet ir utestiende, till
foljd av annat in bolagets incitamentsprogram, ska delta-
garna i respektive delprogram, i samband med sidan
okning, erbjudas att teckna ytterligare teckningsoptioner
till marknadspris i sddan utstrickning att antalet optioner i
det delprogrammet inklusive utfyllnadsoptionerna kan
komma att motsvara 0,5 procent av antalet aktier i bolaget
efter 6kningen (givet full anslutning initialt till delprogram-
met ifriga). Dirvid ska hinsyn forst tas dll effekter av

optionernas sedvanliga omrikningsbestimmelser. Loptiden
for utfyllnadsoptioner ska 16pa ut samma dag som for de
huvudoptioner som utfyllnadsoptionerna avser och lésen-
priset ska vara akties marknadsvirde vid emissionen av
utfyllnadsoptionerna uppriknat med troskelrinta enligt
ovan eller det hogre belopp, ¢j dverstigande 200 procent av
marknadsvirdet for aktie i bolaget, som bolagsstimman
beslutar vid utgivande av utfyllnadsoptioner. Emission av
utfyllnadsoptioner enligt det sagda férutsitter beslut av
bolagsstimman med stod av minst nio tiondelar av sdvil
avgivna roster som aktier foretridda vid bolagsstimman.
Styrelsen avser att foresla drsstimman 2011 att besluta om
emission av utfyllnadsoptioner relaterade till delprogram-
men som motsvarar hogst 0,98 procent av det antal aktier
som emitteras inom ramen fér Erbjudandet (inklusive
eventuell Utskningsoption och/eller eventuell Overtill-
delningsoption).

Om anstillningen upphér under programmets l6ptid
har bolaget eller den bolaget anvisar ritt att, med vissa
begrinsade undantag, till marknadspris aterkopa de teck-
ningsoptioner som innehas av den deltagare som slutar.
Aterkopsritten giller inte avseende Conny Bogentoft och
Ola Flink, forutsatt att de fortfarande ir aktiva i bolaget p&
konsultbasis.

Teckningsoptionerna ir frict éverlitbara men bolaget
eller den bolaget anvisar har forképsrite vid avyttring.

Uppgifter om antal tecknade teckningsoptioner, pris per
teckningsoption och teckningskurs for teckning av nya
B-aktier i Karolinska Development framgir av tabellen
nedan for respektive delprogram inklusive genomforda
utfyllnadsemissioner.
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Oversikt teckningsoptioner (belopp i kronor)

DELPROGRAM 1

Antal tecknade Pris per Teckningskurs
Beslut av: Typ av emission teckningsoptioner teckningsoption B-aktier
Arsstamman 2008 Grundemission 121 750 7,40 91,10
Arsstamman 2009 Utfyllnad 1 13246 3,24 120,00
Arsstamman 2010 Utfylinad 2 28 149 4,63 93,00
SUMMA DELPROGRAM 1 163 145 6,58" 93,77V

DELPROGRAM 2

Antal tecknade Pris per Teckningskurs
Beslut av: Typ av emission teckningsoptioner teckningsoption B-aktier
Arsstamman 2009 Grundemission 72 075 4,93 120,00
Arsstamman 2010 Utfylinad 1 11 625 7,02 93,00
SUMMA DELPROGRAM 2 83 700 5,22" 116,25"

DELPROGRAM 3

Antal tecknade Pris per Teckningskurs
Beslut av: Typ av emission teckningsoptioner teckningsoption B-aktier
Arsstamman 2010 Grundemission 78 888 5,07 124,00
SUMMA DELPROGRAM 3 78 888 5,07" 124,00
SUMMA SAMTLIGA DELPROGRAM 325733 5,87" 106,87"

1) Avser viktat genomsnitt.

Vinstdelningsplan

Vinstdelningsplanen bygger, i likhet med teckningsoptions-
delen av incitamentsprogrammet, pé 4rliga delplaner. Den
forsta delplanen avser Karolinska Developments investe-
ringsportfolj per 31 december 2007. De dirpd foljande
delplanerna avser de investeringar som finns i Karolinska
Development per 31 december och som bolaget genomfért
under det kalenderdr som nirmast féregdr utfirdandet av
respektive delplan.

Varje vinstdelningsplan ir 15 4r lang och berittigar dill
viss del av avkastningsbelopp frin avyttrade investeringar
som planen avser. Forsta avrikning sker forst efter det femte
dretav 16ptiden varvid eventuell utbetalning sker for avkast-
ning under &r 1-5 av l6ptiden. Direfter sker eventuell
utbetalning &rligen i efterskott till dess samtliga investe-
ringar som delplanen avser slutligen har avyttrats eller fram
till det datum da 15-&rsgrinsen 4r nddd och delplanen for-
faller. Utbetalning ska ske snarast majligt efter att drsstimma
har hallits.

Varje delplan berittigar till kontant betalning motsva-
rande totalt 5 procentenheter av den del av realiserad
avkastning frin de investeringar som delplanen avser, som
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dverstiger en troskelrinta om 6 procent f6r dren 2008-2012
och 8 procent f6r &r 2013 och framit.

Utbetalning enligt respektive delplan ska vara begrinsad
enligt f6ljande: I den man Sveravkastningen 6verstiger en
arlig avkastning om 35 procent ska den del av &verskju-
tande 6veravkastning som tillkommer deltagare i vinstdel-
ningsplanen halveras (det vill siga om procentsatsen tidigare
var 5 procent enligt vad som anges ovan ska den i denna del
istiillet vara 2,5 procent). I den min éveravkastningen dver-
stiger 50 procent ska ytterligare en halvering ske p& den
dveravkastning som 6verstiger 50 procent (det vill siga om
procentsatsen tidigare var 2,5 procent enligt vad som anges
ovan ska den i denna del istillet vara 1,25 procent). Over-
avkastning 6verstigande 60 procent berittigar inte till
ndgon vinstdelning.

Samtliga investment managers (samt verkstillande direk-
tor och finansdirektor) som varit anstillda under hela, eller
del av, det kalenderdr som féregdr, och som fortfarande 4r
anstillda och inte uppsagda, vid delplanens utgivandetill-
fille deltar i delplanen. Deltagande i respektive delplan sker
i proportion till deltagande i den del av teckningsoptions-
programmet enligt ovan som utges i samband dirmed,
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varvid 50 procents deltagande i sddan del av tecknings-
optionsprogrammet ska medféra fullt deltagande i vinstdel-
ningsplanen. Conny Bogentoft och Ola Flink ska delta i
vinstdelningsplanen enligt ovan #ven efter anstillningens
upphérande under samma forutsittningar som i tecknings-
optionsprogrammet, med den motsvarande dkning av det
totala vinstdelningsutrymmet som detta kan medfora efter
att ersittare har anstillts.

Upphérande av anstillning under loptiden: Icke intjinad
vinstdelning forfaller automatiskt. Varje delplan intjinas
med 20 procent per &r frin utgivandet. Fér Conny Bogen-
toft och Ola Flink giller att intjining sker dven efter anstill-
ningens upphérande forutsatt att de fortfarande ér aktiva i
bolaget p& konsultbasis.

Enligt vad som nirmare beskrivs i avsnittet "Legala
fragor och kompletterande information — Visentliga avtal
— Samarbete med Europeiska Investeringsfonden”, innebir
samarbetet med Europeiska Investeringsfonden bland
annat att Karolinska Development har ritt till utdelning
fran KCIE Eventuell utdelning frin KCIF ska, nigot for-
enklat, fordelas enligt foljande. Forst ska Europeiska Inves-
teringsfonden och Karolinska Development erhélla belopp
motsvarande den del av utfist kapital som de vid tiden for
utdelningen betalat in till KCIF samt en &rlig rinta om 6
procent pa detta belopp. Direfter ska kvarvarande medel
fordelas med 80 procent till Europeiska Investeringsfonden
och Karolinska Development i proportion till kapitalinsats.
Resterande 20 procent av de kvarvarande medlen ska till-
komma Karolinska Development p villkor att 25 procent
didrav vidaredistribueras till KIAB enligt deal flow-avtalet
(som beskrivs ndrmare i avsnittet “Legala frigor och kom-
pletterande information — Visentliga avtal — Deal flow-
avtalet”) och minst 37,5 procent vidaredistribueras till
investment managers via Karolinska Developments vinst-
delningsplan.

Denna vidaredistribution har implementerats i vinstdel-
ningsplanen pd sa sitt att denna ritt till vinstdelning ska
fordelas mellan delplanerna for 2010, 2011 och 2012 i
forhallande till dessa planers storlek. Ritt till vinstdelning
hinforlig till samarbetet med Europeiska Investerings-
fonden giller siledes utéver den vinstdelning baserad pa

overavkastning som har beskrivits ovan.

Nytt incitamentsprogram

Styrelsen avser inte att implementera ytterligare delpro-
gram, vare sig teckningsoptioner eller vinstdelningsplanen,
inom ramen for det befintliga incitamentsprogram som 4r
riktat till ledande befattningshavare enligt vad som beskrivs
ovan. De redan implementerade delprogrammen for aren
2008-2010 kommer dock att 16pa vidare enligt plan och
styrelsen avser att foresld bolagsstimman att emittera utfyll-
nadsoptioner enligt villkoren f6r dessa delprogram enligt
vad som beskrivs under "—Teckningsoptioner” ovan.
Styrelsen avser att istillet utarbeta ett nytt incitaments-
program riktat till de ledande befattningshavarna och ligga
fram forslag om detta pd arsstimman 2011. Programmet

avses baseras pa aktier.

Vinstdelningsplan till 6vriga anstallda

For de tillsvidareanstillda som ej omfattas av det ovan
nimnda incitamentsprogrammet tillimpas en vinstdel-
ningsplan. Utbetalning forutsitter att  Karolinska
Developments verskott det ar berikningen sker dverstiger
10 miljoner kronor. Den totala vinstdelningen utgdrs av en
procentsats av koncernens rorelseresultat fore finansiella
poster och fore verklig virdeforindring av andelar i intresse-
foretag respektive andra langfristiga virdepappersinnehav.
Varje deltagares del av den totala vinstdelningen motsvarar
dennes procentuella del av den totala l6nesumman for
samtliga deltagare. Procentsatsen varierar frén 0,57 procent
vid ett 6verskott pd 10 miljoner kronor till 0,22 procent vid
ett dverskott pd 1 700 miljoner kronor och uppét. Planen

4r maximerad till en 4rslon.
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Allméant

Karolinska Developments aktiekapital uppgir per
31 januari 2011 dll 16 665 708,50 kronor, fordelat pd
1 503 098 aktier av serie A och 31 828 319 aktier av serie
B. Aktiernas kvotvirde 4r 0,5 kronor. Full betalning har
erlagts f6r samtliga aktier. Enligt bolagsordningen ska aktie-
kapitalet uppga till ligst 13 499 743 kronor och till hogst
53 998 972 kronor. Antalet aktier i bolaget ska uppg? till
lagst 26 999 486 och till hdgst 107 997 944. Aktie av serie
A medf6r tio (10) roster och aktie av serie B medfor en (1)
rost vid bolagsstimma. Akdier av varje slag kan ges ut till ett
antal motsvarande hela aktiekapitalet. Samtliga aktier har
lika rite dill andel i bolagets tillgdngar vid likvidation och
vid vinstutdelning.

Efter Erbjudandets fullféljande, frutsatt att Erbjudandet
fulltecknas, kommer Karolinska Developments aktiekapital
att uppgd till 22 365 708,50 kronor férdelat pd 1 503 098
aktier av serie A och 43 228 319 aktier av serie B. For det fall
Utskningsoptionen utnyttjas kan Erbjudandet komma att
omfatta upp till ytterligare 3 800 000 aktier av serie B, mot-
svarande en 8kning av aktiekapitalet med 1 900 000 kronor.
Oavsett om 8kning av Erbjudandet sker genom utnyttjande
av Utdkningsoptionen kan Erbjudandet komma att omfatta
upp till ytterligare 1 710 000 aktier av serie B, motsvarande
en 6kning av aktiekapitalet med 855 000 kronor, om Over-
tilldelningsoptionen som beskrivs i avsnittet "Legala frigor
— Visentliga avtal — Avtal om placering av aktier” utnyttjas.
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Detta innebir att hogst 16 910 000 akdier av serie B kan
komma att emitteras inom ramen for Erbjudandet (inklu-
sive Utokningsoptionen och Overtilldelningsoptionen),
motsvarande en okning av aktiekapitalet med 8 455 000
kronor. Detta innebir en dgarmissig utspidning om 51
procent baserat pa antalet utestdende aktier i bolaget fore
Erbjudandet. Aktiernas kvotvirde kommer fortsatt att vara
0,5 kronor.

Karolinska Developments aktier av serie A har ISIN-
koden SE0002190850 och aktierna av serie B har ISIN-
koden SE0002190926. Bolagets aktiekapital uttrycks i
svenska kronor och férdelas p& de av bolaget emitterade
aktierna med ett kvotvirde uttrycke i kronor. Bolagets
aktier har emitterats i enlighet med svensk ritt och aktie-
4garnas rittigheter kan endast dndras i enlighet med aktie-
bolagslagen (2005:551).

Bolagets aktier ir registrerade hos Euroclear Sweden AB
(Box 7822, 103 97 Stockholm) som ir central virde-
pappersforvaltare och clearingorganisation for akterna,
enligt lag (1998:1479) om kontof6ring av finansiella instru-
ment.

Aktierna ir inte foremdl for inskrinkningar vad avser
deras overldtbarhet. Bolagets aktier ir inte heller féremal for
erbjudande som limnats till £6ljd av budplikt, inldsensritt
eller 18sningsskyldighet. Inget offentligt uppkdpserbju-
dande avseende bolagets aktier har forekommit sedan bola-

get bildades.
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Aktiekapitalets utveckling

Tabellen nedan anger forindringarna i Karolinska
Developments aktiekapital frin bolagets bildande fram till
registreringen av de aktier som emitteras med anledning av
Erbjudandet, exklusive aktier som kan komma att emitteras
genom utnyttjande av Utskningsoptionen och/eller Over-
tilldelningsoptionen, under férutsittning att Erbjudandet
fulltecknas.

Agarmaissiga utspadningseffekter till foljd
av utestdende incitamentsprogram

Karolinska Development har idag, med undantag f6r incita-
mentsprogrammen riktade till bolagets ledande befattnings-
havare, inga utestdende konvertibla skuldebrev, tecknings-
optioner eller andra finansiella instrument som om de
utnyttjades skulle innebira en utspidningseffeke for aktie-
dgarna i bolaget. Maximal dgarmissig utspidning till f6ljd av
per dagen for detta prospekt utstillda teckningsoptioner i
teckningsoptionsprogrammet ir cirka 0,98 procent av samt-
liga utestdende akdier vilket medfor att den totala utspid-
ningen till f6ljd av teckningsoptionsprogrammet uppgar till
cirka 0,98 procent av samtliga utestdende aktier, forutsatt att
4ven eventuella utfyllnadsemissioner fulltecknas.

Bemyndigande avseende

nyemission av aktier

Vid extra bolagsstimma den 21 december 2010 beslutades
att bemyndiga styrelsen ate, lingst intill tiden for nista &rs-
stimma och vid ett eller flera tillfillen och med eller utan
foretridesritt for aktieigarna, besluta om emission av nya
aktier av serie A och/eller serie B, dock att sidan emission
inte fir medfora atc antalet aktier i bolaget 6kar med fler dn
24 000 000. Bemyndigandet har per dagen for detta pro-
spekt inte utnyttjats. Bemyndigandet registrerades den 28
december 2010.

Vid érsstimma den 26 maj 2010 beslutades att bemyn-
diga styrelsen att, lingst intill tiden for nista &rsstimma och
vid ett eller flera tillfillen utan foretridesritt for aktiedgarna
samt med eller utan betalning med apportegendom, besluta
om emission av hogst s minga nya aktier av serie B som
vid tiden for det forsta emissionsbeslutet enligt detta
bemyndigande motsvarar tio (10) procent av det totala
aktiekapitalet, dock att sddan emission inte fir medfora att
bolagets aktickapital Sverstiger bolagets hogsta tillitna
aktiekapital enligt bolagsordningen. Aktierna avses kunna
anvindas som vederlag vid affirstransaktioner. Bemyndi-
gandet har per dagen for detta prospekt inte utnyttjats.
Bemyndigandet registrerades den 5 juni 2010.

Féréandringar i aktiekapitalet

Registrerings- Foérandring av  Férandring av Foérandring i Totalt

datum hos antalet aktier  antalet aktier Totalt aktiekapital aktiekapital Kvotvarde
Bolagsverket Héndelse av serie A av serie B antal aktier (kronor) (kronor) (kronor)
Mars 2006 Bolagets bildande 100 000 - 100 000 100 000 100 000 1
September 2007 Fondemission - - 100 000 400 000 500 000 5
November 2007 Aktiesplit 900 000 - 1000 000 - 500 000 0,5
April 2008 Apportemission” 366 453 22983752 24350205 11675102,50 12 175 102,50 0,5
Maj 2008 Nyemission - 55000 24 405 205 27 500 12202 602,50 0,5
Augusti 2008 Nyemission - 139783 24544988 69 981,50 12272 494 0,5
Januari 2009 Nyemission? 136 645 1501183 26182816 818914 13 091 408 0,5
Januari 2009 Nyemission - 816 670 26 999 486 408 335 13499 743 0,5
Januari 2010 Nyemission® - 6152331 33151817 307616550 16575 908,50 0,5
April 2010 Nyemission - 179600 33331417 89800 16665 708,50 0,5
31 December 2010 — - - 33331417 - 16665 708,50 0,5
April 2011 Nyemission - 11400000 44731417 5700000 22365 708,50 0,5

1) Apportemissionen registrerades i olika omgéngar och den sista registreringen dgde rum den 25 april 2008.
2) Nyemissionen registrerades i olika omgangar och den sista registreringen dgde rum den 16 januari 2009.
3) Nyemissionen registrerades i olika omgangar och den sista registreringen dgde rum den 13 januari 2010.
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Agarforhallanden fére Erbjudandet

Antalet aktiedigare i Karolinska Development uppgick per
den 4 februari 2011 till cirka 730. Tabellen nedan visar de
tio storsta aktiedgarna i bolaget per detta datum.

Aktieagaravtal m.m.

Sévitt Karolinska Developments styrelse kiinner till forelig-
ger det inga aktiedgaravtal eller liknande éverenskommelser
mellan aktiefigarna i Karolinska Development som syftar
till ate f3 till gemensamt inflytande 6ver bolaget eller som
kan resultera i forindring av kontrollen i bolaget.

Begransningar avseende avyttring av
innehav av bolagets aktier

Aktierna i Karolinska Development kan fritt éverldtas.
KIHAB har emellertid 4tagit sig gentemot samliga nuva-
rande och framtida aktiedgare i Karolinska Development
att inte avyttra ndgra aktier av serie A i Karolinska

De tio storsta aktieagarna (per den 4 februari 2011)

Development, med undantag for avyttring inom Karolin-
ska Institutet-sfiren ("KI-sfiren”). Till den del sidan tilliten
overldtelse sker har KIHAB &tagit sig att sikerstilla att for-
virvaren gor motsvarande dtagande som KIHAB. Begrins-
ningarna vad avser avyttring hinfor sig inte till aktier av
serie B (detta inkluderar aktier av serie B som har tillkom-
mit genom konvertering av aktier av serie A). For mer
information, se avsnittet ”Utfistelse frin KIHAB”. Utéver
detta dr en avyttring av aktier av serie A i samband med ett
erbjudande avseende samtliga aktier i Karolinska Develop-
ment fri frin begrinsningar under férutsittning att anbuds-
givaren blir 4gare av mer in 90 procent av bolagets aktier. I
detta sammanhang kan det dven pdpekas att Karolinska
Institutet (organisationsnummer: 202100-2973) har
avgivit en skriftlig avsiktsforklaring avseende l&ngsiktigt
dgarengagemang, se vidare avsnittet ”Avsiktsforklaring fran
Karolinska Institutet”.

Antal aktier Antal aktier Procent Procent
Aktiedgare av serie A av serie B av kapital av roster”
KIHAB 1503 098 2453 933 11,87 37,31
Tredje AP-fonden 0 3607 357 10,82 7,70
Ostersjéstiftelsen 0 3095 537 9,29 6,61
Né&sudden Investeringar AB 0 1731000 5,19 3,69
Insamlingsstiftelsen for frAmjande och utveckling av
medicinsk forskning vid Karolinska Institutet 0 1150 323 3,45 2,45
Foundation Asset Management AB 0 1033 035 3,10 2,20
SBSB Innovation 0 567 000 1,70 1,21
Stiftelsen Stockholms Sjukhem 0 350 231 1,05 0,75
Lingfield AB 0 281989 0,85 0,60
Ovriga aktiedgare 0 17 557 914 52,68 37,47
Totalt 1503 098 31 828 319 100,0 100,0

1) Det ska i detta sammanhang observeras att bestdammelsen i Karolinska Developments bolagsordning som stipulerar att ingen aktieégare far rosta for
mer &n 35 procent av det totala antalet roster i bolaget kommer att upphora att gélla i samband med Erbjudandets genomférande.
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Bestimmelserna i § 5 om rostrittsbegrinsning och i § 8 om
likvidation kommer att upphéra att gilla i samband med
Erbjudandets genomférande. Styrelsen avser att foresl ate
dessa bestimmelser utmonstras vid arsstimman 2011.
Styrelsen avser dirvid dven att ligga fram forslag om
inforande av bestimmelser som pékallas av dndringar den
1 januari 2011 i aktiebolagslagen avseende tid respektive
site for kallelse till bolagsstimma samt eventuella redaktio-
nella forindringar som pkallas dirav.

Karolinska Development AB (publ)
(org. nr 556707-5048)
Antagen pad bolagsstimma 2010-05-26.

1. Firma

Bolagets firma ir Karolinska Development AB. Bolaget ir
publike (publ).

2. Sate

Styrelsen har sitt siite i Solna kommun, Stockholm.

3. Verksamhetsféremal

Féremalet for bolagets verksamhet skall vara att tillhanda-
halla administrativa tjinster inom omridena ekonomi-
administration, juridik, foretagsledning och personal-
administration; att tillhandahélla rddgivning inom medi-
cinsk utveckling, klinisk prévning, myndighetstillstdind och
patentfrigor; att dga och forvalta aktier och andelar inom
omridet fér medicin, bioteknik, likemedel och medicin-
teknik; samt bedriva dirmed forenlig verksamhet.

4. Aktiekapital och aktier

Bolagets aktiekapital skall uppga till ligst 13 499 743 kro-
nor och till hégst 53 998 972 kronor. Antalet aktier i bola-
get skall uppg till ligst 26 999 486 och till hégst 107 997
944,

Aktier av tv4 slag fir ges ut, serie A och serie B. Aktie av
serie A skall medfora tio (10) roster. Aktie av serie B skall
medfora en (1) rost. Aktier av varje slag kan ges ut till ett
antal motsvarande hela aktickapitalet.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut nya aktier av tvi slag, serie A och serie
B, skall dgare av aktier av serie A och serie B, ha foretrides-
rite att teckna nya aktier av samma aktieslag i forhillande
till det antal aktier som de forut dger (primir foretrides-
ritt). Aktier som inte tecknas med primir forecridesrite,
skall erbjudas samtliga aktieidgare (subsidiir fretridesritt).
Om inte hela antalet aktier som tecknas pd grund av den

subsidiira foretridesritten kan ges ut, skall aktierna fordelas
mellan tecknarna i férhillande till det antal aktier som de
forut dger och, i den man detta inte kan ske, genom lott-
ning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut aktier endast av ett aktieslag, skall
samtliga akrtiedgare, oavsett aktieslag, ha foretridesritt att
teckna nya aktier i férhdllande till det antal aktier som de
forut 4ger.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler
har aktiesigarna foretridesritt att teckna teckningsoptioner
som om emissionen gillde de aktier som kan komma att
nytecknas pa grund av optionsritten respektive foretrides-
rite att teckna konvertibler som om emissionen gillde de
aktier som konvertiblerna kan komma att bytas ut mot.

Vad som ovan sagts skall inte innebira nigon inskrink-
ning i mdjligheterna att fatta beslut om kontantemission
eller kvittningsemission med avvikelse frin aktieigarnas
foretridesritt.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission skall
nya aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande till det
antal aktier av samma slag som finns sedan tidigare. Dirvid
skall gamla aktier av visst aktieslag ge ritt till nya aktier av
samma aktieslag. Vad som nu sagts skall inte innebira
ndgon inskrinkning i méjligheten att genom fondemission,
efter erforderlig indring av bolagsordningen, ge ut aktier av

nytt slag.

5. Omvandlingsférbehall

En aktie av serie A skall pa begiran av #dgare tll en sidan
aktie kunna omvandlas till en aktie av serie B. Framstillning
ddrom skall skriftligen gdras hos bolaget, varvid skall anges
hur minga aktier som 6nskas omvandlade. Omvandlingen
skall direfter utan dréjsmal anmilas f6r registrering hos
Bolagsverket och ir verkstilld nir registrering skett och
anteckning gjorts i avstimningsregistret.

6. Rostrattsbegransning

Vid bolagsstimma fir aktiedgare inte sjilv eller genom
ombud rosta for egna aktier for sammanlagt mer 4n 35
procent av samtliga roster i bolaget. Detta giller dock inte
(i) om ndgon aktiedgare dger mer 4n 90 procent av samtliga
aktier i bolaget eller, dven om s8 inte ir fallet, har ritc act
pakalla tvngsinlosen enligt aktiebolagslagen, eller (ii) om
aktie i bolaget vid ndgot tillfille har noterats pa bors eller
annan organiserad marknadsplats.
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7. Avstamningsbolag

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstimningsregis-
ter enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument.

8. Likvidation

Om akdier i bolaget inte vid ndgot tillfille fére utgéngen av
2017 har noterats pd bérs eller annan organiserad mark-
nadsplats, skall bolaget trida i likvidation den 1 februari
2018 utan vidare &tgird.

9. Rakenskapsar
Bolagets rikenskapsar skall vara kalenderér.

10. Styrelse
Styrelsen skall, ¢ill den del den utses av bolagsstimman,
bestd av ldgst tre (3) och hogst nio (9) styrelseledaméter.

11. Revisor

Bolaget skall ha ligst en (1) och hogst tva (2) revisorer samt
hégst tvd (2) revisorssuppleanter. Till revisor samt, i fore-
kommande fall, revisorssuppleant skall utses auktoriserad
revisor eller registrerat revisionsbolag.

Styrelsen fir utse en eller flera sirskilda revisorer for
granskning av fusions- eller delningsplan, styrelseredo-
gorelse vid aktiekapitalminskning eller vid 6verldtelse av
egna akder eller emission med bestimmelse om apport,
kvittning eller annat villkor. Till sddan sirskild revisor skall
utses aukroriserad revisor eller registrerat revisionsbolag.

12. Kallelse till bolagsstamma
Kallelse till arsstimma samt till extra bolagsstimma dir en
friga om #dndring av bolagsordningen kommer att behand-
las skall utfirdas tidigast sex veckor och senast fyra veckor
fore bolagsstimman. Kallelse till annan extra bolagsstimma
skall utfirdas tidigast sex veckor och senast tvd veckor fére
bolagsstimman.

Kallelse till bolagsstimma skall ske genom annonsering i
Post- och Inrikes Tidningar och Svenska Dagbladet.

13. Aktieagares ratt att delta i bolagsstdmma
Aktiedgare som vill delta i férhandlingarna vid bolags-
stimma, skall dels vara upptagen i utskrift eller annan fram-
stillning av hela aktieboken avseende forhallandena fem (5)
vardagar f6re stimman, dels géra anmilan till bolaget senast
klockan 16.00 den dag som anges i kallelsen till stimman.
Sistnimnda dag fir inte vara sondag, annan allmin helgdag,
l6rdag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton och inte
infalla tidigare in femte vardagen fore stimman.
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Aktieidgare eller ombud fir ha med sig hogst tva bitriden
vid bolagsstimma endast om aktiedgaren anmiler antalet
bitriden till bolaget pd det sitt som anges i féregiende

stycke.

14. Utomstaendes narvaro vid bolagsstdmma
Styrelsen dger besluta att den som inte ir aktiedgare i bola-
get skall, pa de villkor som styrelsen bestimmer, ha ritt att
nirvara eller pd annat sitt flja forhandlingarna vid bolags-
stimman.

15. Fullmaktsinsamling

Styrelsen fir samla in fullmakter pa bolagets bekostnad
enligt det forfarande som anges i 7 kap. 4 § andra stycket
aktiebolagslagen.

16. Ort for bolagsstamma
Bolagsstimma kan héllas i Stockholm eller Solna.

17. Arenden pa arsstamma

Vid arsstimma skall fsljande 4renden férekomma till

behandling:

1. val av ordférande vid bolagsstimman;

2. upprittande och godkinnande av réstlingd;

3. godkinnande av dagordningen;

4. wval av en eller tvi justeringspersoner att underteckna
protokollet;

5. provning av om bolagsstimman blivit behérigen sam-
mankallad;

6. framliggande av drsredovisning och revisionsberittelse
samt, i forekommande fall, koncernredovisning och
koncernrevisionsberittelse;

7. beslut om faststillande av resultatrikning och balans-
rikning samt, i forekommande fall, koncernresultat-
rikning och koncernbalansrikning;

8. beslut om dispositioner betriffande bolagets vinst eller
forlust enligt den faststillda balansrikningen;

9. beslut om ansvarsfrihet t styrelseledaméter och verk-
stillande direktor;

10. faststillande av antalet styrelseledaméter och styrelse-
suppleanter och, i férekommande fall, antalet revisorer
och revisorssuppleanter;

11. faststillande av arvoden &t styrelsen och revisorerna;

12. val av styrelseledaméter och styrelsesuppleanter och, i
forekommande fall, revisorer och revisorssuppleanter;

13. utseende av ledaméter i valberedningen;

14. annat drende, som ankommer pa bolagsstimman enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordningen.
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Information om Karolinska Development
Karolinska Developments firma 4r Karolinska Development
AB. Bolaget ir ett svenske publike aktiebolag. Karolinska
Development bildades som ett privat aktiebolag den 23
mars 2006 och registrerades i bolagsregistret den 7 juli 2006
med organisationsnumret 556707-5048. Karolinska
Developments site och huvudkontor ir belidget i Solna
kommun i Stockholms lin. Karolinska Developments verk-
samhetsforemal framgdr av punkten 3 i bolagsordningen.
Bolaget bedriver sin verksamhet enligt svensk lagstiftning.

Redovisningsmassig koncernstruktur

Utifrdn en redovisningsmissig beddmning enligt reglerna
for IAS 27 betraktas bolag dir Karolinska Development har
bestimmande inflytande som dotterforetag i koncernen.
Portfsljbolag dir Karolinska Development innehar en dgar-

andel 6ver 50 procent men dir inflytandet dr begrinsat
genom ingdngna aktiedgaravtal samt 6vriga portfsljbolag
dir dgarandelen understiger 50 procent men &verstiger 20
procent betraktas normalt som intresseféretag eller joint
ventures. Karolinska Development har, tll f6ljd av ind-
ringar i aktiedgaravtal, ett ensamt bestimmande inflytande
i flera bolag sedan den 1 januari 2010. Dessa bolag har
foljakeligen omklassificerats som dotterbolag. Resultat-
rikningar, balansrikningar och kassafloden for dessa bolag
har dirmed konsoliderats, varfor Karolinska Developments
andelar inte lingre redovisas till verkligt virde. Inget veder-
lag utgick for att erhilla denna kontroll. Fér ytterligare
information, se avsnittet "Historiska finansiella rapporter”.
For en beskrivning av den bolagsrittsliga koncernstrukeu-
ren se avsnittet "Karolinska Developments portfslj — Agar-
andelar i den aktiva portfoljen”.

Redovisningsméssig koncernstruktur

Karolinska
Development AB
556707-5048

Inhalation
Sciences
Sweden AB
556665-6038

Akinion
Pharmaceuticals

Clanotech AB
AB 556706-6658
556777-0978

NovaSAID AB
556669-2181

Limone AB
556759-9211

* Dessa bolag ingér inte i portfélien.

Vasentliga avtal

Licensavtal avseende "Karolinska”

Karolinska Development har i det licensavtal som ingitts
med Karolinska Institutet en icke-exklusiv och ¢j dverlatbar
rite att anvinda beteckningen “Karolinska” i sin firma.
Licensen giller tills vidare med fem &rs uppsigningstid.
Licensen fir sigas upp till omedelbart upphérande om
nigon annan in Karolinska Institutet forvirvar mer 4n 50
procent av rosterna i Karolinska Development.

Deal flow-avtalet

Bakgrund

Ett flertal universitet och hégskolor har etablerat organisa-
tioner som fokuserar pd utvirdering, utveckling och finan-
siering av uppfinningar som kommer frén forskare, for att
stodja forskarna i deras arbete. KIAB ir en sidan organisa-
tion som har bildats av Karolinska Institutet via KIHAB.

I januari 2008 triffade Karolinska Development och KIAB
ett avtal benimnt deal flow-avtalet som syftar till att siker-
stilla Karolinska Developments tillging till forskningspro-
jekt via KIAB:s fléde av innovationer frin spetsforskning

l l l

KCIF Fund
Management AB*
556777-9219

SoftCure
Pharmaceuticals Pharmanest AB
AB 556785-1158

556683-9345

KD Incentive AB*
556745-7675

Actar AB*
556593-9856

inom Karolinska Institutet och andra lirositen i Norden.
Enligt avtalet har Karolinska Development foretridesritt
att investera i projekt som KIAB utvirderar. Avtalet 16per
till och med januari 2018 och f6rlings direfter, om det inte
har sagts upp senast tre ar dessfrinnan, tills vidare med tre
4rs uppsigningstid.

Projektselektering

KIAB gor en forsta selektering av inkomna forskningsprojeke
och presenterar dessa for Karolinska Development, som dir-
efter har ritt att begira en fordjupad undersskning av pro-
jektet. Efter den fordjupade undersskningen har Karolinska
Development majlighet att begiira act KIAB bildar ett bolag
for projektet, normalt gt till 60 procent av forskarna som
ingdr i projektet och till 40 procent av KIAB.

Investering

Efter bolagsbildning har Karolinska Development ritt att
investera i bolaget i tv4 steg enligt en standardiserad process.
Steg 1 innefattar en investering om 1 miljon kronor dill ett
standardiserat bolagsvirde om 5 miljoner kronor (fore inves-
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teringen), varigenom Karolinska Development erhller cirka
17 procent av aktierna och rdsterna. Steg 2 innefattar att
Karolinska Development, inom 24 mdinader efter steg 1,
dock senast tre m&nader efter att alla milstolpar for projekeet
har uppndtts, har méjlighet att investera hégst 2,5 miljoner
kronor baserat p3 ett standardiserat bolagsvirde om 7,5 mil-
joner kronor (fore investeringen). Inom perioden for steg 2
har vidare Karolinska Development en option att forvirva
samtliga KIAB:s aktier i bolaget till ett pris beriknat pd
samma grunder som priset vid steg 2-investeringen.

De standardmiissiga bolagsvirden som anges i foregiende
stycke kan justeras om de visentligen avviker frén et skiligt
marknadsvirde.

Ersdittning

Fér varje férdjupad projektundersokning har KIAB ritt ill
ersittning for kostnader med ett paslag om 100 procent pa
KIAB:s interna kostnader och ett paslag med 10 procent pa
externa kostnader. Hirutover dr KIAB berittigat till en s&
kallad success fee som motsvarar 6 procent av Karolinska
Developments vinst fore finansiella poster och skatt frin
och med den 1 januari 2008 ("Ackumulerad EBIT”).

Med ”Ackumulerad EBIT” avses vid varje tidpunkt da
success fee beriknas alla ackumulerade konsoliderade
vinster fore finansiella poster (dock ska finansiella poster
relaterade dill portféljbolag normalt riknas med) och skatt
for Karolinska Development-koncernen enligt de &rsredo-
visningar som faststillts fére aktuellt datum. Beriknings-
perioden bérjar den 1 januari 2008. Underlaget f6r berik-
ningen av success fee 4r foremal for vissa justeringar, varav
de viktigaste 4r (i) att intikeer som inte har pdverkat kassa-
flddet hos Karolinska Development ska bortses ifran, (ii) att
kostnader for success fee ska bortses ifrin, samt (iii) att
kostnader for nedskrivningar, avskrivningar och realiserade
forluster hinforliga till portfoljbolag ska inkluderas dven
om de har intriffat fére den 1 januari 2008 (oavsett om
nedskrivningen har skett i Karolinska Development eller
Karolinska Development I eller Karolinska Development IT
innan dessa bida bolag férvirvades av, och fusionerades in
i, Karolinska Development).

Ingen success fee ska dock utgd innan Ackumulerad
EBIT uppgér till minst 652 miljoner kronor, varefter endast
overskjutande belopp ska utgéra bas for berikningen.”

Success fee reduceras med 2 procentenheter om den sam-
manlagda rostritten i Karolinska Development for KI-
sfiren faller under 20 procent av det sammanlagda antalet

roster och med yteerligare 2 procentenheter for det fall
Karolinska Institutet sdger upp licensavtalet (se ovan) utan
att Karolinska Development har brutit mot avtalet eller att
ndgon annan in Karolinska Institutet har férvirvat mer 4n
50 procent av rosterna i Karolinska Development. Success
fee reduceras till noll om Karolinska Development siger
upp deal flow-avtalet pd grund av ate Karolinska Institutet,
direkt eller indireke, bedriver verksamhet som konkurrerar
med Karolinska Development eller KIAB, alternativt om
Kl-sfirens dgande i Karolinska Development underskrider
2 procent. Fram till och med 31 januari 2011 har ingen
success fee utgdtt.

KIAB har ritt att siga upp deal flow-avtalet om nigon
utanfor Kl-sfiren forvirvar mer 4n 50 procent av rdsterna i
Karolinska Development. I s4 fall kvarstdr KIAB:s ritt till
success fee hinforlig till investeringar gjorda fére upp-
signingen. Detsamma giller om Karolinska Development
sdger upp avtalet under forutsittning att en sddan uppsig-
ning inte ir ett resultat av ett kontrakesbrott frin KIAB:s sida.

KIAB har, utdver ovan angiven ersittning, ritt tll 25
procent av den 20-procentiga andel av eventuell vinst efter
berikning av preferensrinta som Karolinska Development
har ritt dll inom ramen for samarbetet med European
Investment Fund (se nedan).

Under tre 4r mellan halvarsskiftet 2010 och halvérsskiftet
2013 finns ett golv f6r KIAB:s ersittning enligt deal flow-
avtalet, innebirande att KIAB p4 &rsbasis har rite dill en
minimiersittning om minst 3 miljoner kronor under forut-
sittning att bland annat minst 60 forskningsprojekt har
tagits emot for utvirdering av KIAB under det aktuella dret.
Annan ersittning enligt deal flow-avtalet, med undantag for
kostnadsersittning med 10 procent péslag enligt ovan, samt
belopp som Karolinska Development kan komma att betala
till KIAB som képeskilling for aktier vid utnyttjande av den
képoption avseende aktier i portféljbolag som beskrivs
under investering” ovan, ska avriknas frin minimibeloppet.

Samarbete med Europeiska
Investeringsfonden
Bakgrund
Karolinska Development och EIF har etablerat ett sam-
arbete som innebir att EIF investerar parallellt med
Karolinska Development i portféljbolag.

EIF investerar normalt i traditionella fondstrukturer for
riskkapitalinvesteringar. Sidana fonder har typiskt sett en
begrinsad livslingd, dr normalt skyldiga att omedelbart

1) Per den 31 december 2010 uppgick Ackumulerad EBIT till cirka —242 miljoner kronor.
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betala ut realiserade vinster till fondinvesterarna snarare in
att 4terinvestera i andra portféljbolag och kontrolleras
typiske sett av de ledande befattningshavarna i fonden. I
syfte att strukturmissigt ansluta si nira som mojligt il
traditionella fondstrukturer och dirmed tillgodose de krav
som EIF uppstillde for att inleda samarbetet sker saminves-
teringar genom KCIE KCIF:s dgande och verksamhet
regleras av ett kommanditbolagsavtal.

Saminvesteringar
KCIF triffade i november 2009 ett saminvesteringsavtal med
Karolinska Development enligt vilket KCIF ska investera
parallellt med Karolinska Development i proportionerna
27:73 (KCIF:Karolinska Development) under forutsittning
att vissa angivna investeringskriterier 4r uppfyllda.
Nyinvesteringar frin KCIF ska ske under en investerings-
period om fyra &r frin samarbetets inledande, varefter bara
foljdinvesteringar fir ske. KCIF har en livslingd om tolv 4r.
Under vissa forutsittningar har EIF ritt atc avbryta sam-
arbetet och péikalla likvidation av KCIF vid ett kontroll-
jgarskifte i Karolinska Development eller KCIF Fund
Management AB ("KFMAB?”), eller om investment mana-
gers limnar Karolinska Development och inte ersitts med
for EIF acceptabla personer.

Agarstruktur
Investerare och kommanditdeligare i KCIF ir EIF, som
tillskjuter 21,4 miljoner euro, och Karolinska Development,
som tillskjuter 7,5 miljoner euro. Beloppen inbetalas
l8pande till KCIF vid behov for att gora investeringar, for att
ticka KCIF:s kostnader, samt for betalning av en &rlig for-
valtningsavgift till KFMAB, som 4r komplementir och
svarar for driften av KCIE Utéver det kapital som EIF och
Karolinska Development redan har utfést sig att tillskjuta till
KCIF kan EIF och Karolinska Development, pé begiran av
KFMAB under perioden frin november 2013 till november
2017, besluta om ate tillskjuta ytterligare belopp uppgiende
till cirka 5,3 miljoner euro respektive 1,9 miljoner euro.
KFMAB igs till 37,5 procent av Karolinska Develop-
ment, till 25 procent av KIAB och till 37,5 procent av
Karolinska ~ Development-anstillda.  Karolinska
Development-anstillda har roststarka aktier och kontrol-
lerar tillsammans en majoritet av rosterna i KFMAB.
Karolinska Development, KIAB och investment managers
har ingdtt ett aktiedigaravtal avseende KFMAB. Aktie-
dgaravtalet innehéller bland annat ett antal regler om som
syftar till att skydda de réstmissiga minoritetsaktieigarna
Karolinska Development och KIAB.

Ersiittning och vinstdelning

KFMAB har ritt till ett &rligt forvaltningsarvode motsva-
rande 2,5 procent av till KCIF utfist kapital under investe-
ringsperioden och 1 procent av investerat kapital under
tiden direfter. I praktiken fullgsr KFMAB sina skyldigheter
att hantera driften av KCIF genom att képa in tjinster frin
Karolinska Development enligt ett serviceavtal. Service-
avtalet berittigar Karolinska Development till en arlig
ersittning motsvarande vad som &terstdr av forvaltnings-
avgiften efter avdrag for KFMAB:s 6vriga kostnader och
viss buffert for framtida kostnader i KFMAB.

Eventuell utdelning frin KCIF ska, nigot férenklat,
fordelas enligt foljande. Forst ska EIF och Karolinska
Development erhilla belopp motsvarande den del av utfist
kapital som de vid tiden for utdelningen betalat in till KCIF
samt en drlig rinta om 6 procent pa detta belopp. Direfter
ska kvarvarande medel fordelas med 80 procent till EIF och
Karolinska Development i proportion till kapitalinsats.
Resterande 20 procent av de kvarvarande medlen ska dill-
komma Karolinska Development pa villkor att 25 procent
ddrav vidaredistribueras till KIAB enligt deal flow-avtalet
(se ovan) och minst 37,5 procent vidaredistribueras till
investment managers via Karolinska Developments vinst-
delningsplan.

Nedan visas en skiss 6ver dgande och avtal i samarbetet
med EIF:

KD-anstéllda

KIAB

KCIFKB

Skiss éver saminvesteringsstrukturen med EIF

Agarférhallanden anges med heldragna linjer och avtalsférhallanden med
streckade linjer. KD = Karolinska Development, AA = aktiedgaravtal, SA =
serviceavtal, KBA = kommanditbolagsavtal, SIA = saminvesteringsavtal,
KP = komplementér, KDA = kommanditdelégare

Aktiedgaravtal avseende portféljbolag

Karolinska Development ingar normalt aktieigaravtal med
dvriga aktiedgare i Karolinska Developments portféljbolag.
Dessa avtal reglerar typiskt sett inflytande, investeringar och
fragor kopplade till avyttring av portféljbolaget och dess

verksamhet. For Karolinska Developments del innebir
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reglerna avseende avyttring av aktier typiskt sett act det star
Karolinska Development fritt att avyttra aktierna men att
aktierna foérst maste hembjudas till dvriga aktieigare till
marknadspris. Den exakta utformningen av regleringarna i
det konkreta fallet varierar beroende pid Karolinska
Developments igarandel och igarsammansittningen i
ovrigt. Karolinska Development har inte ingdtt investe-
ringsdtaganden avseende ndgot portfsljbolag.

Avtal om placering av aktier
Enligt villkoren i ett avtal om placering av aktier som avses
att ingds omkring den 14 april 2011, kommer Karolinska
Development dta sig att emittera upp till 11 400 000 aktier
av serie B till de aktietecknare som anvisas av Emissions-
instituten. For det fall Utskningsoptionen utnyttjas kan
antalet nya aketier av serie B komma att uppgd till hogst
15 200 000. Emissionsinstituten kommer enligt avtalet att
dta sig att anvisa tecknare till de aktier som omfattas av
Erbjudandet alternativt, sdvida detta inte skulle lyckas,
sjilva teckna de aktier som omfattas av Erbjudandet.
Emissionsinstitutens dtaganden ir bland annat villkorade
av att Karolinska Development limnar vissa garantier.
Karolinska Development avser vidare att limna en &ver-
tilldelningsoption  ("Overtilldelningsoptionen”) som
Emissionsinstituten kan utnyttja under 30 dagar frdn forsta
dagen for handel i Karolinska Developments aktier av serie
B, innebirande att Karolinska Development, oavsett om
Utskningsoptionen utnyttjas, atar sig att pi begiran av
Emissionsinstituten utéka Erbjudandet genom att emittera
ytterligare hégst 1 710 000 aktier av serie B till samma
teckningskurs som i Erbjudandet. Sammanlagt kan Erbju-
dandet, for det fall bidde Utskningsoptionen och
Overtilldelningsoptionen utnyttjas, dirmed komma att
omfatta hogst 16 910 000 aktier av serie B. Denna option
far endast utnyttjas for att ticka eventuell dvertilldelning i
samband med Erbjudandet.
Genom  placeringsavtalet  kommer  Karolinska
Developments tre storsta aktiegare, Karolinska Institutet
Holding AB, Tredje AP-fonden och Ostersjostiftelsen, samt
bolagets ledande befattningshavare ita sig att, med vissa
undantag; inte silja eller pd annat sitt upplata eller verlata
sina respektive innehav under en viss period efter att han-
deln pd NASDAQ OMX Stockholm har inletts ("lock up-
perioden”). Lock up-perioden for de tre stérsta aktieigarna
4r 180 dagar medan lock up-perioden for ledande befatt-
ningshavare som iger aktier eller andra finansiella instru-
ment i bolaget dr 360 dagar. De tre storsta aktiefigarna i
Karolinska Development samt bolagets ledande befatt-
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ningshavare har alla for avsike att kvarstd som l&ngsiktiga
dgare i bolaget. SEB Enskilda kan komma att medge
undantag frin ifrigavarande dtaganden.

Karolinska Development kommer i avtalet att, med vissa
undantag, ita sig gentemot Emissionsinstituten bland
annat att, under en period av 180 dagar frin forsta dagen
for handel i Karolinska Developments aktier av serie B pd
NASDAQ OMX Stockholm, inte utan skriftligt med-
givande frin SEB Enskilda, besluta eller foresld bolags-
stimma att besluta om 6kning av aktiekapitalet genom
emission av aktier eller andra finansiella instrument.

Karolinska Development kommer enligt avtalet att med
de begrinsningar som foljer av svensk ritt och pd i dvrigt
sedvanliga villkor under vissa forutsittningar halla
Emissionsinstituten skadeslésa mot vissa ansprik. Vidare
kommer bolaget att ersitta Emissionsinstituten for vissa
kostnader som Emissionsinstituten &dragit sig i samband
med Erbjudandet.

Erbjudandet kan nir som helst innan aktierna har leve-
rerats komma att avbrytas om vissa omstindigheter forelig-
ger vilka, enligt Emissionsinstitutens bedomning, har s3
visentlig negativ inverkan pd bolaget eller dess aktie att det
ir oldmpligt att genomfora Erbjudandet i enlighet med vad
som anges i detta prospekt.

Stabiliseringsatgarder

I samband med Erbjudandet kan SEB Enskilda komma att
genomfora transaktioner som stabiliserar eller bibehaller
aktiernas kurs pd nivéer som annars kanske inte skulle rida
pd marknaden. Stabiliseringsitgirder kommer inte att
genomforas till hégre pris 4n den faststillda teckningskur-
sen per aktie i Erbjudandet. Sidan stabilisering syftar till att
stddja marknadspriset p4 aktierna och kan komma att vid-
tas under en period frin och med forsta dagen f6r handel
pad NASDAQ OMX Stockholm till och med 30 kalender-
dagar direfter ("stabiliseringsperioden”). Som ett resultat av
sddan stabilisering kan bors- eller marknadspriset pa bola-
gets aktier vara hdgre dn de annars skulle vara pd markna-
den. Stabilisering kan ocksa resultera i bors- eller marknads-
priser pa en nivd som inte ir ldngsikeigt hallbar.

Det finns inte nigon garanti for att stabiliseringsitgirder
kommer att genomf6ras och de kan avbrytas nir som helst.
Inom en vecka efter stabiliseringsperioden avslutats kom-
mer SEB Enskilda att tillkinnage huruvida stabiliserings-
Atgirder har vidtagits, det datum da stabiliseringsitgirder
vidtogs, det datum d& den sista stabiliseringsatgirden vid-
togs och varje datum som stabilisering pdgick samt inom
vilket prisintervall stabiliseringstgirder vidtogs.
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Immateriella rattigheter

Karolinska Development bedriver ingen forsknings- och
utvecklingsverksamhet och Ager inga immateriella rittig-
heter. Varumirket “Karolinska” licensieras frin Karolinska
Institutet enligt avsnittet "— Visentliga avtal — Licensavtal
avseende "Karolinska” ovan. Forsknings- och utvecklings-
verksamheten bedrivs i portféljbolagen, vilka innehar ett
stort antal immateriella rittigheter, se avsnittet "Karolinska
Developments portfolj” for mer information.

Anstallda

Karolinska Development har for nirvarande 12 heltidsan-
stillda personer. Bolaget tillimpar sedvanliga anstillnings-
och konsultavtal.

Foérsakringar

Karolinska Development innehar en foretagsforsikring hos
AIG. Forsikringen omfattar dven ansvar for styrelsen och
verkstillande direktoren. Enligt Karolinska Developments
uppfattning ir forsikringen tillricklig f6r verksamheten
och den har ingdtts pi marknadsmissiga villkor.

Miljo

Karolinska Developments verksamhet medfor inte nigra
sirskilda miljérisker och erfordrar inte nigra sirskilda mil-
jorelaterade tillstdnd eller beslut frin myndigheter. Styrel-
sen i Karolinska Development anser att Karolinska
Development i allt visentligt bedriver sin verksamhet enligt
tillimpliga hilso- och sikerhetsregler samt erbjuder sina
anstillda en siker och sund arbetsmiljo.

Rattsliga forfaranden

Karolinska Development ir for nirvarande inte part i nigra
rittsliga forfaranden eller skiljeforfaranden som skulle
kunna f3 betydande effekter pd Karolinska Developments
finansiella stillning eller 16nsamhet. Karolinska Develop-
ment har inte heller varit inblandat i nigra sédana f6rfaran-

den under de senaste tolv minaderna.

Myndighetsfragor

Karolinska Developments verksamhet ir inte beroende av
nagot tillstdnd eller beslut frén ndgon myndighet. Portfslj-
bolagen ir emellertid skyldiga att erhélla sirskilda myndig-
hetstillstdnd for att kunna utféra kliniska studier samt for
att kunna marknadsféra och silja sina produkter. Se avsnit-
tet "Riskfaktorer — Risker avseende tillstindsfrigor” f6r mer

information.

Transaktioner med narstdende

Karolinska Development hyr kontorslokaler frin Karolinska
Institutet Science Park AB, heligt av KIHAB. Avtalet 5per
tills vidare med nio manaders uppsigningstid. Hyresav-
giften 4r 1 176 000 kronor per r.

Redovisningstjinster och léneadministration tillhanda-
hills f6r nirvarande av KIHAB. Arlig ersittning hirfor
uppgdr till cirka 500 000 kronor.

Karolinska Development utfor tjinster till sivil KIAB
som portféljbolagen avseende tekniska utredningar, admi-
nistration och management. Ersittningarna for dessa tjins-
ter uppgick till cirka 2 000 000 kronor for rikenskapsaret
2008, cirka 6 700 000 kronor for rikenskapsaret 2009 och
cirka 11 000 000 kronor fér 2010, varav cirka 7 000 000
kronor avser KFMAB.

Karolinska Development har ett deal flow-avtal med
KIAB, vilket beskrivs nidrmare i avsnittet ”— Visentliga avtal
— Deal flow-avtalet” ovan. Karolinska Development har
under rikenskapsaret 2009 erlagt cirka 3 400 000 kronor
och 2010 erlagt cirka 3 700 000 kronor till KIAB avseende
projektutveckling.

Karolinska Development har ett serviceavtal med
KFMAB och ett saminvesteringsavtal med KCIFE vilka
beskrivs i avsnittet ”— Visentliga avtal — Samarbete med
Europeiska Investeringsfonden” ovan.

Karolinska Development har limnat 1an (vilka i vissa fall
kan kvittas mot eller konverteras till aktier i portfsljbolag)
uppgiende till cirka 84 000 000 kronor.

Samtliga ovan nimnda avtal har enligt styrelsen for
Karolinska Developments bedémning ingdtts pd mark-
nadsmissiga villkor.

Handlingar som halls tillgangliga

foér inspektion

Foljande dokument hélls tillgingliga for inspektion pa

Karolinska Developments hemsida, www.karolinskadeve-

lopment.com.

(a) Karolinska Developments bolagsordning;

(b) samtliga rapporter, brev och andra dokument samt
finansiell historisk information, virderingar och expert-
utlitanden som har framtagits av sakkunnig pa uppdrag
av Karolinska Development och helt eller delvis inklu-
deras eller 4r hidnvisade till i detta prospekt; och

(c) all sadan historisk finansiell information som hinvisas

till i detta prospekt.
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Nedan sammanfattas vissa svenska skattefragor som aktuali-
seras med anledning av Erbjudander och uppragandet av
Karolinska Developments aktier av serie B till handel pi
NASDAQ OMX Stockholm for fysiska personer och aktiebolag
som dr obegriinsat skattskyldiga i Sverige, om inte annat anges.
Sammanfatningen Gr baserad pa nu giillande lagstifining och
dr avsedd endast som generell information avseende aktierna
[frdn och med der atr aktierna har uppragits till handel pd
NASDAQ OMX Stockholm.

Sammanfatningen behandlar inte:
W gktier av serie A i Karolinska Development,

W situationer di aktier innehas som lagertillging i niirings-
verksambet,

B situationer di aktier innehas av kommandit- eller handels-

bolag,

W de sirskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive
avdragsforbud vid kapitalforlust) och utdelning i bolags-
sektorn som kan bli tillimpliga di investeraren innehar
aktier i Karolinska Development som anses vara nérings-
betingade (skattemdissigt),

W de siirskilda regler som i vissa fall kan bli tillimpliga pd
aktier i bolag som iir eller har varit fdmansforetag eller pai
aktier som forviirvats med stid av sddana aktier,

W wutliindska foretag som bedriver verksambet frin fast drifi-
stéille i Sverige, eller

W utliindska foretag som har varit svenska foretag.

Séirskilda skatteregler giiller vidare for vissa foretagskategorier.
Den skattemdissiga behandlingen av varje enskild aktieigare
beror delvis pi dennes speciella situation. Varje aktieigare bir
rddfriga oberoende skatterddgivare om de skattekonsekvenser
som Erbjudandet och upptagandet av Karolinska Developments
aktier till handel pd NASDAQ OMX Stockholm kan medfora
[for dennes del, inklusive tillimpligheten och effekten av utlind-
ska regler och dubbelbeskatmingsavral.
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Fysiska personer

For fysiska personer som ir obegrinsat skattskyldiga i
Sverige beskattas kapitalinkomster sisom rintor, utdel-
ningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. Skatte-
satsen i inkomstslaget kapital 4r 30 procent.

Kapitalforlust pd marknadsnoterade aktier fir dras av
fullt ut mot skattepliktiga kapitalvinster som uppkommer
samma 4r dels pd aktier, dels pd marknadsnoterade virde-
papper som beskattas som aktier (dock inte andelar i inves-
teringsfonder som innehdller endast svenska fordringsritter,
s.k. rintefonder). Av kapitalférlust som inte dragits av
genom nu nimnda kvittningsméjlighet medges avdrag i
inkomstslaget kapital med 70 procent av forlusten.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
reduktion av skatten pd inkomst av tjinst och niringsverk-
samhet samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift.
Skattereduktionen medges med 30 procent av den del av
underskottet som inte dverstiger 100.000 kronor och med
21 procent av det dterstdende underskottet. Underskott kan
inte sparas till senare beskattningsar.

For fysiska personer som ir obegrinsat skattskyldiga i
Sverige innehdlls preliminir skatt pd utdelningar med 30
procent. Den preliminira skatten innehills normalt av
Euroclear Sweden eller, betriffande forvaltarregistrerade
aktier, av forvaltaren.

Aktiebolag

For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skatteplik-
tiga kapitalvinster och utdelningar, i inkomstslaget nirings-
verksamhet med 26,3 procent skatt.

Avdrag for avdragsgill kapitalfrlust pd aktier medges
endast mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra
virdepapper som beskattas som aktier. Om en kapitalforlust
inte kan dras av hos det féretag som gjort forlusten, kan den
samma &r dras av mot skattepliktiga kapitalvinster pd aktier
och andra virdepapper som beskattas som aktier hos ett
annat foretag i samma koncern, om det foreligger koncern-
bidragsritt mellan foretagen och bada féretagen begir det
vid samma 4rs taxering. Kapitalforlust pd aktier som inte
har kunnat utnyttjas ett visst ar, fir sparas (hos det aktiebo-
lag som haft forlusten) och dras av mot skattepliktiga
kapitalvinster p4 aktier och andra virdepapper som beskat-
tas som aktier under efterféljande beskattningsir utan
begrinsning i tiden. Sirskilda skatteregler kan vara tillimp-
liga pd vissa foretagskategorier eller vissa juridiska personer,

exempelvis investeringsfonder och investmentfretag.



Skattefragor i Sverige

Aktiedgare som ar begransat skattskyldiga

i Sverige

For aktiedigare som dr begrinsat skattskyldiga i Sverige och
som erhéller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag
uttas normalt svensk kupongskatt. Detsamma giller vid
utbetalning frin ett svenskt aktiebolag i samband med
bland annat inlsen av aktier och dterkép av egna aktier
genom ett forvirvserbjudande som har rikeats till samtliga
aktiedigare eller samtliga dgare till aktier av ett visst slag.
Skattesatsen dr 30 procent. Kupongskattesatsen ir dock i
allminhet reducerad genom dubbelbeskattningsavtal. I
Sverige verkstiller normalt Euroclear Sweden eller, betrif-
fande forvaltarregistrerade aktier, forvaltaren avdrag for
kupongskatt.

Aktiedgare som ir begrinsat skattskyldiga i Sverige — och
som inte bedriver verksamhet frin fast driftstille i Sverige
— kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring
av aktier. Aktiedigare kan emellertid bli fsremél for beskatt-
ning i sin hemviststat.

Enligt en sirskild regel blir dock fysiska personer som 4r
begrinsat skattskyldiga i Sverige foremdl for kapitalvinst-
beskattning i Sverige vid avyttring av aktier i Karolinska
Development, om de vid ndgot tillfille under det kalenderar
dd avyttringen sker eller under de féregdende tio kalender-
dren har varit bosatta i Sverige eller stadigvarande vistats i
Sverige. Tillimpligheten av regeln ir dock i flera fall begrin-
sad genom dubbelbeskattningsavtal.
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Resultatrakning for koncernen

1 januari - 31 december

Belopp i KSEK Not 2010 2009 2008
Intakter 2,3 13895 30320 23227
Ovriga externa kostnader 4,19 -62 559 -39412 -38 005
Personalkostnader 5 -43 393 -33026 -25474
Av- och nedskrivningar av materiella
anlaggningstillgangar och immateriella tillgdngar 89 -27 418 -1455 -767
Resultat av verkligt vardeférandring av andelar i
intresseféretag och Joint Ventures 2,10 -224 104 49703 -33704
Resultat av verkligt vardeforandring av andra
langfristiga vardepappersinnehav 10 -1 685 -19 591 4176
Rorelseresultat -345 264 -13 461 -70 547
Réanteintdkter 3966 414 10197
Réantekostnader -22 -19 -424
Ovriga finansiella vinster och férluster 6 2039 10425 3100
Finansiella poster netto 5983 10 820 12873
Resultat fore skatt 2 -339 281 -2641 -57 674
Skatt 7 4697 0 0
Arets resultat -334 584 -2 641 -57 674
Hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare -325615 -2814 -57 714
Innehav utan bestammande inflytande -8 969 173 40
-334 584 -2 641 -57 674

Koncernens rapport dver totalresultat

BeloppliIKSEK Not 2010 2009 2008
Arets resultat -334 584 -2 641 -57 674
Omréakningsdifferenser 0 0 0

Periodens totalresultat -334 584 -2 641 -57 674
Hanforligt till:

Moderbolagets aktiedgare -325615 -2814 -57 714
Innehav utan bestammande inflytande -8 969 173 40
-334 584 -2 641 -57 674

Resultat per aktie

Belopp i SEK Not 2010 2009 2008
Resultat per aktie, fore och efter utspadning 14 -9,79 -0,10 -2,34
Antal aktier, vdgt genomsnitt, fore och efter utspadning 33263938 27001 275 24 658 791
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Rapport dver finansiell stéllning for koncernen

Belopp i KSEK Not 2010-12-31  2009-12-31  2008-12-31

Tillgangar

Anlédggningstillgangar

Immateriella tillgangar 8 179778 1214 1711
Materiella anldggningstillgangar 9 2493 2574 3085
Andelar i Joint Ventures och intresseforetag 2,10,18 1220791 1450427 1240 240
Andra langfristiga vardepappersinnehav 2,10,18 24761 33439 40 350
Summa anliggningstillgangar 1427 823 1487 654 1285 386

Omsittningstillgdngar

Kundfordringar 11,18 680 3919 6 808
Ovriga kortfristiga fordringar 12,18 93 054 30043 60281
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 8138 1499 903
Kortfristiga placeringar 18 136 607 121392 300 998
Likvida medel 107 325 394 071 9670
Summa omsiattningstillgdngar 345 804 550 924 378 660
Summa tillgangar 2 1773 627 2038578 1664 046
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Forts. Rapport éver finansiell stéllning for koncernen

Belopp i KSEK Not 2010-12-31 2009-12-31  2008-12-31
Eget kapital och skulder

Eget kapital 14

Aktiekapital 16 665 16 576 13500
Ovrigt tillskjutet kapital 1212611 1201673 853 880
Balanserat resultat inklusive arets resultat 454 484 780 099 782913
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 1683 760 1998 348 1650293
Innehav utan bestammande inflytande 33414 0 537
Summa eget kapital 1717174 1998 348 1650 830
Skulder

Langfristiga skulder

Uppskjutna skatteskulder 7 34195 0 0
Réantebarande skulder 15 2 000 0 0
Summa langfristiga skulder 36 195 0 0
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 18,21 3117 27 005 6233
Ovriga kortfristiga skulder 16,21 5044 2067 3328
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 17 12 097 11158 3655
Summa kortfristiga skulder 20 258 40 230 13 216
Summa skulder 56 453 40 230 13 216
Summa eget kapital och skulder 2 1773 627 2038578 1664 046
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Fordandringar i koncernens eget kapital

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare
Ovrigt Balanserat Innehav utan
Aktie- tillskjutet resultat inkl. bestdmmande Totalt eget

Belopp i KSEK Not kapital kapital  arets resultat Summa inflytande kapital
Ingdende eget kapital 2008-01-01 12175 715571 840 627 1568 373 497 1568 870
Arets resultat -57 714 -57 714 40 -57 674
Effekt av teckningsoptioner 891 891 891
Pagaende nyemission 408 48 592 49 000 49 000
Nyemission 917 109 040 109 957 109 957
Emissionskostnader -20 214 -20 214 -20 214
Utgdende eget kapital 2008-12-31 14 13 500 853 880 782913 1650 293 537 1650830
Ingdende eget kapital 2009-01-01 13 500 853 880 782913 1650293 537 1650830
Arets resultat -2814 -2814 173 -2 641
Effekt av teckningsoptioner 332 332 332
Foréndring innehav utan bestdmmande

inflytande 0 -710 -710
Pagaende nyemission 271 33322 33593 33593
Nyemission 2 805 345 046 347 851 347 851
Emissionskostnader -30 907 -30 907 -30 907
Utgaende eget kapital 2009-12-31 14 16 576 1201673 780 099 1998 348 0 1998348
Ingéende eget kapital 2010-01-01 16 576 1201673 780 099 1998 348 0 1998348
Arets resultat -325 615 -325 615 -8 969 -334 584
Forvarv av dotterforetag 22 0 42383 42383
Effekt av teckningsoptioner 613 613 613
Nyemission 89 10956 11 045 11045
Emissionskostnader -631 -631 -631
Utgédende eget kapital 2010-12-31 14 16 665 1212611 454 484 1683 760 33414 1717174
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Kassaflodesanalys for koncernen

1 januari — 31 december

Belopp i KSEK Not 2010 2009 2008
Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -345 264 -13 461 -70 547
Justering for avskrivningar och nedskrivningar 8,9 27 418 1455 767
Justering for forandring av verkligt varde 225789 -30112 29528
Utdelning fran intresseféretag 0 0 1333
Betalda rantor -22 -19 -425
Erhallna rantor 29 414 10 197
Ovrigt ej kassapaverkande 0 -55 0
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fore fordndringar av

rorelsekapital -92 050 -41 778 -29 147
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar 2358 6833 15968
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -7 632 780 -4 826
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -97 324 -34 165 -18 005
Investeringsverksamheten

Forvarv avimmateriella tillgdngar -2 697 -28 0
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -497 -495 -2601
Forvarv av andelar i dotterféretag 22 25213 -186 0
Forvarv av aktier i Joint Ventures och intresseforetag 10 -135327 -160 484 -143 694
Forvarv av Ovriga langfristiga vardepapper 10 -9293 -11 835 -4 954
Forvarv av ovriga finansiella tillgangar 0 -845 0
Kassaflode fran investeringar i kortfristiga placeringar -11 296 190 086 -282 995
Forsdljning av intresseféretag 17 881 0 0
Utbetalda lan till intresseféretag -65 870 -14 592 -3408
Kassafléde fran investeringsverksamheten -181 886 1621 -437 652
Finansieringsverksamheten

Nyemission 19 960 421618 92 461
Betalda emissionsutgifter -27 496 -4 673 -20214
Erhallna aktiedgartillskott 0 0 278 943
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -7 536 416 945 351190
Arets kassaflde -286 746 384 401 -104 467
Likvida medel vid arets borjan 18 394 071 9670 114 137
Likvida medel vid arets slut 18 107 325 394 071 9670
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Noter till de finansiella rapporterna

Not 1 Redovisningsprinciper

Allmént om verksamheten

Karolinska Development AB (”Karolinska Development”, “Bolaget”, eller "Moderbolaget” och tillsammans med dess dotterbolag,
”Koncernen”) r ett bolag som selekterar, utvecklar och kommersialiserar nya lovande nordiska innovationer inom life science, fran
koncept till marknad. Bolaget investerar fran saddstadiet i unika idéer som kan utvecklas till patenterade produkter. Bolaget har en bred
portfélj med stor potential i varje produkt, men dven hog risk.

Karolinska Development har sedan 2008 féljt den svenska koden fér bolagsstyrning.

Overensstimmelse med normgivning och lag

Koncernredovisningen har upprdttats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International
Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden fran International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sasom de har antagits av EU for tillampning inom EU. Vidare har rekommendationen RFR1 “Kompletterande redovisningsregler for
koncerner” samt uttalande UFR 2-8 fran Radet for finansiell rapportering tillampats.

Forutsattningar vid upprattande av koncernens finansiella rapporter

Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som dven utgor rapporteringsvalutan for koncernen. Det innebar att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp, om inte annat anges, ar avrundade till ndrmaste tusental. Tillgangar och
skulder ar redovisade till historiska anskaffningsvarden, forutom vissa finansiella tillgangar och skulder, som varderas till verkligt varde.
Finansiella tillgdngar som varderas till verkligt varde bestar av innehav i intresseféretag och andra vardepappersinnehav kategoriserade
som finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde via resultatrdkningen samt kortfristiga placeringar kategoriserade som finansiella
tillgdngar som innehas fér handel.

Anlaggningstillgdngar och avyttringsgrupper som innehas for forsaljning redovisas till det ldgsta av det tidigare redovisade vardet och
det verkliga vardet efter avdrag for forsaljningskostnader.

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver att féretagsledningen gér beddmningar och uppskattningar samt gor
antaganden som paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgangar, skulder, intdkter och
kostnader. Uppskattningarna och antagandena &r baserade pa historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer som under réddande
forhallanden synes vara rimliga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden anvénds sedan fér att bedéma de redovisade
vdrdena pa tillgangar och skulder som inte annars framgar tydligt fran andra kallor. Verkliga utfallet kan avvika fran dessa
uppskattningar och bedémningar.

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

De nedan angivna redovisningsprinciperna fér koncernen har tillampats konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i koncernens
finansiella rapporter, om inte annat framgar nedan. Koncernens redovisningsprinciper har tillampats konsekvent pa rapportering och
konsolidering av moderbolag och dotterforetag.

| dessa historiska finansiella rapporter har vissa jamforelsetal justerats for att underlatta jamférbarheten mellan perioder. Detta avser i
huvudsak redovisning av likvida medel och kortfristiga placeringar dar kortfristiga placeringar har redovisats separat fran likvida medel
samt att forsknings- och utvecklingskostnader hanforts till posten 6vriga externa kostnader for att pa ett enhetligt satt presentera
samtliga poster i resultatrdkningen férdelade pa kostnadsslag. Information om forsknings och utvecklingskostnader lamnas i not 4.

Andrade redovisningsprinciper
Nya och dndrade standarder och tolkningar 2010
Foljande nya och dndrade standarder och tolkningar har tratt ikraft och géller fér rdkenskapsaret 2010:

Standarder

Andringar i IFRS 1 Férsta gdngen IFRS tillimpas

Andring i IFRS 2 Aktierelaterade ersittningar (Kontantreglerade aktierelaterade erséttningar som kan regleras av annat
koncernféretag)

Andring i IFRS 3 Rérelseférvarv (Reviderad standard)
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Andring i IAS 27 Koncernredovisning och separata finansiella rapporter (Reviderad standard)

Andringar i IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och virdering (Klargérande avseende vad som kan vara sékrade
poster)

Forbattringar av IFRSer 2009

Tolkningar

IFRIC 15 Avtal om uppférande av fastighet

IFRIC 17 Vardedverforing av icke-kontanta tillgangar genom utdelning till dgare
IFRIC 18 Overféringar av tillgadngar fran kunder

De reviderade IAS 27 och IFRS 3 tillimpas pa férvarv och transaktioner som sker den 1 januari 2010 eller senare. Andringarna i dessa
standarder innebdr bland annat att transaktioner med minoritetsagare, varvid det bestimmande inflytandet kvarstar, skall redovisas
som transaktioner mellan dgarna (inom eget kapital). Vidare dndras reglerna for redovisning av villkorad kdpeskilling sa att
anskaffningsvardet for ett rorelseférvarv redovisas vid en tidpunkt. Efterféljande justeringar av anskaffningsvirdet paverkar
resultatrakningen. Forvérvsrelaterade kostnader far inte inkluderas i anskaffningsvardet for ett rorelseférvarv utan redovisas som en
kostnad i resultatrakningen. Ansatsen vid redovisning av successiva forvarv har dndrats, vilket medfér att vid transaktionstidpunkten (da
bestdmmande inflytande erhalls) berdknas verkligt varde pa tidigare dgd andel. Anskaffningskostnaden utgérs darmed av det verkliga
vérdet pa tidigare agd andel plus kopeskillingen for den nya forvarvade andelen. Eventuell vardeférandring avseende tidigare dgd andel
redovisas som en vinst eller forlust i resultatrakningen. Avseende effekterna hanvisas till not 22.

Ovriga nya och dndrade standarder och tolkningar har inte haft ndgon inverkan pa koncernens finansiella rapporter 2010.
Nya och dndrade standarder och tolkningar som dnnu ej trdtt ikraft

International Accounting Standards Board (IASB) har givit ut féljande nya och dndrade standarder vilka dnnu ej tratt ikraft:

Standarder Skall tillimpas for rakenskapsar
som borjar:
Andring i IFRS 1 Férsta gdngen IFRS tillimpas (Begrdnsat undantag avseende 1 juli 2010 eller senare

jamférelseupplysningar enligt IFRS 7 fér férstagdngstillimpare)

Andring IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar (Upplysningar vid éverféring av 1 juli 2011 eller senare
finansiella tillgangar)*

IFRS 9 Finansiella Instrument (Ny standard)* 1 januari 2013 eller senare

Andringar i IAS 24 Upplysningar om narstaende (Andrad definition samt vissa ldttnader i 1 januari 2011 eller senare
upplysningskrav fér féretag med statlig anknytning)

Andring i IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering (Klassificering av teckningsrétter mm i 1 februari 2010 eller senare
utléndsk valuta)

Forbattringar av IFRSer 2010* Varierar, tidigast 1 juli 2010
Andring i IAS 12 Inkomstskatter (Uppskjuten skatt: Atervinning av underliggande tillgangar)* 1 januari 2012 eller senare

Andring i IFRS 1 Férsta gangen IFRS tillampas (Svdr hyperinflation och borttagande av 1juli 2011 eller senare
bestdmda datum fér forstagdngstillimpare)*

* Annu ej godkdnda for tillimpning inom EU.
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International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) har publicerat nedanstaende nya och d@ndrade tolkningar vilka annu
ej tratt ikraft:

Tolkningar Skall tillampas for rakenskapsar
som borjar:
Andring i IFRIC 14 Begransningen av en férmansbestamd tillgdng, ldgsta fonderingskrav och 1 januari 2011 eller senare

samspelet dem emellan
IFRIC 19 Utslackningar av finansiella skulder med egetkapitalinstrument 1juli 2010 eller senare
* Annu ej godkdnda fér tillimpning inom EU.

Ovanstaende nya och andrade standarder och tolkningar har dnnu ej tillampats.

Viasentliga delar av IFRS 9 Finansiella instrument, som kommer att ersatta IAS 39, ar faststéllda, men kommer att trada ikraft tidigast
2013. De effekter som dessa andringar kan fa ar darfér inte kinda annu.

Foretagsledningen prelimindra bedomning &r att 6vriga nya och dndrade standarder och tolkningar inte kommer att fa
nagon visentlig paverkan pa koncernens finansiella rapporter den period de tillimpas fér férsta gangen.

Klassificering m.m.

Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder koncernen bestar i allt vasentligt enbart av belopp som forvantas atervinnas eller betalas
efter mer @n tolv manader raknat fran balansdagen. Omsattningstillgangar och kortfristiga skulder i koncernen bestar i allt vasentligt
enbart av belopp som férvédntas atervinnas eller betalas inom tolv manader raknat fran balansdagen.

Roérelsesegment

Ett rorelsesegment dr en del av ett féretag som bedriver affarsverksamhet fran vilken den kan fa intakter och adra sig kostnader, vars
rorelseresultat regelbundet granskas av féretagets hogste verkstallande beslutsfattare, och for vilken det finns fristaende finansiell
information. Karolinska Developments rapportering av rorelsesegment dverensstdmmer men den interna rapporteringen till den hogste
verkstéllande beslutsfattaren. Den hogste verkstéllande beslutsfattaren dr den funktion som bedémer rérelsesegmentens resultat och
beslutar om fordelning av resurser. Karolinska Developments bedémning &r att den hogste verkstallande beslutfattaren utgors av
styrelsen.

Konsolideringsprinciper

Koncernredovisningen omfattar moderféretaget Karolinska Development AB (publ) och de féretag 6ver vilka moderféretaget har
bestammande inflytande (dotterféretag). Bestammande inflytande innebdr en rétt att utforma strategierna for en ekonomisk
verksamhet i syfte att erhalla ekonomiska fordelar och uppfylls i normalfallet dd moderforetaget direkt eller indirekt innehar aktier som
representerar mer an 50 % av résterna om inte begransningar i inflytande via avtal gor att bolaget direkt eller indirekt endast har ett

gemensamt bestdammande inflytande eller betydande inflytande (se nedan).

Dotterféretag

Dotterforetag ar foretag som star under ett bestammande inflytande av moderbolaget, Karolinska Development AB (publ).
Bestdmmande inflytande innebér direkt eller indirekt en ratt att utforma ett foretags finansiella och operativa strategier i syfte att
erhalla ekonomiska fordelar. Vid bedémningen om ett bestimmande inflytande foreligger, beaktas dven faktorer sasom bestammelser i
aktiedgaravtal samt potentiella réstberattigande aktier som utan dréjsmal kan utnyttjas eller konverteras beaktas.

Anskaffningsvardet for dotterféretagsaktierna respektive rérelsen utgors av de verkliga vardena per 6verlatelsedagen for tillgangar,
uppkomna eller 6vertagna skulder och emitterade eget kapitalinstrument som lamnats som vederlag i utbyte mot de férvarvade
nettotillgangarna. Forvarvsrelaterade kostnader kostnadsférs nar de uppkommer.

Dotterféretag redovisas enligt forvarvsmetoden. Metoden innebar att forvérv av ett dotterféretag betraktas som en transaktion
varigenom koncernen indirekt forvarvar dotterforetagets tillgangar och 6vertar dess skulder. Det koncernmassiga anskaffningsvardet
faststalls genom en forvarvsanalys i anslutning till rorelseférvarvet. | analysen faststalls dels anskaffningsvardet for andelarna eller
rorelsen, dels det verkliga vardet av férvarvade identifierbara tillgangar och 6vertagna skulder. Skillnaden mellan anskaffningsvardet for
dotterfoéretagsaktierna och det verkliga vardet av forvarvade tillgdngar och 6vertagna skulder utgor koncernmassig goodwill.

Intresseféretag

Ett intresseforetag ar ett foretag 6ver vilket koncernen utévar ett betydande inflytande, genom majligheten att delta i de beslut som ror
verksamhetens ekonomiska och operationella strategier. Detta forhallande rader normalt i de fall moderféretaget direkt eller indirekt
innehar aktier som representerar 20-50 procent av rosterna, eller genom avtal erhaller ett betydande inflytande.
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Anskaffningsvardet for andelar i intresseforetag utgors av de verkliga vardena per 6verlatelsedagen for andelen i intresseféretaget.

Karolinska Development ar ett investmentbolag och enligt IAS 28 far ett sadant foretags innehav i intresseféretag redovisas till verkligt
varde med vardeférandringen 6ver resultatrdkningen i enlighet med IAS 39 Finansiella instrument. Dessa innehav varderas till verkligt
varde dar forandringarna i verkligt varde redovisas i resultatrakningen fér den period i vilken férandringarna uppkom.

Med utgangspunkt fran en redovisningsmdssig bedémning enligt IAS 27 och innebérden i de med bolagen ingangna aktiedgaravtalen ar
Karolinska Developments bedémning att dven om réstandelen 6verstiger 50 % har Karolinska Development i vissa fall inte
redovisningsmassigt eget bestammande inflytande i vissa av portféljbolagen. Innehaven i dessa portféljbolag har darfor dven vid en
rostandel Gverstigande 50 % redovisats som intresseforetag eller Joint ventures till verkligt varde med vardeférandringar i
resultatrdkningen. Nar inflytandet i ett portféljbolag 6vergar fran betydande till bestaimmande pa grund av tillaggsinvesteringar eller
andringar i det underliggande aktiedgaravtalet tillampas IFRS 3 och férvarvspriset faststalls till det verkliga vardet av investeringen vid
forvarvsdatumet Hansyn tas till andra erhallna tillgdngar eller skulder och emitterade eget kapital instrument hanférligt till
transaktionen.

Joint ventures

Enligt IAS 31 Andelar i joint ventures &r ett joint venture ett avtalsbaserat férhallande dér tva eller flera parter gemensamt bedriver en
ekonomisk verksamhet och har ett gemensamt bestdammande inflytande 6ver verksamheten. Med gemensamt bestammande inflytande
avses att tva eller flera parter i ett avtal reglerat att gemensamt utéva det bestimmande inflytandet éver en ekonomisk verksamhet.
Det existerar endast nar det kravs att parterna som delar det bestammande inflytandet maste ge sitt samtycke i fraga om finansiella och
operativa beslut kopplade till verksamheten.

Anskaffningsvardet for andelar i joint ventures utgors av de verkliga vardena per 6verlatelsedagen for andelarna i joint ventures.

Karolinska Developments innehav i joint ventures redovisas till verkligt varde med vardeférandringar redovisade ver resultatrakningen
enligt IAS 31 p. 1, innehav i joint ventures som kan klassificeras som aktier i riskkapitalrérelse. Innehaven redovisas i enlighet med I1AS
39, vilket gor att redovisningsprinciperna for Karolinska Developments joint ventures 6verensstammer med redovisningen av andelar i
intresseforetag.

Transaktioner som ska elimineras vid konsolidering
Koncerninterna fordringar och skulder, intdkter och kostnader som uppkommer fran koncerninterna transaktioner mellan
koncernféretag, elimineras i sin helhet vid upprattandet av koncernredovisningen.

Innehav utan bestdmmande inflytande (minoritetsintresse)

Innehav utan bestimmande inflytande ar den del av resultatet och av nettotillgdngarna i ett delagt foretag som tillkommer andra dgare.
Innehav utan bestimmande inflytandes andel av resultatet ingar i koncernresultatrakningens resultat efter skatt. Andelen av
nettotillgdngarna ingar i eget kapital i koncernbalansrakningen men sarredovisas skiljt fran eget kapital hanforligt till moderforetagets
aktieagare.

Vésentliga antaganden och bedémningar

Koncernredovisningen baseras pa olika antaganden och bedémningar som gjorts av styrelsen. Dessa antaganden paverkar de
redovisade vardena for tillgdngar och skulder, intakter och kostnader samt ansvarsférbindelser. Gjorda bedémningar kan komma att
avvika fran framtida utfall. De antaganden och bedémningar som styrelsen bedémer som mest vasentliga ar foljande.

Inflytande 6ver portféljbolagen

Karolinska Developments &garandel i portféljbolagen varierar fran nagra procent upp till ndstan 100 procents dgande. En relativt stor
del av Karolinska Developments andel i portféljbolagen ligger i intervallet 40 - 60 % och fluktuerar i vissa fall Gver tiden genom
tilldggsinvesteringar eller genom riktade emissioner som medfor en 6kning eller utspadning av Karolinska Developments innehav.

Det dr vanligt férekommande att Karolinska Development ingdr aktiedgaravtal med dvriga aktiedgare. Aktiedgaravtalen &r likartade och
innebér i normalfallet en begrénsning av det inflytande som Karolinska Development kan utéva i de enskilda bolagen. Syftet med
innehaven av dgarandelar &r att Karolinska Development, med kapital och den kunskap man har, bidra till att forskningsresultaten
utvecklas mot produkter som kan séljas pa marknaden. Grundarna bidrar i huvudsak med sin spetskompetens fér utvecklingsarbetet.

| de fall aktiedgaravtal har ingatts med grundarna med restriktioner i inflytandet via aktiedgandet ar det bolagets uppfattning att
Karolinska Development inte har ett bestimmande inflytande dven om dgarandelen formellt 6verstiger 50 %. Detta grundar sig framst
pa det faktum att beslut som kraver majoritet kraver bada parters samtycke och dessa beslut avser i stor utstrackning foretagets
finansiella och operativa strategier. Karolinska Development har darfor gjort beddmningen att i dessa situationer redovisa innehaven
som intresseforetag alternativt joint ventures beroende pa graden av inflytande. Om aktiedgaravtalet eller koncernens inflytande i ett
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intresseféretag eller joint venture forandras kan detta resultera i att bolaget konsolideras under kommande period. Under 2010 har, pa
grund av férandringar i aktiedgaravtalen, ytterligare 8 foretag konsoliderats som dotterbolaget. Dessa foretag redovisades tidigare som
innehav i intresseforetag eller joint ventures.

Vidrdering av portféljbolag

Den principiella vérderingsmetodiken baseras pa International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV
Guidelines), vilket innebér att de flesta bolagen varderas med hjalp av en diskonterad kassaflddesmodell (DCF). Nagra bolag, dar en
transaktion med tredje part nyligen har skett, varderas i linje med priset vid den aktuella nyemissionen.

Védrderingsmetod

Utvardering av respektive portféljbolag gors regelbundet, vilken baseras pa intervjuer med bolagens vd:ar och Investment Managers pa
Karolinska Development. Marknads- och konkurrensanalys gérs baserat pa information fran databaser, offentligt material, intervjuer
med forskare och ldkare, m.m. Portféljvarderingen ar en sa kallad ”sum-of-the-parts” (SOTP) av riskjusterade nettonuvérden (rNPV) fran
DCF-varderingen. Kassaflodet diskonteras med 2 olika diskonteringsréntor. Den ena reflekterar risken i ett litet bolag (”Biotech WACC”)
och en lagre diskonteringsrénta fran tiden for utlicensiering av ett projekt till ett globalt Iskemedelsbolag ("Pharma WACC"). Viktiga
antaganden vid beddmning av verkligt varde har varit foljande:

Diskonterat kassafléde
e DCF-virderingen anvands for majoriteten av bolagen.
e  Estimerade intdkter bestar generellt av engdngsbetalningar och royaltybetalningar.
e Kostnaderna uppskattas for respektive utvecklingsfas.
e  Kostnader och intakter sannolikhetsjusteras baserat pa utvecklingsfas.
e  EnWACC pa 11,68 % (12,60 %) har anvénts avseende biotechbolag respektive 7,88 % (8,70 %) avseende Pharmabolag.

Pris pa nérliggande investering
e Vasentliga handelser som har intraffat efter tidpunkten for vardering enligt punkten ovan har beaktats i varderingen till den
del det skulle paverkat vardet pa balansdagen.

Generella varderingsprinciper
Marknadsanalys
e Uppskattningar gors géllande total population, malpopulation, prevalens och behandlingsbara patienter i USA, EU samt fran
2010 har beddémningen gjorts att dven den japanska marknaden skall inkluderas. Dessa marknader representerar cirka 85 % av
den globala férsaljningen av lakemedel 2009 (IMS). Som férsiktighetsprincip ar 6vriga marknader exkluderade i varderingen.

Licensavtal/Exit
e Enuppskattning gallande produktlanseringsar och tidpunkt for exit gors.

e  Utlicensieringar antas oftast goras efter Fas IlI.
e  For medicinteknikbolag antas oftast exit ske efter lansering. -

Peakforsaljning och royaltynivaer

e  Uppskattningar gors av marknadspenetration, marknadsandel och total arlig behandlingskostnad for respektive marknad.

e  En forsaljningskurva genereras baserad pa estimerad peakforsaljning, tiden till peak samt forsaljningsnedgang efter
patentutgang.

e De uppskattade royaltynivaerna beror pa tidpunkt for utlicensiering, produkttyp och marknadspotential.

e Allforsaljning justeras ned med den uppskattade sannolikheten att nd marknaden.

Vérdet pa avtal och vardefordelning

e Det uppskattade avtalsvérdet (inklusive royalty) baserar sig pa en uppskattning av forséljningspotential och képarens
utvecklingskostnader, tillverknings- och forsaljningskostnader for det specifika projektet.

e Avtalsvardet baserar sig pa en vardefordelningsprincip dar saljarens del av det totala vardet 6kar med mognaden i projektet.

e I modellen far portfoljbolaget cirka 35 % av totala rNPV efter Fas II.

e Betalningarna sannolikhetsjusteras baserat pa vilken utvecklingsfas projektet befinner sig i vid avtalstidpunkten.

Kostnader
e En uppskattning av kostnaden for respektive utvecklingsfas gors.

10

Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ) 103



Historiska finansiella rapporter

104

Karolinska Development AB (publ)
Org nr 556707-5048

e  For lakemedelsprojekt sannolikhetsjusteras kostnaden beroende pa utvecklingsfas.
e For medicinteknikbolag gors ingen sannolikhetsjustering av utvecklingskostnaderna.

Sannolikhetsjustering
e Enuppskattning av sannolikheten att na respektive utvecklingsfas gors.
e Vedertagen statistik anvands som referens.

En fordndring avseende nagot av dessa antaganden paverkar vdrderingen och kan ha en vésentlig inverkan pa koncernens resultat.

Utléndsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Monetéra
tillgangar och skulder i utldndsk valuta rdknas om till den funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas i resultatrakningen. Icke-monetéra tillgangar och skulder som redovisas
till historiska anskaffningsvarden omréaknas till valutakurs vid transaktionstillfallet. Icke-monetéra tillgangar och skulder som redovisas
till verkliga véarden omréknas till den funktionella valutan till den kurs som rader vid tidpunkten for vardering till verkligt varde,
valutakursférandringen redovisas sedan pa samma satt som ovrig vardeférandring avseende tillgangen eller skulden.

Moderbolagets och samtliga dotterféretags funktionella valuta, tillika koncernens rapporteringsvaluta, ar svenska kronor.

Intakter

Intdkter redovisas till det verkliga vardet av den ersattning som erhallits eller kommer att erhallas, med avdrag for mervardeskatt.
Forsdljning av tjdnster

Intakter utgors huvudsakligen av fakturerade tjanster som utfors till portféljbolagen. Dessa tjanster utgérs av management,
kommunikation samt ekonomi och administration, vilket dven omfattar juridik och analysverksamhet.

Intakter for utforda tjanster redovisas for den period under vilken tjansten utforts.

Forsdljning av andelar i portféljbolag

Vid férséljning av andelar i portféljbolag redovisas intakt nér féljande villkor &r uppfyllda; de véasentliga risker och forméaner som &r
forknippade med aktiernas dgande har 6verforts till kdparen, féretaget behéller inte nagot engagemang i den lépande férvaltningen och
utdvar inte heller nagon reell kontroll éver bolaget som salts, inkomsten kan berédknas pa ett tillforlitligt satt, det &r sannolikt att de
ekonomiska férdelar som bolaget ska fa av transaktionen kommer att tillfalla bolaget, och de utgifter som uppkommit eller som
forvantas uppkomma till féljd av transaktionen kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Statliga bidrag
Statliga bidrag redovisas nar det foreligger rimlig sakerhet att Karolinska Development kommer att uppfylla de villkor som &r
forknippade med bidragen, och bidragen kommer att erhallas.

Statliga bidrag redovisas systematiskt i resultatrakningen 6ver samma perioder som de kostnader bidragen ar avsedda att kompensera
for.

Formanen av ett statligt Ian till Iagre ranta an marknadsrantan behandlas som ett statligt bidrag. Lanet redovisas och vérderas i enlighet
med IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och vardering. Formanen av att rantan understiger marknadsrantan varderas som
skillnaden mellan lanets ursprungliga redovisade varde i enlighet med IAS 39 och mottaget belopp.

Rorelsekostnader och finansiella intdkter och kostnader
Operationell leasing
Kostnad avseende operationella leasingavtal redovisas i resultatrakningen linjart 6ver leasingperioden.

Finansiella intékter och kostnader
Finansiella intdkter och kostnader bestar av ranteintdkter pa bankmedel, fordringar och rantebarande vardepapper, rantekostnader pa
1an, utdelningsintékter, valutakursdifferenser, samt orealiserade och realiserade vinster pa finansiella placeringar.

Rénteintakter pa fordringar och rantekostnader pa skulder &dr redovisade fordelat 6ver l6ptiden med tillampning av
effektivrantemetoden. Effektivrantan &r den rdnta som gor att nuvardet av alla uppskattade framtida in- och utbetalningar under den
forvantade rantebindningstiden blir lika med det redovisade vérdet av fordran eller skulden.

Ranteintakter inkluderar periodiserade belopp av transaktionskostnader och eventuella rabatter, premier och andra skillnader mellan
det ursprungliga vardet av fordran och det belopp som erhalls vid forfall.

Emissionskostnader och liknande direkta transaktionskostnader for att uppta lan periodiseras 6ver lanets 16ptid.
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Utdelningsintakt redovisas nar aktiedgarens ratt att erhalla betalning faststallts.
Utgifter for forskning och utveckling

Koncernens forsknings- och utvecklingsaktiviteter delas upp i en forskningsfas och en utvecklingsfas. Utgifter under forskningsfasen
kostnadsfors nar de uppkommer.

Utgifter kopplade till utvecklingsfasen redovisas som en immateriell tillgang fran och med tidpunkten da utgifterna sannolikt kommer
att leda till framtida ekonomiska fordelar, vilket innebar att det ar tekniskt mojligt att fardigstélla den immateriella tillgdngen, foretaget
har for avsikt och forutsattningar att fardigstalla den och anvédnda eller sélja den, det finns adekvata resurser for att fullfélja utveckling
och férséljning samt att kvarstaende utgifter kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Prévning av nedskrivningsbehov sker arligen for utvecklingsprojekt som annu ej tagits i bruk. Avskrivning av balanserade utgifter for
utvecklingsarbeten pabdrjas fran och med den tidpunkt nar tillgdngen tas i bruk och sker linjért 6ver den bedémda nyttjandeperioden.
Om kriterierna for att redovisa utgifter for utvecklingsarbete som en tillgang inte uppfylls, kostnadsfors utgifterna nar de uppkommer.

Resultat per aktie

Resultat per aktie fore utspadning beraknas genom att arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare divideras med ett vagt
genomsnittligt antal utestaende aktier under perioden. Karolinska Development har via dotterbolaget KD Incentive AB stallt ut
teckningsoptioner i tre omgangar till marknadsvarde enligt Black & Scholes. Detta kommer att medféra en utspadning av nuvarande
dgare i den man marknadspriset pa aktierna overstiger teckningskursen for de aktier som optionerna beréttigar till. For rakenskapsaren
2010, 2009 och 2008 foreligger ingen utspadning.

V&gt genomsnittligt antal utestdende aktier berdknad genom antalet aktier i periodens bérjan, justerat fér nyemissioner och aterkép
som gjorts under perioden, multiplicerat med det antal dagar aktien varit utestaende i forhallande till det totala antalet dagar i
perioden. Vid berdkningen av resultat per aktie efter utspadning justeras antalet aktier for samtliga aktier med en potentiell
utspadningseffekt. Detta inkluderar utgivna optioner. En option ger upphov till en utspadningseffekt om l6senpriset understiger det
verkliga védrdet av bolagets aktier och detta leder till att resultatet per aktie efter utspadning minskar.

Finansiella instrument
Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen inkluderar pa tillgangssidan aktier och andelar, lanefordringar, kundfordringar,
kortfristiga placeringar samt likvida medel. Pa skuldsidan aterfinns laneskulder och leverantérsskulder.

Finansiella instrument som inte ar derivat redovisas initialt till anskaffningsvarde motsvarande instrumentets verkliga varde med tillagg
for transaktionskostnader for alla finansiella instrument férutom avseende de som tillhor kategorin finansiell tillgdng som redovisas till
verkligt varde via resultatrakningen vilka redovisas till verkligt varde exklusive transaktionskostnader. Redovisning sker darefter
beroende av hur de har klassificerats enligt nedan.

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balansrékningen nar bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmassiga villkor.

Kundfordringar tas upp i balansrakningen nar faktura har skickats. Skuld tas upp nar motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet
foreligger att betala, dven om faktura @nnu inte mottagits. Leverantdrsskulder tas upp nar faktura mottagits.

En finansiell tillgang tas bort fran balansrékningen nar rattigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget férlorar kontrollen 6ver
dem. Detsamma géller for del av en finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort fran balansrakningen nar forpliktelsen i avtalet fullgérs
eller pa annat satt utslacks. Detsamma géller f6r del av en finansiell skuld.

Forvarv och avyttring av finansiella tillgangar redovisas pa affarsdagen, som utgér den dag da bolaget férbinder sig att forvarva eller
avyttra tillgdngen forutom i de fall bolaget férvarvar eller avyttrar noterade vardepapper da likviddags redovisning tillimpas.

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

1AS 39 klassificerar finansiella instrument i kategorier. Klassificeringen beror pa avsikten med forvarvet av det finansiella instrumentet.
Foretagsledningen bestammer klassificering vid ursprunglig anskaffningstidpunkt.

Ett finansiellt instrument klassificeras vid forsta redovisningen i kategorier utifran i vilket syfte instrumentet forvarvades.
Klassificeringen avgoér hur det finansiella instrumentet varderas efter forsta redovisningstillfallet.

Kategorierna ar foljande:

Finansiella tillgangar vdrderade till verkligt virde via resultatrdkningen
Denna kategori bestar av tva undergrupper: Finansiella tillgangar som bestamts tillhora denna kategori och Innehav fér handel.
Finansiella tillgangar i denna kategori vérderas I6pande till verkligt varde med vérdeférandringar redovisade i resultatrékningen.
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Till denna grupp hor andelar i intresseféretag och andra vardepapper. Karolinska Development har valt att i enlighet med IAS 28 och IAS
31 redovisa andelar i intresseféretag dar Karolinska Development har ett betydande inflytande och joint ventures dar Karolinska
Development har ett gemensamt bestimmande inflytande enligt IAS 39 till verkligt varde via resultatrakningen.

Finansiella tillgdngar som innehas fér handel
En finansiell tillgang klassificeras som att den innehas for handel om den:

e Forvarvades med huvudsyfte att séljas eller dterkdpas pa kort sikt,

e Vid det forsta redovisningstillféllet ingick i en portfolj med identifierade finansiella instrument som forvaltades tillsammans
och for vilka det fanns ett nyligen uppvisat ménster av kortfristiga realiseringar av vinst, eller

e Ettderivat som inte &r identifierat som ett effektivt sdkringsinstrument
Réntefonder och foretagsobligationer har bedémts tillhéra denna kategori.

Investeringar som halls till férfall

Investeringar med faststéllbara betalningar och faststalld 16ptid som foretaget har for avsikt och formaga att halla till forfall klassificeras
som innehav som halls till férfall. Innehav som halls till forfall varderas till upplupet anskaffningsvarde genom anvandande av
effektivrantemetoden med avdrag for nedskrivningar. Karolinska Development har inga finansiella tillgdngar som placerats i denna
kategori.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar &r finansiella tillgangar som inte &r derivat, som har faststdllda eller faststallbara betalningar och som
inte dr noterade pa en aktiv marknad. Tillgangar i denna kategori varderas till upplupet anskaffningsvarde. Upplupet anskaffningsvarde
bestdms utifran den effektivranta som berdknades vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar redovisas till det belopp som férvantas
inflyta efter avdrag for osakra kundfordringar. Den forvantade I6ptiden ar kort, varfor vardet redovisas till nominellt belopp utan
diskontering. Likvida medel, inklusive kortfristiga placeringar med I6ptid inom 3 manader, samt de 6vriga kortfristiga fordringarna har
bedomts tillhéra denna kategori.

Likvida medel

Likvida medel inkluderar kassamedel och banktillgodohavanden samt andra kortfristiga likvida placeringar som ldtt kan omvandlas till
kontanter samt ar féremal for en obetydlig risk for vardeforandringar. For att klassificeras som likvida medel far 16ptiden inte 6verskrida
tre manader fran tidpunkten for férvarvet. Kassamedel och banktillgodohavanden kategoriseras som ”“Lanefordringar och
kundfordringar” vilket innebar vardering till upplupet anskaffningsvarde. Pa grund av att bankmedel &r betalningsbara pa anfordran
motsvaras upplupet anskaffningsvarde av nominellt belopp. Kortfristiga placeringar kategoriseras som “Innehas for handel” och
varderas till verkligt varde med vardeférandringar redovisade i resultatrakningen.

Finansiella tillgdngar som kan sdljas

| kategorin finansiella tillgangar som kan séljas ingar finansiella tillgangar som inte klassificerats i nagon annan kategori eller finansiella
tillgdngar som féretaget initialt valt att klassificera i denna kategori. Karolinska Development har inga finansiella tillgdngar som placerats
i denna kategori.

Finansiella skulder virderade till verkligt vdrde via resultatrdkningen

Denna kategori bestar av finansiella skulder som innehas for handel samt derivat som inte anvands for sakringsredovisning. Skulder i
kategorin varderas I6pande till verkligt varde med vardeférandringar redovisade i resultatrdkningen. Karolinska Development har inga
finansiella skulder som placerats i denna kategori.

Andra finansiella skulder

| denna kategori ingér 1an samt 6vriga finansiella skulder, till exempel leverantérsskulder. Lan vérderas till upplupet anskaffningsvarde.
Upplupet anskaffningsvarde bestdms utifran den effektivranta som berdknades nar skulden togs upp. Pa leverantérsskulder dr den
forvantade |6ptiden &r kort, varfor vardet redovisas till nominellt belopp utan diskontering.

Materiella anldggningstillgangar

Agda tillgéngar
Materiella anlaggningstillgdngar redovisas som tillgang i balansrakningen om det &r sannolikt att framtida ekonomiska férdelar kommer
att komma bolaget till del och anskaffningsvardet for tillgangen kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.
Inventarier tas upp till anskaffningsvéardet efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar.
Anskaffningsvardet inbegriper inkdpspriset, kostnader som direkt kan hdnforas till férvarvet och utgifter for att iordningstalla tillgangen
fram till dess att den &r fardig att sattas i bruk. Paféljande kostnader inkluderas endast i inventarier, verktyg och installationer eller
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redovisas som en separat tillgdng, nar det ar sannolikt att framtida ekonomiska formaner som kan hanforas till posten kommer
koncernen till godo och att anskaffningsvardet for densamma kan beraknas pa ett tillforlitligt satt. Alla 6vriga kostnader for reparationer
och underhall samt tillkommande utgifter redovisas i resultatrakningen for den period da de uppkommer.

Det redovisade vérdet fér en materiell anldggningstillgang tas bort ur balansrékningen vid utrangering eller avyttring eller nar inga
framtida ekonomiska férdelar vdntas fran anvandning eller utrangering/avyttring av tillgangen. Vinst eller forlust som uppkommer vid
avyttring eller utrangering av en tillgang utgors av skillnaden mellan forsaljningspriset och tillgdngens redovisade varde med avdrag for
direkta férsaljningskostnader. Vinst och férlust redovisas som &vrig rérelseintikt/kostnad.

Materiella anlaggningstillgangar som bestar av delar med olika nyttjandeperioder behandlas som separata komponenter av materiella
anlaggningstillgangar.

Leasade tillgéngar

Avseende leasade tillgdngar tillimpas IAS 17. Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller operationell
leasing. Finansiell leasing foreligger da de ekonomiska riskerna och férmanerna som &r férknippade med dgandet i allt vasentligt ar
6verforda till leasetagaren, om sa ej ar fallet &r det fraga om operationell leasing.

Operationell leasing innebar att leasingavgiften kostnadsférs 6ver l6ptiden med utgangspunkt fran nyttjandet, vilket kan skilja sig at fran
vad som de facto erlagts som leasingavgift under aret.

Tillgéngar som innehas fér férsdljning

Anlaggningstillgangar (eller avyttringsgrupper) klassificeras som innehas for férséljning om deras bokférda vérde atervinns
huvudsakligen genom forsaljningstransaktioner och inte genom stadigvarande bruk. Anlaggningstillgangar som innehas till forsaljning
redovisas till det ldgre av bokfort varde och verkligt varde med avdrag for férsaljningskostnader, forutom avseende uppskjutna
skattefordringar och finansiella tillgangar som vérderas i enlighet med respektive standard.

Tillkommande utgifter

Tilkommande kostnader inkluderas endast i inventarier, verktyg och installationer eller redovisas som en separat tillgdng, nar det ar
sannolikt att framtida ekonomiska férmaner som kan hénféras till posten kommer koncernen till godo och att anskaffningsvardet for
densamma kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Alla 6vriga kostnader for reparationer och underhall samt tillkommande utgifter
redovisas i resultatrakningen for den period da de uppkommer.

Avgorande for bedomningen nér en tillkommande utgift laggs till anskaffningsvardet ar om utgiften avser utbyten av identifierade
komponenter, eller delar dirav, varvid sddana utgifter aktiveras. Aven i de fall ny komponent tillskapats laggs utgiften till
anskaffningsvardet. Eventuella oavskrivna redovisade varden pa utbytta komponenter, eller delar av komponenter, utrangeras och
kostnadsfors i samband med utbytet. Reparationer kostnadsfors Iopande.

Avskrivningsprinciper
Avskrivningar pd inventarier kostnadsfors sa att tillgangens varde minskat med berdknat restvérde vid nyttjandeperiodens slut, skrivs av
linjart 6ver dess berdknade nyttjandeperiod. Koncernen tillimpar komponentavskrivning vilket innebéar att komponenternas bedémda

nyttjandeperiod ligger till grund for avskrivningen.

Beddmda nyttjandeperioder;

Maskiner och andra tekniska anlaggningar 3-15ar
Inventarier 5-10ar

Beddmning av en tillgdngs restvarde och nyttjandeperiod gors arligen.

Immateriella tillgangar

Patent, licenser och 6vriga rdttigheter
Patent, licenser och 6vriga rattigheter som forvarvats separat redovisas till anskaffningsvarde med avdrag for ackumulerade
avskrivningar och eventuella nedskrivningar.

Patent, licenser och 6vriga rattigheter som forvarvats i ett rorelseférvary identifieras och redovisas separat fran goodwill nar de
uppfyller definitionen av en immateriell tillgang och deras verkliga virden kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Anskaffningsvardet for
sadana immateriella tillgdngar utgors av deras verkliga varde vid forvarvstidpunkten. Pagaende utvecklingsprojekt identifierade i
rorelseforvarv upptas till verkligt varde och skrivs av fran den tidpunkt da projektet kan bérja generera intakter. Fram till denna tidpunkt
gors en arlig prévning for att faststélla att nagot nedskrivningsbehov inte féreligger.
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Internt upparbetade immateriella tillgdngar — utgifter for forskning och utveckling

Utgifter for forskning redovisas som en kostnad i den period de uppkommer. Internt upparbetade immateriella tillgdngar
redovisas endast om en identifierbar tillgdng har skapats, det dr sannolikt att tillgéngen kommer att generera framtida
ekonomiska férdelar och utgifterna fér att utveckla tillgdngen kan beréknas pa ett tillforlitligt satt.

Om det inte &r mojligt att redovisa nagon internt upparbetad immateriell tillgdng redovisas utgifterna for utveckling som en kostnad i
den period de uppkommer.

Ovriga immateriella tillgdngar
Ovriga immateriella tillgdngar som férvirvas av koncernen redovisas till anskaffningsvarde minus ackumulerade avskrivningar (se
nedan) och nedskrivningar (se redovisningsprinciper).

Nedlagda kostnader for internt genererad goodwill och internt genererade varumarken redovisas i resultatrakningen nar kostnaden
uppkommer.

Tillkommande utgifter
Tillkommande utgifter for aktiverade immateriella tillgangar redovisas som en tillgang i balansrakningen endast da de 6kar de framtida
ekonomiska fordelarna for den specifika tillgdngen till vilka de hanfor sig. Alla andra utgifter kostnadsfors nér de uppkommer.

Avskrivning

Avskrivningar redovisas i resultatrakningen linjart 6ver immateriella tillgdngars berdknade nyttjandeperioder, savida inte sadana
nyttjandeperioder &r obestambara. Avskrivningsbara immateriella tillgangar skrivs av fran det datum da de ar tillgéngliga for
anvandning. De berdknade nyttjandeperioderna ar:

Patent, licenser och 6vriga rattigheter 5-15ar
Ovriga immateriella tillgdngar 0-10ar

Nedskrivningar

Nedskrivningsprévning fér materiella och immateriella tillgéngar samt andelar i Joint Ventures, dotterféretag och intresseféretag

For goodwill och andra immateriella tillgdngar med obestambar nyttjandeperiod och immateriella tillgdngar som annu ej r fardiga for
anvandning berédknas atervinningsvardet arligen.

Om det inte gar att faststalla vasentligen oberoende kassafloden till en enskild tillgang ska vid prévning av nedskrivningsbehov
tillgdngarna grupperas till den lagsta niva dar det gar att identifiera vasentligen oberoende kassafléden (en sa kallad kassagenererande
enhet). En nedskrivning redovisas nar en tillgangs eller kassagenererande enhets redovisade varde 6verstiger atervinningsvardet. En
nedskrivning belastar resultatrakningen.

Nedskrivning av tillgangar hanforliga till en kassagenererande enhet (grupp av enheter) fordelas i forsta hand till goodwill. Darefter gors
en proportionell nedskrivning av ovriga tillgangar som ingar i enheten (gruppen av enheter).

N&r en minskning av det verkliga vérdet pa finansiella tillgangar som kan séljas tidigare har redovisats direkt mot eget kapital och det
finns objektiva beldgg pa att det finns ett nedskrivningsbehov ska den ackumulerade férlusten som finns bokférd i eget kapital dverféras
till resultatrakningen. Den vardeminskning som redovisas i resultatrdkningen &r skillnaden mellan anskaffningsvardet och det aktuella
verkliga vardet, med avdrag for eventuellt tidigare kostnadsférda nedskrivningar.

Berdkning av Gtervinningsvdrdet

Atervinningsvirdet pa tillgangar tillhérande kategorierna lanefordringar och kundfordringar vilka redovisas till upplupet
anskaffningsvérde berdknas som nuvardet av framtida kassafloden diskonterade med den effektiva ranta som géllde da tillgangen
redovisades forsta gangen. Tillgdngar med en kort 16ptid diskonteras inte.

Atervinningsvardet pa 6vriga tillgangar ar det hogsta av verkligt viarde minus forsaljningskostnader och nyttjandevirdet. Vid berdkning
av nyttjandevardet diskonteras framtida kassafloden med en diskonteringsfaktor som beaktar riskfri rdnta och den risk som &r
forknippad med den specifika tillgdngen. For en tillgang som inte genererar kassafldden som &r vasentligen oberoende av andra
tillgangar sa berédknas atervinningsvardet for den kassagenererande enhet till vilken tillgangen hor.

Aterféring av nedskrivningar
Nedskrivningar av lanefordringar och kundfordringar som redovisas till upplupet anskaffningsvarde aterférs om en senare 6kning av
atervinningsvardet objektivt kan hanforas till en hdndelse som intréffat efter det att nedskrivningen gjordes.

Nedskrivningar pa goodwill aterfors inte.

—_
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Nedskrivningsprovning for finansiella tillgangar

Vid varje rapporttillfdlle utvarderar féretaget om det finns objektiva indikationer pa att en finansiell tillgang eller grupp av finansiella
tillgdngar ar i behov av nedskrivning. For eget kapitalinstrument som klassificeras som tillgangar som kan séljas, férutsatts en védsentlig
och utdragen nedgang i det verkliga vardet under instrumentets anskaffningsvéarde innan en nedskrivning verkstalls. Om
nedskrivningsbehov foreligger for en tillgang i kategorin tillgangar som kan séljas, omfores tidigare eventuell ackumulerade
vardeminskning redovisad direkt mot eget kapital till resultatrakningen. Nedskrivningar av eget kapitalinstrument som redovisats i
resultatrdkningen far inte senare aterforas via resultatrékningen.

Nedskrivningar pa andra tillgdngar aterfors om det bade finns indikationer pa att nedskrivningsbehovet inte ldngre foreligger och det
har skett en forandring i de antaganden som lag till grund fér berdkningen av atervinningsvardet.

En nedskrivning aterfors endast till den utstrackning tillgangens redovisade varde efter aterféring inte 6verstiger det redovisade varde
som tillgangen skulle ha haft om nagon nedskrivning inte hade gjorts, med beaktande av de avskrivningar som da skulle ha gjorts.

Aktiekapital
Utdelningar
Utdelningar redovisas som skuld efter det att bolagsstimman godkant utdelningen.

Ersattningar till anstallda
Pensioner

Avgiftsbestdmda planer
Forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestdmda planer redovisas som en kostnad i resultatrdkningen nar de uppstar.

Vissa individuella pensionsataganden har sakerstallts i form av sa kallade foretagsagda kapitalférsakringar. Bolaget har inte nagot
ytterligare atagande att tacka eventuella nedgangar i kapitalforsakringen eller att betala nagot ut6ver inbetald premie varfor Bolaget
har bedémt att dessa pensionsplaner &r avgiftsbestamda pensionsplaner. Saledes motsvaras betalningen av premierna en slutreglering
av atagandet mot den anstéllde. | enlighet med IAS 19 och reglerna for avgiftsbestdmda pensionsplaner, redovisar Karolinska
Development darfor varken nagon tillgang eller skuld, med undantag for sarskild 16neskatt, relaterat till dessa kapitalférsékringar.

Avsattningar

En avsattning redovisas i balansrakningen nar koncernen har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en foljd av en intraffad
handelse, och det ar troligt att ett utflode av ekonomiska resurser kommer att kravas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig
uppskattning av beloppet kan goras.

Dar effekten av nér i tiden betalning sker ar vasentlig, beraknas avsattningar genom diskontering av det férvdantade framtida kassaflodet
till en rantesats fore skatt som aterspeglar aktuella marknadsbedémningar av pengars tidsvarde och, om det ar tillampligt, de risker som
ar forknippade med skulden.

Skatter
Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i resultatrakningen utom da underliggande

transaktion redovisas via dvrigt totalresultat mot eget kapital eller direkt mot eget kapital varvid tillhérande skatteeffekt redovisas i via
ovrigt totalresultat mot eget kapital eller direkt mot eget kapital.

Aktuell skatt &r skatt som ska betalas eller erhallas avseende aktuellt ar, med tillimpning av de skattesatser som &r beslutade eller i
praktiken beslutade per balansdagen, hit hor dven justering av aktuell skatt hanférlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt berdknas pa skillnaden mellan redovisade och skattemassiga varden pa foretagets tillgdngar och skulder. Uppskjuten
skatt redovisas enligt den s.k. balansrakningsmetoden. Uppskjutna skatteskulder redovisas i princip for alla skattepliktiga temporara
skillnader medan uppskjutna skattefordringar redovisas i den utstrackning det ar sannolikt att beloppen kan utnyttjas mot framtida
skattepliktiga 6verskott.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den man det ar
sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna skattefordringar reduceras nér det inte langre bedéms sannolikt
att de kan utnyttjas. Det redovisade vardet pa uppskjutna skattefordringar prévas vid varje bokslutstillfille och reduceras till den del det
inte langre ar sannolikt att tillrdckliga skattepliktiga 6verskott kommer att finnas tillgangliga for att utnyttjas helt eller delvis mot den
uppskjutna skattefordran.

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas da de hdnfor sig till inkomstskatt som debiteras avsamma myndighet och da
koncernen har for avsikt att reglera skatten med ett nettobelopp.
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Eventualférpliktelser (ansvarsférbindelser)

En eventualférpliktelse redovisas nar det finns ett majligt atagande som harror fran intraffade handelser och vars forekomst bekraftas
endast av en eller flera osékra framtida handelser eller nar det finns ett atagande som inte redovisas som en skuld eller avsattning pa
grund av det inte &r troligt att ett utflode av resurser kommer att krévas.

Information om risker och osdkerhetsfaktorer

Koncernen

Risker och osdkerhetsfaktorer utgors i huvudsak av risker kopplade till koncernens investeringsverksamhet och indirekt av operationella
risker i portféljbolagens utvecklingsverksamhet, samt finansiella risker.

Framtida finansieringsbehov

Framtida investeringar i nya och nuvarande portfoljbolag kommer att krava kapital. Det finns ingen garanti for att kapital kan anskaffas
pa fordelaktiga villkor, eller att sadant anskaffat kapital ar tillrackligt for att finansiera verksamheten enligt upprattad verksamhetsplan,
eller att sadant kapital kan anskaffas 6verhuvudtaget.

Risker avseende tillgdngen till nya investeringsméjligheter

Sverige har en unik stéllning vad géller immateriella rattigheter. Bland annat finns det sa kallade ldrarundantaget som innebér att
forskarna dger sina uppfinningar och saledes inte universitetet eller hdgskolan dar de arbetar. Det egna dgandet har uppmuntrat manga
forskare att forsoka kommersialisera sina upptdckter, och ett stort antal framgangsrika féretag baseras pa forskning med ursprung i
universitets- och hogskolemiljo. Ett flertal universitet och hégskolor har ocksa etablerat en organisation eller ett féretag som fokuserar
pa utvardering, utveckling och finansiering av uppfinningar som kommer fran deras egna forskare for att stodja dem i deras arbete.
Karolinska Institutet har exempelvis etablerat Karolinska Institutet Holding AB (KIHAB) som holdingbolag fér sadana investeringar och
Karolinska Institutet Innovations AB (KIAB), ett heldgt dotterbolag till KIHAB, for att skéta utvarderingen av de affarsmajligheter som har
sitt ursprung i forskarnas innovationer.

Vasentliga forandringar av det juridiska ramverket, som till exempel férandringar i eller borttagande av lararundantaget, skulle kunna
paverka Karolinska Developments samarbete med KIAB och andra enheter inom Karolinska Institutet, och det kan inte garanteras att
sadana forandringar inte kommer att ha en negativ effekt pa Karolinska Developments tillgang till investeringsmaojligheter.

Karolinska Developments tillgéng till nya investeringsméjligheter &r i hog grad beroende av det affarsfldde som forvéntas tillhandahallas
av KIAB enligt det s.k. Deal Flow-avtalet.

Avtalet innebdr att Karolinska Development innehar réatten att vélja bland de projekt som inkommer till KIAB fran forskning vid
Karolinska Institutet och andra forskningsinstitutet i norden, vilket &r en unik tillgdng. Deal Flow-avtalet sékerstéller bolagets tillgang till
projekt och reglerar KIAB:s kompensation for identifieringen av dessa. Bolaget innehar genom avtalet s.k. right of first refusal till alla
projekt som KIAB utvérderar. Avtalet I6per till och med januari 2017 och férldngs darefter om det inte har sagts upp senast 3 ar
dessforinnan, tills vidare med 3 ars uppséagningstid. Kompensationen till KIAB &r reglerad i avtalet, vilken vid bolagets accept av ett
projekt skall uppga till KIAB:s interna sjalvkostnader fér ifragavarande projekt med ett paslag om 100 procent, och dartill ett paslag om
10 procent pa externa kostnader.

Bolaget &r indirekt beroende av KIAB:s framgang vad avser, bland annat, férmaga att attrahera forskare med nya projekt och kompetent
personal for att kunna utvérdera investeringsmajligheterna effektivt. KIAB:s framgang med att tilldra sig nya investeringsmajligheter &r i
sin tur beroende av dess stdllning bland akademiker och entreprenérer. Styrelsen i Karolinska Development &r av uppfattningen att
KIAB:s stallning i akademiska kretsar och i naringslivet for narvarande &r stark. En av férutsdttningarna for att KIAB skall exponeras for
nya idéer &r att KIAB bibehaller sin starka stéllning i akademiska kretsar och i néringslivet, att KIAB agerar professionellt och kan uppvisa
en god meritlista pa lyckade kommersialiseringar. Aven om KIAB ar framgangsrikt i dessa avseenden finns det emellertid inga garantier
for att samarbetet mellan KIAB och Karolinska Development kommer att vara framgangsrikt. Skulle samarbetet inte fungera som
forvantat kan detta antas ha en avsevart negativ inverkan pa Karolinska Developments tillgang till affairsmajligheter och darmed pa
bolagets affarsutsikter.

Osdkerhet i framtidsbedémningar
Beddmningar och antaganden &r just framtida bedémningar av en tédnkbar utveckling. Det finns saledes inga garantier for att den
prognostiserade utvecklingen kommer att infrias.

Portféljbolagens utvecklingsarbete

Majoriteten av portféljbolagen &r i en tidig fas i sin utveckling. Trots att portféljbolagen, enligt Karolinska Developments uppfattning,
har visat framstdende vetenskapliga egenskaper och i vissa fall genomfért ett omfattande utvecklingsarbete, kvarstar ytterligare
forsknings- och utvecklingsarbete innan bolagens innovationer och teknologier kan kommersialiseras, exempelvis prekliniska och
kliniska studier i olika skeden. Sddant framtida forsknings- och utvecklingsarbete kommer att vara avgorande for att kunna utréna
huruvida portféljbolagen kommer att lyckas som planerat. Portféljbolagens framtida produktutveckling kan misslyckas precis som all
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utveckling av lakemedel och andra bioteknikprodukter, exempelvis pa grund av att nagon eller samtliga av portféljbolagens
produktkandidater visar sig sakna forutsebar effekt, vara toxiska eller att de pa annat satt inte uppfyller myndighetskrav, eller att
myndighetstillstand eller licenser ej erhalls.

Majligheterna till ett positivt kassaflode fran forséljning av portféljbolag &r beroende av utfallet av utvecklingsarbetet i portféljbolagen.
Sadana resultat kan vara en kravprofil som pavisas, misslyckas att pavisas eller som pavisas delvis. Varje resultat har direkt inverkan pa
det potentiella vardet pa ett portfoljbolag. Andra faktorer som paverkar ett positivt kassafldde ar konkurrenters framgangar och
efterfragan fran potentiella kopare vid en given tidpunkt.

Lang tid innan produkterna kan lanseras

Den tid det tar innan en produktkandidat har gatt igenom hela utvecklingsprocessen, etablerat ett starkt patentskydd, uppfyllt samtliga
myndighetskrav och hittat starka marknadsférings- och distributionspartners, underskattas ofta. Introduktion av nya produkter och nya
teknologier som tidigare inte dr kdnda och accepterade eller har forutbestamda ersattningsmodeller, tar tid och innebar hoga
marknadsforings- och forséljningskostnader.

Konkurrenter

Marknaden for portféljbolagens produktkandidater och nya teknologier &r féremal fér hard konkurrens och undergar snabb férandring.
Portféljbolagens direkta och indirekta konkurrenter &r i manga fall stora internationella foretag. Dessa aktorer ar redan etablerade pa
portféljbolagens marknader och kan ha konkurrensméssiga fordelar. De kan reagera snabbt mot ny forskning och utveckling samt nya
marknadsférutsattningar. De kan ocks3, i jamforelse med portféljbolagen, ha béttre finansiella resurser och expertis vad géller forskning
och utveckling, kliniska studier, att erhalla myndighetstillstand samt marknadsforing. Det skall emellertid observeras att dessa bolag
aven kan fungera som strategiska partners eller kunder till portféljbolagen.

Konkurrenter kan komma att utveckla effektivare, billigare och lampligare produkter, erhalla patentskydd tidigare eller lyckas
kommersialisera sina produkter tidigare dn Karolinska Developments portféljbolag. Dessa konkurrerande produkter kan medféra att
portféljbolagens produktkandidater blir obsoleta eller begransa portféljbolagens mojligheter att generera vinster fran sina
produktkandidater.

Risker avseende portféljbolagens immateriella rdttigheter

Portféljbolagens framgang ér till stor del beroende av férmagan att skydda metoder och teknologier som de utvecklar med patent och
annan immaterialratt. Aven om portféljbolagen erhdller patent kan det eventuellt vara s att de inte ger heltdckande skydd eller ar
méjliga att dberopa gentemot tredje part.

Risker avseende vdrdering

Investeringar i bolag i tidig fas ar till sin natur svara att vardera, eftersom aktuell férséljning och kassaflode &r mycket begransat och
vardet pa materiella tillgangar svara att faststalla, vilket medfor att varderingen i hog grad ar beroende av forvantningar om framtiden.
Det kan inte garanteras att varderingarna kommer att framsta som korrekta i ljuset av framtida prestationer i de olika portféljbolagen.

Rdnterisk
Rénterisk ar risken att forandringar i marknadsrantor paverkar kassaflodet eller det verkliga vardet pa finansiella tillgdngar eller skulder.

Karolinska Development har inga vasentliga Ian eller andra langfristiga skulder varfor koncernens ranterisk framst ar hanforlig till
dverskottslikviditeten. Overskottslikviditeten i koncernen investeras i rantefonder eller réntebérande instrument, se dven noten nedan.

Riskspridning

Da Karolinska Development investerar i tidiga skeden innebar det generellt hogre risk @n investeringar i mogna bolag. Karolinska
Developments ambition &r att minska denna risk genom att investera i en bred portfélj inom bioteknik, diagnostik, och medicinteknik
med olika mognadsgrader.
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Not 2 Rorelsesegment

Den funktion som utgor hogste verkstillande beslutsfattare i koncernen &r enligt Karolinska Developments bedémning styrelsen, vilken
ar den funktion som beslutar om férdelning av resurser till investeringar i portféljbolag och till moderbolaget. Styrelsen féljer upp varje
investering pa projektniva samt moderbolagets resultat och stallning.

Karolinska Development styr sina investeringar i forsta hand till de bolag som ger bast férvantad avkastning. Oavsett projektens
mognadsgrad, terapiomrade, om bolaget dr verksamt inom ldkemedel- eller medicinteknik, utvérderas bolagens respektive projekt av
Karolinska Development pa motsvarande s&tt varfor Karolinska Development slagit samman portféljbolagen till ett rapporterbart
segment.

Karolinska Developments matt pa resultat &r det sammanlagda resultatet av verkligt varde for bolagets andel av portfélbolagen
inklusive de bolag som konsolideras som dotterbolag. Styrelsen och ledningen foljer investeringarna utifran utvecklingen av dess
verkliga varde oavsett grad av inflytande. Saledes foljer styrelsen och ledningen dotterforetag, intresseforetag, Joint Ventures och 6vriga
innehav baserat pa utveckling av dess verkliga varde och inte baserat pa historiska anskaffningsvarden sasom dotterforetag redovisas i
koncernredovisningen. Redovisningsprinciperna i den interna rapporteringen 6verensstammer i 6vrigt med koncernens
redovisningsprinciper som beskrivs i not 1.

Resultat per segment
Resultat fran verkligt virde férandring i
portféljbolag

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Sammanlagda resultat fran verkligt varde férandring i portféljbolag

rapporterbart segment — intern rapportering -232787 30112 -60 620
Koncernjusteringar och elimineringar 6998 0 31092
Redovisat resultat fran verkligt virdefériandring -225 789 30 112 -29 528
Avstdmning mell, lagda resultat frdan verkligt véirde féréindring i portféljbolag fér segment och koncernens
resultat fore skatt

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Redovisat resultat fran verkligt vardeférandring -225789 30112 -29528
Koncernens resultat fore skatt exklusive verkligt varde forandringar

fran intressebolag, joint ventures och andra langfristiga

vardepappersinnehav -113 492 -32753 -28 146
Koncernens resultat fore skatt -339 281 -2 641 -57 674

Tillgagngar per segment

- Verkligt virde portféljbolag
Belopp i KSEK 2010 2009 2008

Sammanlagt verkligt varde av andel i portfoljbolag 1454 660 1512262 1308 798
Koncernjusteringar och elimineringar -209 108 -28 396 -28 208
Koncernen 1245552 1483 866 1280590

verkligt viirde i portféljbolag fér segment och koncernens totala tillgéngar

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Sammanlagt verkligt varde i portféljbolag rapporterbara segment 1454 660 1512 262 1308 798
Avgar verkligt varde i konsoliderade dotterforetag -209 108 -28 396 -28 208
Koncernens 6vriga tillgangar exklusive andelar i intresseforetag,

joint ventures och andra langfristiga vardepappersinnehav 528 075 554712 383 456
Koncernens totala tillgangar 1773 627 2038578 1664 046
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Koncernens intdkter utgors huvudsakligen av fakturerade tjanster som utfors till portféljbolagen i Sverige. Dessa tjanster utgors av
management, kommunikation, ekonomi och administration, vilket dven omfattar juridik och analysverksamhet. Verksamheten bedrivs i,
och koncernens tillgdngar &r i allt vasentligt lokaliserade till, Sverige.

Not 3 Intdkternas fordelning

Intdkter per vdsentligt intaktsslag
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Tjansteintakter 9393 23175 19197
Erhallna bidrag 2612 1099 2330
Ovriga intakter 1890 6 046 1700
Totala intdkter 13 895 30320 23227
Not 4 Ovriga externa kostnader

Utvecklingskostnader

Karolinska Development koncernen bedriver forsknings- och utvecklingsverksamhet i tidiga skeden. Kostnader for forskning och
utveckling har i koncernen uppgatt till 26 733 KSEK under 2010, (9 083 KSEK 2009 och 7 519 KSEK 2008). Ingen del har aktiverats annat
dn ansokningsavgifter for patent vilket under 2010 har uppgétt till 2 697 KSEK (28 KSEK 2009 och 0 KSEK 2008). Utéver detta sa
redovisas féljande kostnader som 6vriga externa kostnader och upplysning lamnas nedan for legala andamal.

Arvode och kostnadsersattning till revisorer

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Deloitte

Revisionsuppdrag 590 605 734
Revisionsndra tjanster 1339 1976 799
Skatteradgivning 492 386 156
Andra uppdrag 116 0 0
Summa 2537 2967 1689

Med revisionsarvode avses revisorns ersattning for den lagstadgade revisionen. Arbetet innefattar granskningen av arsredovisningen
och bokféringen, styrelsens och verkstéllande direktérens férvaltning samt arvode for revisionsradgivning som lamnats i samband med
revisonsuppdraget. Revisionsnara tjanster avser i huvudsak andra kvalitetssakringstjanster &n lagstadgad revision.

Not 5 Anstéllda och personalkostnader
Medelantalet anstallda
2010 Varav man 2009 Varav 2008 Varav
Heltidsekvivalent man man
Moderbolaget 15 80% 16 73% 11 84% -
Dotterforetag 22 36% 14 50% 10 60%
Koncernen totalt 37 54% 30 63% 21 71%
Kostnader for ersattningar till anstéllda
Belopp i KSEK Not 2010 2009 2008
Loner och ersattningar 28 267 21935 16 602
Sociala avgifter 8702 7 415 6171
Pensionskostnader 19 6424 3676 2701
43 393 33026 25474
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Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Léner och Sociala Léner och Sociala Léner och Sociala
ersdttningar kostnader | ersdttningar  kostnader | ersattningar  kostnader
Moderbolaget 19748 5490 15389 5186 14 022 4431
(varav pensionskostnad) 3269 1047 2 896 702 2095 500
Dotterforetag 14943 3212 10222 2229 5281 1740
(varav pensionskostnad) 3155 765 780 189 606 147

Ersattning till ledande befattningshavare

Riktlinjer for ersattningar till ledande befattningshavare bereds och beslutas av styrelsen. Riktlinjerna faststalls av arsstdmman. Enligt
beslut av arsstamman 2010 faststalldes riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare i huvuddrag enligt féljande. Karolinska
Development ska ha de ersattningsnivaer och villkor som erfordras fér att rekrytera och behalla ledande befattningshavare med
kompetens och erfarenhet som kravs for att bolagets verksamhetsmal ska uppnas. Den totala ersattningen till en ledande
befattningshavare ska vara konkurrenskraftig, rimlig, andamalsenlig och praglas av mattfullhet. Ersattning far utgéras av fast 16n, rorlig
16n i form av incitament/vinstandel, avsattning till pension samt évriga erséttningar. Fast grundldn ska bestimmas utifran individens
ansvarsomrade och erfarenhet. Rorlig 16n ska (i) vara utformad med syfte att framja Karolinska Developments langsiktiga
vardeskapande; (i) ha styrande kriterier som ar férutbestamda, tydliga, matbara och paverkbara; (iii) ha faststéllda granser for det
maximala utfallet (detta géaller dock inte till den del den utbetalade ers&ttningen inte belastar bolaget annat @n vad géller sociala
avgifter); samt (iv) inte vara pensionsgrundande. Vid uppsagning fran bolagets sida, dr uppsagningstiden tolv manader nar det galler
verkstéllande direktéren och sex manader for 6vriga ledande befattningshavare. Karolinska Development har implementerat tva
program med rorlig 16n, dels en kombinerad teckningsoptions- och vinstdelningsplan for verkstallande direktoren, finansdirektéren och
investment managers i Karolinska Development, vilken har godkants av bolagsstamma, dels en vinstdelningsplan som omfattar 6vrig
tillsvidareanstalld personal.

| tabellen nedan redovisas ersattningen till verkstallande direktéren och 6vriga ledande befattningshavare under rakenskapsaret.

2010

Grundlén/ Rorlig  Ovriga formaner Total
Belopp i KSEK Styrelsearvode ersattning och ersattningar Pensionskostnader ersattning
Conny Bogentoft, VD 1656 6 687 2349
Hans Wigzell 313 313
Per-Olof Edin 228 228
Rune Fransson 25 25
Inger Savén 283 283
Peter Sjostrand 198 198
Ulrica Slane 228 228

Ovriga ledande befattningshavare (5
personer) 6 265 60 12 1839 8176
9196 60 18 2526 11 800
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2009
Grundlén/ Rorlig  Ovriga formaner Total
Belopp i KSEK Styrelsearvode ersattning och ersdttningar Pensionskostnader ersattning
Conny Bogentoft, VD 1582 21 569 2172
Hans Wigzell 275 275
Per-Olof Edin 183 183
Inger Savén 183 183
Peter Sjostrand 183 183
Ulrica Slane 193 193
Ovriga ledande befattningshavare (5
personer) 6430 21 1185 7 636
9029 0 42 1754 10 825
2008
Grundlén/ Rorlig  Ovriga formaner Total
Belopp i KSEK Styrelsearvode ersattning och ersdttningar Pensionskostnader ersattning
Conny Bogentoft, VD 1582 23 84 1689
Hans Wigzell 182 182
Per-Olof Edin 126 126
Rune Fransson 27 27
Inger Savén 136 136
Peter Sjostrand 101 101
Ulrica Slane 136 136
Ovriga ledande befattningshavare (5
personer) 5418 22 1127 6567
7 708 0 45 1211 8964
Avgangsvederlag
Torbjorn Bjerke tilltradde som ny VD i Karolinska Development den 13 januari 2011. Bruttolonen uppgar till 3 384 KSEK per ar.
Avtalsenlig pension uppgér till 21 procent av bruttolénen vilken utgérs av premiebaserad avsattning.
Verkstéllande direktéren Torbjgrn Bjerke ar berattigad till ett avgdngsvederlag om tolv manadsléner om anstéllningen sags upp fran

bolagets sida (savida inte uppsagningen bestar i ett havande av anstallningsforhallandet), om en dgarforandring intréffar och Torbjgrn
Bjerke efter sadan dgarférandring inte langre kvarstar som verkstallande direktor eller vid vasentliga avtalsbrott fran bolagets sida.

| 6vrigt utgar avgangsvederlag inte till nagon anstalld vid anstallningens upphdrande.

Avgiftsbestamda pensionsplaner
Koncernen har avgiftsbestamda pensionsplaner. Betalning till dessa planer sker I6pande enligt reglerna i respektive plan.

Rorlig ersdttning

Karolinska Development har tva program med rérlig 16n. Dels ett kombinerat options- och vinstandelsprogram fér VD, CFO och
investment managers, som bestar av fem delprogram, av vilka tre har beslutats av 2008, 2009 respektive 2010 ars stimmor. Dels finns
ett vinstandelsprogram som omfattar 6vrig personal.

Optionsprogram

Karolinska Development har via dotterbolaget KD Incentive AB stallt ut teckningsoptioner i tre olika delprogram. Optionerna har salts till
deltagande personal i programet till marknadsvarde enligt Black & Scholes och &r inte férenade med nagra intjéningsvillkor.
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Tecknings- Losenpris

Tilldelnings- kurs for for

Optionsprogram Antal tidpunkt (2) Losenperiod option aktie
Optionsprogram 2008 121750 2008 2012-10-01-2012-12-31 7,4 91,1
Utfylinadsoptioner | 2008 (1) 13 246 2009 2012-10-01-2012-12-31 3,24 120
Utfyllnadsoptioner Il 2008 (1) 28 149 2010 2012-10-01 - 2012-12-31 4,63 93
Optionsprogram 2009 72075 2009 2013-10-01 - 2013-12-31 4,93 120
Utfylinadsprogram 2009 (1) 11625 2010 2013-10-01 - 2013-12-31 7,02 93
Optionsprogram 2010 78 888 2010 2014-10-01 — 2014-12-31 5,07 124

Totalt 325733

(1) Deltagarna i programmen har erbjudits att teckna ytterligare optioner som en f6ljd av att antalet aktier i Karolinska Development har
okat, sk “utfylinadsoptioner” for att kompensera for utspadning. Utgivandet av ytterligare optioner ar beroende av ett godkdnnande av
bolagsstamman och optionerna har liknande villkor som Gvriga utgivna optioner.

(2) Tilldelning har skett vid arsstamma fér respektive ar.

2010 2009 2008
Antal Vagt Antal Vagt Antal Vagt
Belopp i KSEK optioner |6senpris optioner |6senpris optioner |6senpris
Vid arets ingang 207 071 103,01 121750 91,1 0
Tilldelning under aret 118 662 113,61 85321 120 121750 91,1
Vid arets utgang 325733 106,86 207 071 103,01 121 750 91,1

Vinstdelningsplan fér ledande befattningshavare

Vinstdelningsplanen bygger, i likhet med teckningsoptionsdelen av incitamentsprogrammet, pa arliga delplaner. Den forsta delplanen
avser Karolinska Developments investeringsportfolj per 31 december 2007. De dérpa féljande delplanerna avser de investeringar som
finns i Karolinska Development per 31 december och som bolaget genomfért under det kalenderar som narmast féregar utfardandet av
respektive delplan.

Varje vinstdelningsplan &r 15 ar lang och beréttigar till viss del av avkastningsbelopp fran avyttrade investeringar som planen avser.
Forsta avrakning sker forst efter det femte aret av I6ptiden varvid eventuell utbetalning sker fér avkastning under ar 1-5 av |6ptiden.
Darefter sker eventuell utbetalning arligen i efterskott till dess samtliga investeringar som delplanen avser slutligen har avyttrats eller
fram till det datum d& 15-arsgransen ar nadd och delplanen forfaller. Utbetalning ska ske snarast mojligt efter att arsstamma har hallits.
Varje delplan beréttigar till kontant betalning motsvarande totalt 5 procentenheter av den del av realiserad avkastningen fran de
investeringar som delplanen avser, som Gverstiger en troskelranta om 6 procent fér aren 2008-2012 och 8 procent foér ar 2013 och
framat.

Utbetalning enligt respektive delplan ska vara begransad enligt foljande: | den man dveravkastningen 6verstiger en arlig avkastning om
35 procent ska den del av 6verskjutande 6veravkastning som tillkommer deltagare i vinstdelningsplanen halveras (det vill siga om
procentsatsen tidigare var 5 procent enligt vad som anges ovan ska den i denna del istdllet vara 2,5 procent). | den man
overavkastningen overstiger 50 procent ska ytterligare en halvering ske pa den 6veravkastning som Gverstiger 50 procent (det vill sdga
om procentsatsen tidigare var 2,5 procent enligt vad som anges ovan ska den i denna del istillet vara 1,25 procent). Overavkastning
Overstigande 60 procent berdttigar inte till nagon vinstdelning.

Samtliga investment managers (samt verkstallande direktér och finansdirektdr) som varit anstéllda under hela, eller del av, det
kalenderar som féregar, och som fortfarande &r anstéllda och inte uppsagda, vid delplanens utgivandetillflle deltar i delplanen.
Deltagande i respektive delplan sker i proportion till deltagande i den del av teckningsoptionsprogrammet enligt ovan som utges i
samband darmed, varvid 50 procents deltagande i sadan del av teckningsoptionsprogrammet ska medféra fullt deltagande i
vinstdelningsplanen. Conny Bogentoft och Ola Flink ska delta i vinstdelningsplanen enligt ovan dven efter anstallningens upphérande
under samma férutsattningar som i teckningsoptionsprogrammet, med den motsvarande 6kning av det totala vinstdelningsutrymmet
som detta kan medfora efter att erséttare har anstallts.
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Upphérande av anstéllning under l6ptiden: Icke intjanad vinstdelning férfaller automatiskt. Varje delplan intjanas med 20 procent per ar
fran utgivandet. F6r Conny Bogentoft och Ola Flink géller att intjaning sker dven efter anstallningens upphérande férutsatt att de
fortfarande &r aktiva i bolaget pa konsultbasis.

Samarbetet med European Investment Fund innebar att Karolinska Development har méjlighet att fa del av vinst fran
saminvesteringsstrukturen i hogre utstrackning av vad som féljer av Karolinska Developments kapitalinsats i strukturen forutsatt att
37,5 procent av denna vinst vidaredistribueras via Karolinska Developments vinstdelningsplan. Denna vidaredistribution har
implementerats i vinstdelningsplanen pa sa satt att denna rétt till vinstdelning ska férdelas mellan delplanerna fér 2010, 2011 och 2012 i
forhallande till dessa planers storlek. Ratt till vinstdelning hanforlig till samarbetet med European Investment Fund géller saledes utover
den vinstdelning baserad pa éveravkastning som har beskrivits ovan. P& grund av den begransade avkastningen hittills sa har detta
upplagg inte medfért nagra redovisningsmassiga effekter.

Vinstdelningsplan fér évrig personal

Planen inférdes 2008 och omfattar andra tillsvidareanstallda &n VD, CFO eller investment managers. En allman férutsattning for att
vinstdelning skall utbetalas for ett ar &r att vinsten for det aret uppgar till minst 10 MSEK. De som omfattas av programmet delar (med
inbordes fordelning baserat pa I6n) pa en viss procentsats pa vinst 6verstigande MSEK 10. Procentsatsen &r 0,57 procent vid 10 MSEK
och avtar darefter successivt ner mot 0,22 procent vid 1 700 MSEK. Belopp hogst motsvarande en arslon kan utbetalas for ett ar. Med
vinst avses rorelseresultatet enligt reviderad resultatrakning. Utbetalning sker i efterskott.

Not 6 Ovriga finansiella vinster och férluster
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Vardeforandring kortfristiga placeringar 3904 10 480 1768
Valutakursvinster och férluster -870 -55 -1
Nedskrivning av fordran intresseféretag -995 0 0
Utdelning fran intresseféretag och andra vardepappersinnehav 0 0 1333
Summa o6vriga finansiella vinster och forluster 2039 10 425 3100

Not 7 Skatter

Avstamning av effektiv skatt
Belopp i KSEK % 2010 % 2009 % 2008
Resultat fore skatt -339 281 -2 641 -57 674
Skatt enligt géllande skattesats 26,3% 89231 26,3% 695 28% 16 149
Skatteffekt av
Ej avdragsgilla kostnader -14 -63 -116
Verkligt varde forandringar, ej skattepliktiga -59 383 7919 -8 268
Okning av underskottsavdrag utan motsvarande

aktivering av uppskjuten skatt -29 834 -8 551 -7 765
Forandring uppskjuten skatt 0 0
Redovisad aktuell skatt 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0

Aterféring uppskjuten skatteskuld relaterat nedskrivna

overvarden 4697 0 0
Redovisad uppskjuten skatt 1,4% 4 697 0,0% 0 0,0% 0
Summa redovisad skatt 1,4% 4 697 0,0% 0 0,0% 0

Redovisad i balansrakningen
Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder
Temporara skillnader foreligger i de fall tillgangars eller skulders redovisade respektive skattemdssiga varden ar olika.
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Koncernens temporara skillnader har resulterat i uppskjutna skatteskulder avseende féljande poster:

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Immateriella tillgdngar' 45770 0 0
Underskottsavdrag? -11575 0 0
Uppskjutna skatteskulder 34195 0 0
1 Avser uppskjuten skatteskuld relaterat till verkligt virde justering av pdgéende utvecklingsprojekt relaterat till forvérv av
dotterforetag.

2 Uppskjutna skattefordringar pa skatteméssiga underskott redovisas i den man de kan dras av fran framtida skattepliktiga intakter i
férvarvade dotterforetag alternativt kan kvittas mot 6vervarden i koncernen.

Uppskjutna skatteskulder

Immateriella
Belopp i KSEK tillga Underskottsavdrag
Vid arets borjan 2008 0 0
Redovisat i resultatrakningen 0 0
Utgdende balans 2008 0 0
Vid arets bérjan 2009 0 0
Redovisat i resultatréakningen 0 0
Utgdende balans 2009 0 0
Vid arets borjan 2010 0 0
Forvarvade dotterforetag 51727 -12 835
Redovisat i resultatrékningen -5 957 1260
Utgdende balans 2010 45770 -11575

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar

Avdragsgilla temporara skillnader och skattemassiga underskottsavdrag for vilka uppskjutna skattefordringar inte har redovisats i
resultat- och balansrékningarna avser i huvudsak de underskott som uppstar i moderbolaget. Uppskjuten skattefordran har inte
redovisats for dessa underskott da det inte &r sannolikt att Karolinska Development AB kommer att kunna utnyttja det fér avrakning
mot framtida beskattningsbara vinster trots att det inte finns nagon tidsbegransning for skattemdssiga underskottsavdrag. Ej
redovisade uppskjutna skattefordringar for Karolinska Development uppgick per 2010-12-31 till 41 197 KSEK (varav 15 069 KSEK avser

underskott som &r sparrade pa grund av fusion). For 2009 respektive 2008 uppgar ej redovisade uppskjutna skattefordringar till 30 632
respektive 15 069 KSEK.
Not 8 Immateriella tillgangar
Pagéende utvecklingsprojekt
Belopp i KSEK 2010 2009 2008

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid arets borjan 0 0 0
Rorelseforvarv 196 688 0 0
Forvarv under aret 0 0 0
Utgaende balans 196 688 0 0
Ackumulerade nedskrivningar

Vid arets borjan 0 0 0
Arets nedskrivningar -22 656 0 0
Utgaende balans -22 656 0 0
Redovisade véirden 174 032 0 0
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Redovisade varden enligt ovan utgor anskaffningsvarden vid forvarv av dotterforetag. Se not 22. Karolinska Development och dess
portfdljbolag utvarderar pa regelbunden basis olika projekts potential och utveckling. Under 2010 fattades beslut som paverkade det
redovisade vardet for vissa av de férvarvade utvecklingsprojekten. Féljden var att vissa atervinningsvardena inte kunde férsvaras med
nedskrivningar som foljd. For en beskrivning av de underliggande antagandena vid berdkningen av atervinningsvardet, se not 18.

Patent, licenser och liknande rattigheter
Belopp i KSEK 2010 2009 2008

Ackumulerade anskaffningsvarden

Vid &rets borjan 28 0 0
Rorelseforvarv 5416 0 0
Forvarv under aret 2697 28 0
Utgaende balans 8141 28 0
Ackumulerade av- och nedskrivningar
Vid arets borjan 0 0 0
Arets av- och nedskrivningar -2 395 0 0
Utgdende balans -2 395 0 0
Redovisade viarden 5746 28 0
Goodwill
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 1711 1711 1711
Forvarv 0 0 0
Utgaende balans 1711 1711 1711
Ackumulerade nedskrivningar
Vid arets borjan -525 0 0
Arets nedskrivningar -1186 -525 0
Utgdende balans -1711 -525 0
Redovisade varden 0 1186 1711
Summa redovisade virden immateriella tillgangar 179778 1214 1711

Nedskrivningsprovningar fér atervinningsvérdet pa goodwill
Tillgdngar som har en obestdmbar nyttjandeperiod skrivs inte av utan prévas arligen avseende eventuella nedskrivningsbehov.

Tillgdngar som skrivs av bedéms med avseende pa vardeminskning narhelst handelser eller férandringar i férhallanden indikerar att det
redovisade vardet kanske inte ar atervinningsbart. Som ett resultat av de varderingar som regelbundet genomfors har under 2010 och
2009 nedskrivningar gjorts av goodwill vilka i huvudsak avser dotterbolaget Actar. For en beskrivning av de antaganden som legat till
grund for faststallandet av atervinningsvardet hanvisas till not 18.

Not 9 Materiella anlaggningstillgangar
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Ackumulerade anskaffningsvarden
Vid arets borjan 5519 5122 2521
Rorelseforvarv 627 0 0
Forvarv under aret 497 495 2601
Utrangeringar -35 -98 0
Utgaende balans 6 608 5519 5122
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Ackumulerade av- och nedskrivningar

Vid arets borjan -2945 -2037 -1270
Arets avskrivningar -1181 -930 -767
Utrangeringar 11 22 0
Utgéaende balans -4115 -2 945 -2 037
Redovisade varden 2493 2574 3085
Finansiell leasing

Koncernen har inte ingatt nagra finansiella leasingavtal under 2010, 2009 eller 2008 eller dessférinnan.

Not 10 Andelar i Dotterforetag, Joint Ventures, intressefdretag och andra langfristiga

vardepappersinnehav

Andelar i dotterféretag
Namn Agd andel i koncernen’

Belopp i KSEK 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Actar AB 99,96% 99,96% 97,61%
Akinion Pharmaceuticals AB 78,64% - -
ClanoTech AB 86,32% - -
Inhalation Sciences Sweden AB 66,62% - -
KCIF Fund Management AB 37,50% - -
KD Incentive AB 100,00% 100,00% 100,00%
Limone AB 100,00% - -
NovaSAID AB 87,73% - -
SoftCure Pharmaceuticals AB 100,00% - -
Pergamum AB - - 100,00%
Pharmanest AB? 51,91% - -

"Agd andel motsvarar formell réstandel via andelsdgandet. Darutéver har i vissa fall aktieégéravtal ingatts vilket ger Karolinska

Development bestammande inflytande.

2| redovisad dgarandel ingér Karolinska Developments indirekta dgande via KCIF Co-Investment Fund KB, med 3,35%

Andelar joint ventures och intresseféretag

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Ackumulerade verkliga viarden

Vid arets bérjan 1450427 1240240 1123050
Forvarv under aret 135327 160 484 143 694
Forandring som medfért omklassificering till dotterforetag -139 264 0
Forsaljning intresseforetag -17 881 0
Forandring som medfért omklassificering av 6vriga langfristiga

vardepappersinnehav 16 286 7 200
Forandring av verkligt vérde i arets resultat -224 104 49 703 -33 704
Utgdende balans 1220791 1450 427 1240 240
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Bolag som har omklassificerats till dotterforetag har tidigare redovisats som intressebolag och vérderats till verkligt varde med
vardeférandringen i resultatrakningen. Som ett resultat av att aktiedgaravtalen har d@ndrats har Karolinska Development fran och med
forsta kvartalet 2010 ett bestammande inflytande i bolagen varfor de klassificeras som dotterféretag och konsolideras i koncernen. Det
innebdr att hela resultatet och balansrakningen samt kassaflodet for dessa bolag nu konsolideras och att innehaven inte langre
redovisas till verkligt varde. Redovisning av férvarvspriset innebar inte att ndgot kontant vederlag utgatt. For ytterligare beskrivning se
not 22.

Bolag som omklassificerats fran andra langfristiga vardepappersinnehav har skett som ett resultat av att Karolinska Development per
balansdagen fétt ett betydande inflytande 6ver dessa bolag varfér dessa redovisas som intresseforetag respektive Joint Ventures.

Andelar Joint Ventures

Agd andel i koncernen’

Belopp i KSEK 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Akinion Pharmaceuticals AB*** - 70,10% -
Aprea AB 43,18% 43,18% 46,71%
Athera Biotechnologies AB 69,07% 58,53% 57,01%
Avaris AB 67,75% 63,36% 57,66%
BioChromix Pharma AB 50,34% 44,19% -
Bioneris AB 26,31% 26,84% 26,84%
Biosergen AS 50,97% 48,21% 43,81%
Calabar International AB 63,17% 63,17% 57,95%
Cogmed AB** - 51,83% 48,26%
ClanoTech AB*** - 79,70% 72,93%
Dilafor AB 53,60% 51,93% 48,32%
Eribis Pharmaceuticals AB 39,02% 33,77% 30,00%
HBV Theranostica AB 70,73% 66,36% 59,55%
IMED AB 57,38% 48,91% 48,84%
Inhalation Sciences Sweden AB*** - 59,97% 55,94%
Limone AB*** - 85,29% 75,00%
Lipidor AB 30,01% 20,00% -
NeoDynamics AB* 22,58% - -
NovaSAID AB*** - 85,83% 81,56%
NT - NeuroTheraputics AB ( i likvidation ) 51,85% 51,85% 51,19%
Oncopeptides AB 42,32% 42,32% 40,18%
OncoReg AB 88,91% 88,91% 56,13%
Pergamum AB 59,75% 63,53% 100,00%
Pharmanest AB, fd Dilanest AB*** - 30,53% -
Promimic AB 24,50% 24,69% 20,97%
ProNoxis AB* 14,16% - -
SoftCure Pharmaceuticals AB - 86,16% 86,16%
SpectraCure AB - - 31,61%
Umecrine Cognition AB 40,00% 40,00% 40,00%
Umecrine Mood AB 43,00% 43,00% 43,00%
XSpray Microparticles AB 64,85% 59,20% 58,22%
Innehav i Pergamum AB

Laurantis Pharma Oy (fd. Lx Therapies Ltd. OY) 9,80% 18,58% 23,59%

DermaGen AB 100,00% 51,28% 40,00%

Lipopeptide AB 100,00% 57,20% 59,39%
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OmnioHealer AB 53,82% 34,13% 45,54%
PharmaSurgics in Sweden AB 100,00% 46,20% 49,91%
Summa verkligt varde Joint Ventures 1034 086 1325 440 1146 497

"Agd andel motsvarar formell réstandel via andelsdgandet. Darutéver har i vissa fall aktiedgaravtal ingétts vilket 6kar eller minskar

Karolinska Development inflytande.

*  Pronoxis AB och NeoDynamics AB har under aret omklassificerats fran andra langfristiga vardepappersinnehav som ett resultat av

att Karolinska Development har forandrat sitt inflytande 6ver dessa bolag genom forandringar i aktieagaravtalen.

** Cogmed har avyttrats under aret

***Ovanstaende bolag har omklassificerat till dotterféretag per den 1 januari 2010 som ett resultat av att Karolinska Development har
férandrat sitt inflytande 6ver dessa bolag genom férandringar i aktiedgaravtalen.

Andelar intresseféretag

Agd andel i koncernen’
Belopp i KSEK 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Axelar AB 44,98% 47,08% 44,89%
CytoGuide ApS* 11,00% - -
KCIF Co-Investment Fund KB 26,00% - -
Summa verkligt virde intresseforetag 186 705 124 987 93743

" Agd andel motsvarar formell réstandel via andelsigandet. Darutover har i vissa fall aktiedgaravtal ingatts vilket 6kar eller minskar
Karolinska Development inflytande.

* CytoGuide har under aret omklassificerats fran andra langfristiga vardepappersinnehav som ett resultat av att Karolinska
Development har férdndrat sitt inflytande Gver detta bolag genom en férandring i aktiedgaravtalet.

Summa verkligt vérde Joint Ventures och intresseforetag 1220791 1450 427 1240 240
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Andra ldngfristiga véiirdepappersinnehav
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Ackumulerade verkliga vdarden

Vid arets borjan 33439 40 350 38420
Forvarv under aret 9293 11835 4954
Omklassificering till intresseforetag och joint ventures -16 286 0 -7 200
Forandring av verkligt varde i drets resultat -1 685 -18 746 4176
Utgdende balans 24761 33439 40 350

Andra ldngfristiga virdepappersinnehav

Agd andel i koncernen’

Belopp i KSEK 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
BioArctic NeuroScience AB 3,17% 3,17% 3,17%
Bioresonator AB 7,62% 5,35% 5,00%
CytoGuide ApS * - 16,55% 14,58%
Independent Pharmaceutica AB 5,98% 5,98% 6,87%
InDex Pharmaceuticals AB 0,003% 0,003% 0,010%
Jederstrom Pharmaceuticals AB - - 12,18%
NeoDynamics AB* - 18,51% -
NephroGenex Inc. 0,58% 0,58% 0,58%
ProNoxis AB* - 9,68% -
Umecrine AB 10,01% 10,01% 10,01%
Summa verkligt virde langfristiga virdepappersinnehav 24761 33439 40 350

Agd andel motsvarar réstandel

* NeoDynamics och ProNoxis har under aret omklassificerats till Joint Ventures. Cytoguide dr omklassificerats till
Intresseféretag. Dessa omklassificeringar ar resultatet av att Karolinska Developments inflytande i dessa féretag har forandrats genom
en forandring i aktiedgaravtalen.
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Investeringar i Joint Ventures och intresseféretag

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Akinion Pharmaceuticals AB* - 8070 -
Aprea AB - 8614 3692
Athera Biotechnologies AB 44 668 5111 18 502
Avaris AB 10 000 12 000 9 000
Axelar AB 7875 12899 6226
BioCis Pharma OY - - 4541
BioCromix Pharma AB 3000 6350 -
Bioneris AB - - 1201
Biosergen AS 1526 2383 1772
Calabar International AB - 6519 4004
Cogmed Systems AB - 5000 -
ClanoTech AB* - 8000 10 694
DermaGen AB - - 2500
Dilafor AB 16 903 18477 -
Eribis Pharmaceuticals AB 2730 1710 4000
HBV Theranostica AB 400 450 200
IMED AB 14 500 2500 7 000
Inhalation Sciences Sweden AB - 2513 3033
KCIF Fund KB 4921 0 -
Limone AB* - 3500 75
Lipidor AB 2803 1200 -
Lipopeptide AB - - 8 000
NeuroTherapeutics - 250 -
NovaSAID AB* - 22 680 24904
OmnioHealer AB - - 4000
Oncoceptides AB - 7 205 -
Pergamum - 14 960 100
PharmaSurgics in Sweden AB - - 10 500
Pharmanest AB, fd Dilanest AB* 7745 0 -
Promimic AB 2 600 1500 2 000
SpectaCure AB - - 6250
Umecrine Mood AB 4730 - 8000
Xspray Microparticles AB 10927 8593 3500
Summa investeringar i joint ventures 135 327 160 484 143 694
*Har under dret omklassificerats till dotterféretag
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Investeringar i dotterforetag
lopp i KSEK 2010 2009 2008
Investeringar i dotterféretag
Actar - 186 28210
Akinion Pharmaceuticals AB 10 000 - -
ClanoTech AB 16 000 - -
Inhalation Sciences Sweden AB 6058 - -
KCIF Fund Management AB - - -
KD Incentive AB - - 100
NovaSAID AB 15 000 - -
Pharmanest AB, fd Dilanest AB 388 - -
Pergamum AB - - 100
SoftCure Pharmaceuticals AB 1000 - -
Summa investeringar i dotterféretag 48 446 186 28410
Investeringar i andra ldngfristiga virdepappersinnehav
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Bioresonator AB 1000 500 -
CytoGuide ApS*** 1685 2119 1864
Evostem OY - 2718 -
Independent Pharmaceuticals AB - - 2000
Jederstrom Pharma AB - - 910
KCIF Fund KB** 2555 - -
NeoDynamics AB** 2553 4998 -
ProNoxis AB** 1500 1500 -
Umecrine AB 180
Summa investeringar i andra ldngfristiga virdepappersinnehav 9293 11835 4954
**Har under dret omklassicerats till joint venture foretag
***Har under dret om omklassificerats till intresseféretag
Not 11 Kundfordringar
Forfallostruktur
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Ej forfallna kundfordringar 517 343 4146
Forfallna fordringar som inte reserverats for
1-30dagar 162 2689 2662
31-90 dagar 1 884 0
91 - 180 dagar 0 0 0
> 180 dagar 0 3 0
680 3919 6 808
Nagra reserver for osdkra kundfordringar har inte bedémts nédvéandiga for nagot av de ar som redovisas.
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Not 12 Ovriga kortfristiga fordringar
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Skattefordran 276 46 444
Momsfordran 2850 2131 2644
Fordran avseende nyemission 0 8 826 51765
Fordran intresseforetag 83870 18 000 3408
Kortfristig del av sparrade bankmedel 5879 0 0
Ovrigt 179 1040 2020
SUMMA 93 054 30043 60 281

Karolinska Development investerar i vanliga fall i andelar i portféljbolag men i vissa fall kan andra finansieringsldsningar temporart
avtalas. Hanforligt till detta har Karolinska Development stallt ut kortfristiga 1an till Pergamum, Aprea, Avaris, Neodynamics och

Biosergen. Lanen I6per med rénta och forfaller till betalning inom 12 manader. Aterbetalningsvillkoren avseende Ian fran 2008 och 2009

har i samband med lanens forfallotidpunkt forldangts.

Not 13 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Forutbetalda hyreskostnader 527 438 301
Upplupna rénteintakter 3937 289 142
Forsakringspremier 138 54 10
Forutbetalda emissionskostnader 2985 0 0
Ovrigt 551 718 450
SUMMA 8138 1499 903

Not 14 Eget kapital
Aktiekapitalets utveckling

Okningav  Okningav  Aktiekapital Antal A Antal B Tecknings-  Kvot-
antalet aktier aktie- aktier aktier kurs  varde
Ar Transaktion kapitalet
Bolagets
mars 2006 bildande 100 000 100 000 100 000 100 000 1 1
juni 2007 Fondemission 400 000 400 000 500 000 500 000 1
oktober 2007 Uppdelning 500 000 0 500000 1000000 0,5
Summa per 2007-12-31 1000 000 1000 000 0 0,5
Apport-
januari 2008 emission 23350205 11675102 12175102 1366453 22983752 60 0,5
maj 2008 Nyemission 55 000 27 500 12202602 1366453 23038752 60 0,5
augusti 2008 Nyemission 139783 69 892 12272494 1366453 23178535 60 0,5
december 2008 Nyemission 1637 828 818914 13091408 1503098 24679718 60 0,5
Summa per 2008-12-31 26 182 816 1503098 24679718 0,5
januari 2009 Nyemission 816 670 408 335 13499743 1503098 25496388 60 0,5
december 2009 Nyemission 5610507 2805254 16304997 1503098 31106895 62 0,5
Summa per 2009-12-31 32 609 993 1503098 31106895 0,5
januari 2010 Nyemission 541824 270912 16575909 1503098 31648719 62 0,5
april 2010 Nyemission 179 600 89 800 16665709 1503098 31828319 62 0,5
Summa per 2010-12-31 33331417 1503098 31828319
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Koncernen

Antalet aktier uppgar till 33 331 417, varav 1 503 098 aktier av serie A och 31 828 319 aktier serie B. Aktier av serie A medfor ratt till tio
roster per aktie och aktier av serie B medfor ratt till en rost per aktie. Samtliga aktier har lika ratt till andel i bolagets tillgdngar vid
likvidation och vid vinstutdelning.

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

Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat

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

Antal aktier fore och efter utspadning

Karolinska Development har via dotterféretaget KD Incentive AB stéllt ut teckningsoptioner i tre olika delprogram till marknadsvarde
enligt Black & Scholes (se utforlig beskrivning i not 5). Dessa delprogram kan resultera i teckning av 121 750 aktier till kursen 91,1 SEK
per aktie (optionsprogrammet 2008), 13 246 aktier till kursen 120 SEK per aktie (utfyllnadsoptioner nr. 1 avseende 2008 ars
optionsprogram), 28 149 aktier till kursen 93 SEK (utfyllnadsoptioner nr. 2 avseende 2008 ars optionsprogram), 72 075 aktier till kursen
120 SEK per aktie (optionsprogrammet 2009), 11 625 aktier till kursen 93 SEK (utfyllnadsoptioner avseende 2009 &rs program) samt 78
888 aktier till kursen 124 SEK avseende optionsprogrammet 2010.

Per 2010-12-31 har i namnd ordning forvarv skett av 163 145 optioner, 83 700 optioner samt 78 888 optioner avseende de tre olika
delprogrammen. Detta kommer att medféra en utspadning av nuvarande dgare i den man marknadspriset pa aktierna éverstiger
teckningskursen for de aktier som optionerna beréttigar till. Teckning av aktierna kan ske under perioden 2012-10-01—2012-12-31
avseende optioner hanforliga till optionsprogrammet 2008 samt utfylinadsoptioner, 2013-10-01 —2013-12-31 avseende
optionsprogrammet 2009 samt utfyllnadsoptioner, samt 2014-10-01—2014-12-31 avseende optionsprogrammet 2010. Antalet aktier
som kan emitteras under dessa program ar maximalt 1 % av totalt emitterade aktier.

Bolaget har skyldighet att erbjuda teckningsrattsinnehavarna maojlighet att teckna utfylinadsoptioner i samband med framtida
nyemission, som skydd mot utspadning. Varje nytt utgivande av optioner maste féregas av ett godkdnnande av aktiedgarna.

Utstéllda optioner inkluderas inte i resultat per aktie efter utspadning da de varken per 2010, 2009 eller 2008 givit upphov till ndgon
utspadningseffekt.

Resultat per aktie fére och efter utspadning

e IisEk 2010 2009 2008
Arets resultat -325 615 -2814 -57714
Vagt genomsnittligt antal aktier 33263 938 27 001 275 24 658 791
Resultat per aktie, SEK -9,79 -0,10 -2,34
Not 15 Rintebdrande skulder
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Langfristiga skulder
Lan fran Almi Foretagspartner och Innovationsbron 2 000 0 0
2000 0 0

Langfristiga skulder avser lan upptagna av dotterbolaget Inhalation Sciences Sweden AB och I6per med sedvanliga rantevillkor. Lanet
skall amorteras inom 5 ar.
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Not 16 Ovriga kortfristiga skulder

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Momsskulder 557 691 1588
Andra skatter och avgifter 1011 616 1450
Ovrigt * 3476 760 290

5044 2067 3328
! | posten dvrigt ingar ett belopp om 2 831 (0) KSEK hanforligt till dvriga dgares andel av sparrade bankmedel hanforligt till
forsaljningen av Cogmed. Detta belopp ska utbetalas till dvriga dgare nar bankmedlen inte langre ar sparrade. Se not 18 for vidare
beskrivning av transaktionen.

Not 17 Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter
Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Semesterloneskuld mm. 2560 1410 1410
Styrelsearvoden 894 514 600
Revisions- och konsultarvoden 1087 2188 796
Arbetsgivaravgifter 2244 1497 440
Forutbetalda bidrag 3153 4232 0
Ovrigt 2159 1317 409
12 097 11158 3655
Not 18 Finansiella tillgdngar och skulder
Finansiella tillgangar och skulder per kategori
2010
Belopp i KSEK Finansiella tillgdngar virderade Lanefordringar Andra Summa Verkiigt
till verkligt varde via och finansiella redovisat virde
resultatrakningen kundfordringar skulder varde
Finansiella
tillgdngar som Innehav for
beddmts tillhra handel
denna kategori
Aktier och andelar 1245552 1245552 1245552

Kundfordringar 680 680 680
Kortfristiga Iénefordringar 83870 83870 83870

Kortfristiga placeringar 136 607 136 607 136 607

Likvida medel 107 325 107 325 107 325

Summa 1489 484 0 84 550 0 1574034 1574034

Skuld till kreditinstitut 2 000 2000 2000

Leverantorsskulder 3117 3117 3117

Summa 5117 5117 5117
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2009
Belopp i KSEK Finansiella tillgdngar virderade Lanefordringar Andra Summa
till verkligt varde via och kund- finansiella redovisat  Verkligt virde
resultatrakningen fordringar skulder varde
Finansiella
tillgdngar som Innehav for
bedomts tillhora handel
denna kategori
Aktier och andelar 1483 866 1483866 1483866
Kundfordringar 3919 3919 3919
Fordran emissionslikvid 8826 8826 8826
Kortfristiga lénefordringar 18 045 18 045 18 045
Kortfristiga placeringar 121392 121392 121392
Likvida medel 394071 394071 394071
Summa 1999 329 0 30790 0 2030119 2030119
Leverantdrsskulder 27005 27005 27005
Summa 27 005 27005 27 005
2008
Belopp i KSEK Finansiella tillgdngar varderade Lanefordringar Andra Summa .

. P . = . . Verkligt
till verkligt varde via och kund- finansiella redovisat virde
resultatrdkningen fordringar skulder varde

Finansiella
tillgangar som Innehav for
bedomts tillhéra handel
denna kategori
Aktier och andelar 1280590 1280590 1280590
Kundfordringar 6808 6808 6 808
Fordran emissionslikvid 49 000 49 000 49 000
Kortfristiga lanefordringar 8776 8776 8776
Kortfristiga placeringar 300998 300998 300 998
Likvida medel 9670 9670 9670
Summa 1591 258 0 64 584 0 1655 842 1655 842
Leverantdrsskulder 6233 6233 6233
Summa 6233 6233 6233

Kortfristiga placeringar

Den 6verskottslikviditet som temporart kan uppsta i Karolinska Development placeras i rantefonder eller rantebarande instrument och
redovisas som kortfristiga placeringar med en langre |6ptid dn 3 manader.

Vérdering till verkligt varde

For rakenskapsar som pabérjas fran 1 januari 2009 eller senare sa har utékade upplysnings krav avseende finansiella instrument som

varderas till verkligt varde i balansrdkningen tillkommit i IFRS 7. Upplysningar ska lamnas om metod for faststéllande av verkligt varde

enligt en varderings-hierarki bestdende av tre nivaer. Nivaerna ska aterspegla i vilken utstrackning verkligt varde bygger pa observerbar
marknadsdata respektive egna antaganden. Nedan foljer en beskrivning av de olika nivaerna for faststéllande av verkligt varde.

Nivé 1- verkligt varde faststélls utifrdn observerbara (ojusterade) noterade priser pa en aktiv marknad for identiska tillgdngar och

skulder.

Nivé 2- verkligt varde faststélls utifran varderingsmodeller som baseras pa andra observerbara data for tillgangen eller skulden &n
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noterade priser inkluderade i niva 1

Niva 3- verkligt varde faststélls utifran varderingsmodeller dar vasentlig indata baseras pa icke observerbar data.

2010
Belopp i KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar
Aktier och andelar 0 0 1245552 1245552
Kortfristiga placeringar 136 607 0 0 136 607
Likvida medel 107 325 0 0 107 325
Summa 243 932 0 1245552 1489 484
Finansiella skulder 0 0 0 0
Summa 0 0 0 0

2010

Féréndring finansiella tillgéngar i nivé 3

Andelar i Andra langfristiga Totalt
intresseforetag  vardepappersinnehav

Vid arets borjan 1450427 33439 1483 866
Totalt redovisade vinster och forluster -224 104 -1685 -225789
Forvarv 135327 9293 144 620
Avyttringar -17 881 0 -17 881
Omklassificeringar 16 286 -16 286 0
Omklassificeringar till dotterforetag -139 264 0 -139 264
Forflyttningar till niva 2 0
Forflyttningar till niva 1 0
Redovisat varde vid arets slut 2010-12-31 1220791 24761 1245 552

Under andra kvartalet 2010 har hela innehavet i portféljbolaget Cogmed Systems AB avyttrats till Pearson Overseas Holding Limited dar

bolaget kommer att vara en del av Pearsons Clinical Assessment Business. Kopeskillingen uppgick till 22,2 MSEK for Karolinska
Developments andel. Del av kdpeskillingen &r villkorad och bankmedel har avsatts som sakerhet. Karolinska Development och 6vriga
dgare erhaller under vissa villkor férutom erlagd engangsersattning upp till tvasiffriga royaltyprocentsatser pd Cogmeds forsaljning till

och med juni 2012. Karolinska Developments totala investering i Cogmed uppgick till 46,9 MSEK.

Vinster och férluster i drets resultat for tillgdngar som

ingdr i den utgdende balansen

Resultat av verkligt vardeforandring av andelar i

intresseforetag

Resultat av verkligt vardeforandring av andra langfristiga

vdrdepappersinnehav

Totalt

Nedan beskrivs de metoder och antaganden som framst anvénts for att faststélla verkligt varde pa de finansiella tillgangar och skulder

som redovisats i tabellerna ovan.

-224 104 0 -224 104
0 -1685 -1685
-224 104 -1 685 -225 789

Andelar i intresseféretag och andra Idngfristiga innehav (onoterade innehav)
Varderingen av onoterade innehav gérs med utgangspunkt fran ”International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines”.
Se narmare beskrivning i Not 1 Redovisningsprinciper, punkten "Vardering av portféljbolag”
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Ldénefordringar kortfristiga nédrstdende
Verkligt varde baseras pa marknadspriser och allmant vedertagna metoder, vilket innebar att framtida kassafloden har diskonterats
med nu géllande ranta, fér den aterstaende I6ptiden.

Kundfordringar och leverantérsskulder
For kundfordringar och leverantorsskulder med en kvarvarande livslangd pa mindre an sex manader anses det redovisade védrdet
reflektera verkligt varde.

Kdnslighetsanalys avseende portféljbolagens verkliga virde

Weighted Average Cost of Capital "WACC”

Nettokassaflodet avseende varje enskilt projekt som portféljbolagen bedriver diskonteras med tva olika diskonteringsrdantor. Den ena
reflekterar risken i sma bolag (”"Bioteknik WACC”) samt en lagre diskonteringsrdnta fran tidpunkten da projektet licensieras ut till globala
lakemedelsbolag ("Pharma WACC”). Bestandsdelarna i diskonteringsréntorna &r:

- Riskfria rantan, representeras av Svenska Riskbankens 10-ariga statsobligation.

- Marknadsriskpremium, vilken definieras som skillnaden mellan den férvantade annuitetskvoten och riskfria rantan pa
NASDAQ OMX-borsen.

- Premietillégg for privata/small cap bolag &r ett tillagg som ldggs pd marknadsriskpremium som representerar risktillagget for
projektbolag med icke-likvida aktier. Denna premie samlas in fran bolag med bérsvarden under SEK 200m pa NASDAQ OMX-
bérsen. Premietilligg fér privata/small cap bolag utgor skillnaden mellan Bioteknik WACC och Pharma WACC.

Riskpremietillaggen fran diskonteringsréntan baseras pa externa marknadsdata och uppdateras regelbundet. Per den 31 december 2010
var Bioteknik WACC 11,68% (12,60%) och Pharma WACC 7,88% (8,70%).

For att uppskatta inverkan av férandringar av diskonteringsrantan pa portféljvarderingen har WACC justeras med -1% och +1%

WACC justering Eloteknik WACC_: B WACC justering
Kanslighetsanalys WACC 1% Pharma WACC: 7,875% +1%
(Belopp i MSEK)
Verkligt P Verkligt Verkligt P
virde Forandring virde virde F6randring
Verkligt varde (skillnad) for andel i
portféljbolag redovisade till verkligt varde 1422 a7 1245 1092 (-153)

Finansiella risker

Koncernen ar genom sin verksamhet exponerad for olika slag av finansiella risker. Med finansiella risker avses fluktuationer i foretagets
resultat och kassaflode till foljd av férandringar i valutakurser, rantenivaer, refinansierings- och kreditrisker. Ansvaret fér koncernens
finansiella transaktioner och risker hanteras bade av moderbolagets finansavdelning samt lokalt i dotterféretagen. Den Gvergripande
malsattningen for finansfunktionen &r att tillhandahalla en kostnadseffektiv finansiering samt att minimera negativa effekter pa

koncernens resultat genom marknadsfluktuationer.
Valutarisk

Valutarisken utgér risken for att valutakursforandringar paverkar koncernen negativt. Koncernens valutakursexponering utgors av
transaktionsexponering innebarande exponering i utlandsk valuta kopplad till kontrakterade kassafléden och balansrakningsposter dar
vaxelkursférandringar paverkar resultat och kassafloden. Koncernens exponering for valutarisk ar inte signifikant.

Kreditrisk
Kreditrisk ar risken for att motparten i en transaktion inte fullgor sina forpliktelser enligt avtal och att eventuella sdkerheter inte tacker
koncernens fordran. Maximal kreditriskexponering motsvaras av det bokférda vardet pa finansiella tillgangar.

Kreditrisken i likvida medel och kortfristiga placeringar &r begransad da koncernens motparter dr banker med hog kreditrating .

Prisrisk

Karolinska Development &r exponerat fér aktieprisrisk pa koncernens innehav i portféljbolag som varderas till verkligt virde (andelar i
intresseforetag, joint ventures och andra langfristiga vardepappersinnehav). | évrigt ar Karolinska Development inte exponerat for
nagon prisrisk.
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Tillgangar exponerade for kreditrisk

Belopp i KSEK 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31

Kundfordringar 680 3919 6808

Ovriga kortfristiga fordringar 93 054 30043 60 281

Kortfristiga placeringar 136 607 121392 300 998

Likvida medel 107 325 394 071 9670

Maximal exponering for kreditrisk 337 666 549 425 377 757
Rénterisk

Rénterisk ar risken att férandringar i marknadsrantor paverkar kassaflddet eller det verkliga vardet pa finansiella tillgangar eller skulder.
Overskottslikviditeten i koncernen investeras i rantefonder eller rantebarande instrument, se dven noten nedan.

Likviditetsrisker

Likviditetsrisken &r risken for att koncernen inte kan méta sina kortfristiga betalningsataganden. Koncernens riktlinjer foreskriver att
likviditetsreserven ska uppga till en sadan niva att reserven méter koncernens I6pande likviditetsbehov samt behov for investeringar i
portféljbolag under kommande 6 manaders tidsperiod. Bolagets likvida medel pa balansdagen ger Karolinska Development utrymme att
fortsatta en aktiv strategi vad géller investeringar i portféljbolagen under 18 méanader. Detta gor det méjligt att bibehalla nuvarande
agarandelar i portféljbolagen, samtidigt som medinvesterare forutsatts till dessa. Koncernens placeringsriktlinjer innebar att
overskottslikviditeten forvaltas av en extern forvaltare, portféljen ska ha en genomsnittlig |6ptid pa inte langre dn 1,5 ar, och ska
investeras i rdntefonder eller rantebdrande instrument.

2010
Inom 3 3-12
Belopp i KSEK manad: manader 1-5ar Over 5 ar Summa
Réantebarande langfristiga skulder 0 0 2 000 0 2 000
Leverantdrsskulder och andra skulder 3117 0 0 3117
Ovriga kortfristiga skulder 5 044 0 0 0 5044
Summa 8161 0 2000 0 10 161
2009
Inom 3 3-12
Belopp i KSEK manader manader 1-5 ar Over 5 ar Summa
Réntebarande langfristiga skulder 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder och andra skulder 27 005 0 0 0 27 005
Ovriga kortfristiga skulder 2067 0 0 0 2067
Summa 29072 0 0 0 29072
2008
Inom 3 3-12
Belopp i KSEK manader manader 1-5ar Over 5 ar Summa
Rantebarande langfristiga skulder 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 6233 0 0 0 6233
Ovriga kortfristiga skulder 3328 0 0 0 3328
Summa 9561 0 0 0 9561

Hantering av kapitalrisker
Koncernens mal for forvaltning av kapital ar att sékerstélla koncernens formaga att fortsatta sin verksamhet, generera skalig
avkastning till aktiedgarna, samt fordelar till 6vriga intressenter. Koncernens policy dr att minimera riskerna i kapitalférvaltningen.
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Not 19 Operationell leasing
Koncernen har valt att finansiera vissa tillgangar via operationella leasingavtal. Tabellen nedan beskriver framtida leasingbetalningar
avseende avtal per balansdagen for respektive ar.

Leasingavtal ddr koncernen dr leasetagare

Belopp i KSEK 2010 2009 2008

Inom ett &r 1124 814 301

Mellan ett ar och fem ar 80 0 0
1204 814 301

Not 20 Eventualférpliktelser

Belopp i KSEK 2010 2009 2008

Stdllda séikerheter

Sparrkonto 3048 0 0

Kapitalforsakring 1515 0 0
4563 0 0

Investeringsataganden

Uminova 600 800 0

Biocelex 1500 0 0

Summa 2100 800 0

Summa eventualforpliktelser 6 663 800 0
Sparrkonto

| samband med avyttring av andelarna i Cogmed erhéll Karoinska Development kdpeskilling for hela innehavet dar en del av
kopeskillingen slapps forst efter att vissa villkor uppfyllts. Karolinska Development beddmer att sannolikheten for att dessa villkor inte
uppfylls som liten.

Kapitalforsakring

Vissa individuella pensionsdtaganden har sakerstallts i form av sa kallade foretagsdgda kapitalforsakringar. Bolaget har inte nagot
ytterligare atagande att tacka eventuella nedgangar i kapitalférsakringen eller att betala ndgot utover inbetald premie varfor Bolaget
har beddomt att dessa pensionsplaner ar avgiftsbestamda pensionsplaner. Sidledes motsvaras betalningen av premierna en slutreglering
av atagandet mot den anstéllde. | enlighet med IAS 19 och reglerna for avgiftsbestdmda pensionsplaner, redovisar Bolaget darfor varken
nagon tillgang eller skuld, med undantag for sarskild I6neskatt, relaterat till dessa kapitalférsakringar.

Investeringsataganden
Avser de ataganden som Karolinska Development gjort per utgangen av respektive rakenskapsar avseende ytterligare
finansiering i portféljbolag.

Ovriga eventualforpliktelser

| januari 2008 ingick Karolinska Development och Karolinska Institutet Innovations AB (KIAB) ett avtal bendmnt deal flow-avtalet som
syftar till att sakerstélla Karolinska Developments tillgang till forskningsprojekt via KIAB:s fléde av innovationer fran spetsforskning inom
Karolinska Institutet och andra larosaten i Norden. Enligt avtalet har Karolinska Development foretratt att investera i projekt som KIAB
utvérderar. Avtalet I6per till och med januari 2018 och forléngs dérefter om det inte har sagts upp senast tre ar dessférinnan, tills vidare
med tre ars uppsagningstid. For varje fordjupad projektundersékning har KIAB rétt till ersattning for kostnader med ett paslag om 100
procent pa KIAB:S interna kostnader och ett paslag med 10 procent p3 externa kostnader. Harutover &r KIAB beréttigat till en sa kallad
success fee som motsvarar 6 procent av Karolinska Development ackumulerade resultat fére finansiella poster och skatt fran och med
den 1 januari 2008. Ingen success fee ska dock utgd innan ackumulerade resultatet uppgar till minst 652 miljoner kronor, var efter
endast Overskjutande belopp ska utgéra bas for berdkningen. Forutsattning for berakningsgrunden ar att ackumulerade resultat skall
vara kassaflédespositiva. Vid utgangen av 2009 uppgick det ackumulerade resultatet till -826 MSEK. Berdkningen av underlag till success
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fee faststalls efter arsstimman 2011. D3 2011 ars berakning medfor ett negativt ackumulerat resultat kommer ingen ersattning for
success fee att utga hanforligt till 2010.

Not 21 Narstaendeforhallanden

Narstaenderelationer

Moderbolaget har en nirstdenderelation med sina dotterféretag, Joint Ventures, intresseféretag samt med de bolag som ingar i
Karolinska Institutet Holding AB koncernen.

Bolaget har ingatt ett s.k. deal-flow avtal, se beskrivning ovan under eventualférpliktelser, med KIAB vilket &r ett helagt dotterbolag till
KIHAB, Karolinska Developments storsta aktiedgare. Avtalet sdkerstéller Karolinska Developments rattigheter till forskningsprojekt vilka
har utvérderats av KIAB och innebar att Karolinska Developments har ersatt KIAB for utvecklingskostnader under rapportperioden.
Vidare har Karolinska Development utfort tjanster till saval KIAB som till portfoljbolagen avseende tekniska utredningar och
administration. KIHAB har under rapportperioden utfért administrativa och redovisningstjanster at Karolinska Development.
Prissdttningen avseende dessa utforda tjanster har varit marknadsmassiga.

Karolinska Development och Europeiska Investeringsfonden (“EIF”) har etablerat ett samarbete som innebar att EIF

investerar parallellt med Karolinska Development i portfoljbolag. Investeringarna sker genom KCIF Co-Investment Fund KB (“KCIF”). KCIF
traffade i november 2009 ett saminvesteringsavtal med Karolinska Development enligt vilket KCIF ska investera parallellt med
Karolinska Development i proportionerna 27:73 (KCIF:Karolinska Development) under férutséttning att vissa angivna
investeringskriterier ar uppfyllda. Investerare och kommanditdelagare i KCIF &r EIF, som tillskjuter 21,4 miljoner euro, och Karolinska
Development, som tillskjuter 7,5 miljoner euro. Beloppen inbetalas I6pande till KCIF vid behov fér att gora investeringar, for att tacka
KCIF:s kostnader, samt for betalning av en arlig forvaltningsavgift till KFMAB, som ar komplementar och svarar for driften av KCIF.

KFMAB &gs till 37,5 procent av Karolinska Development, till 25 procent av KIAB och till 37,5 procent av i Karolinska Development
anstdllda investment managers. Investment managers har roststarka aktier och kontrollerar tillsammans en majoritet av rosterna i
KFMAB. Karolinska Development, KIAB och investment managers har ingatt ett aktiedgaravtal avseende KFMAB. Aktiedgaravtalet
innehaller bland annat ett antal regler om som syftar till att skydda de réstmassiga minoritetsaktiedgarna Karolinska Development och
KIAB. Ersattning och vinstdelning KFMAB har ratt till ett arligt forvaltningsarvode motsvarande 2,5 procent av till KCIF utfast kapital
under investeringsperioden och 1 procent av investerat kapital under tiden darefter. | praktiken fullgér KFMAB sina skyldigheter att
hantera driften av KCIF genom att képa in tjanster fran Karolinska Development enligt ett serviceavtal. Serviceavtalet beréattigar
Karolinska Development till en arlig erséttning motsvarande vad som aterstar av férvaltningsavgiften efter avdrag for KFMAB:s 6vriga
kostnader och viss buffert for framtida kostnader i KFMAB. Eventuell utdelning fran KCIF ska, ndgot férenklat, férdelas enligt féljande.
Forst ska EIF och Karolinska Development erhélla belopp motsvarande den del av utfést kapital som de vid tiden fér utdelningen betalat
in till KCIF samt en arlig rdnta om 6 procent pa detta belopp. Darefter ska kvarvarande medel férdelas med 80 procent till EIF och
Karolinska Development i proportion till kapitalinsats. Resterande 20 procent av de kvarvarande medlen ska tillkomma Karolinska
Development pa villkor att 25 procent dérav vidaredistribueras till KIAB enligt deal flow-avtalet (se ovan) och minst 37,5 procent
vidaredistribueras till investment managers via Karolinska Developments vinstdelningsplan.

Karolinska Development har gjort bedémningen att bolaget genom sitt dgande och sin férvaltarroll kontrollerar KFMAB och darmed ar
KFMAB att betrakta som dotterbolag. Det indirekta dgandet i portféljbolagen, genom KCIF:s innehav, har inkluderats | Karolinska
Developments dgarandel av portféljbolagen.

Sammanstillning 6ver ndrstdendetransaktioner resultatrikningen

Belopp i KSEK 2010 2009 2008
Nérstaenderelation Forsaljning Inkép av  Forséljning Inkdp av  Forséljning Ink6p av
av tjanster tjdnster  av tjanster tjdnster  av tjanster tjdnster
Karolinska Institutet Holding koncernen 146 5246 438 4658 878 7 909
(Varav hyreskostnad) - (1176) - (796) - (456)
Joint Ventures/intresseféretag 3072 15 4728 0 891 263
Totalt 3218 5261 5166 4658 1769 8172
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Sammanstillning éver nirstdendetransaktioner i balansrikningen
Ersdttning till ledande befattningshavare framgar av not 5.

Belopp i KSEK 2010 2009 2008

Skuld till  Fordran pa Skuld till  Fordran pa Skuld till  Fordran pa
ndrstiende ndrstdende nidrstdende ndrstiende ndrstdende  nérstiende
per 31 per 31 per 31 per 31 per 31 per 31
december december december december december december

Nirstdenderelation

Karolinska Institutet Holding koncernen 0 0 1318 -217 1433 238
Joint Ventures/intresseféretag 0 83 881 334 21309 714 9076
Totalt 0 83 881 1652 21092 2147 9314
Not 22 Rorelseforvarv

Forvarv av dotterforetag

Dessa bolag har tidigare redovisats som intresseforetag och varderats till verkligt varde med vardeférandringen i resultatrakningen. Som
ett resultat av att aktiedgaravtalen har andrats har Karolinska Development fran och med forsta kvartalet 2010 ett bestammande
inflytande i bolagen varfor de klassificeras som dotterféretag och konsolideras i koncernen fran den tidpunkten. Det innebar att hela
resultatet och balansrakningen samt kassaflédet fér dessa bolag konsolideras och att innehaven inte langre redovisas till verkligt varde.
Redovisning av forvarvspriset innebar inte att nagot kontant vederlag utgatt.

Foljande bolag har under perioden 6verforts fran att vara intresseforetag till att redovisas som dotterféretag.

F6rvarv av dotterforetag

Procentuell andel

av férvarvade
Dotterforetag Verksamhet Forvarvstidpunkt ege? Anskaffningsvarde
kapitalandelar
som medfoér
rostratt %
Bioteknologisk forskning och
Akinion Pharmaceuticals AB utveckling 2010-01-01 70,10% 8070
Bioteknologisk forskning och
ClanoTech AB utveckling 2010-01-01 79,70% 28 693
Bioteknologisk forskning och
Limone AB utveckling 2010-01-01 85,29% 3575
Bioteknologisk forskning och
NovaSaid AB utveckling 2010-01-01 85,83% 63 759
Bioteknologisk forskning och
SoftCure Pharmaceuticals AB utveckling 2010-01-01 86,16% 8616
Bioteknologisk forskning och
Inhalation Sciences Sweden AB utveckling 2010-01-01 59,97% 18 700
Management ansvar for KCIF
KCIF Fund Management AB Co Investment Fund KB 2010-01-01 37,50% 43
Bioteknologisk forskning och
Pharmanest AB utveckling 2010-10-01 51,91% 7 808
Totalt anskaffningsvarde 139 264
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Anskaffningsvédrde

Verkligt virde

Belopp i KSEK Investering forandring Summa
Akinion Pharmaceuticals AB 8070 0 8070
ClanoTech AB 18 696 9997 28 693
Limone AB 3575 0 3575
NovaSaid AB 47 408 16 351 63 759
SoftCure Pharmaceuticals AB 8570 46 8616
Inhalation Sciences Sweden AB 11180 7520 18 700
KCIF Fund Management AB 43 0 43
Pharmanest AB 8278 -470 7 808
Totalt anskaffningsvarde 139 264

Verkligt varde férandringen &r tidigare redovisad i resultatrakningen da samtliga Joint Ventures och intressféretag ar varderade till

verkligt varde.
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Forvadrvade tillgdngar och dvertagna skulder vid forvarvstidpunkten

Akinion ClanoTech Limone NovaSAID SoftCure Inhalation KCIF Fund Pharmanest
Belon i KSEK Pharmaceuticals AB AB AB Pharmaceuticals Sciences Management AB
22 AB AB  Sweden AB
AB

Immateriella

tillgdngar

Patent, licenser och

liknande rattigheter 50 287 1482 831 0 376 0 2390
Pagaende

utvecklingsprojekt 8424 44 408 3191 82867 11522 39409 6 6861
Materiella

anlaggningstillgangar 0 11 0 181 0 435 0 )
Uppskjutna

skattefordringar pa

skattemassiga

underskott 0 2021 0 6262 1261 3292 0 0
Kundfordringar 0 0 0 0 500 0
Ovriga kortfristiga

fordringar 107 423 11 683 17 0 0 83
Forutbetalda

kostnader och

upplupna intdkter 30 17 0 35 0 2 0
Likvida medel 5489 2721 404 7344 413 348 100 8394
Uppskjutna

skatteskulder pa

pagaende

utvecklingsprojekt 2216  -11679  -839  -21794 -3030  -10365 0 -1805
Rantebdrande

langfristiga skulder 0 0 0 0 0 -2 000 0
Leverantdrsskulder -322 -1943 -38 -1703 -29 -288 0 -438
Ovriga kortfristiga

skulder -30 0 -98 -14 -99 0 -96
Upplupna kostnader

och férutbetalda

intakter -20 -265 -20 -323 -140 -478 0 -346

Netto identifierbara
tillgangar och
skulder 11512 36 001 4191 74 285 10 000 31134 106 15 043

Avgar innehav utan

bestammande
inflytande -3442 7308 616  -10526 -1384 -12434 -63 7235
Anskaffningsvirde 8070 28693 3575 63759 8616 18 700 43 7808
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Intdkter och resultat sedan forvarvstidpunkten som innefattas i koncernens rapport 6ver totalresultatet

Belopp i KSEK Intdkter Resultat fore skatt
Akinion Pharmaceuticals AB 657 -11218
ClanoTech AB 679 -9 877
Limone AB 0 -1790
NovaSaid AB 311 -18 243
SoftCure Pharmaceuticals AB 0 -1177
Inhalation Sciences Sweden AB 830 -5547
KCIF Fund Management AB 7038 59
Pharmanest AB 0 -2430

9515 -50 223

Intdkter och resultat som om forvarvstidpunkten hade varit per bérjan av rakenskapsaret (avser endast Pharmanest AB da 6vriga
rérelseforvarv skett per 1 januari 2010)

Belopp i KSEK Intdkter Resultat fore skatt
Pharmanest AB 0 -4 770

0 -4770
Not 23 Vasentliga handelser efter balansdagen

Torbjorn Bjerke tilltradde som ny VD i Karolinska Development den 13 januari 2011.

Den 10 februari 2011 utsags Dr Terje Kalland till ny forsknings- och utvecklingsdirektér fér Karolinska Development.
Conny Bogentoft har utsetts till Senior Advisor i Karolinska Development.

Karolinska Development har under januari manad 2011 avyttrat andelar i fyra portféljbolag till den av Karolinska Development och EIF
samagda fonden KCIF Co — Investment Fund KB. Avyttring av andelar i dessa fyra portféljbolag har skett fére avgivandet av denna till ett
belopp om 12,8 MSEK, vilket baseras pa vardet av genomférda emissioner efter bildandet av saminvesteringsfonden 2009-11-17.
Skillnaden mellan 6verenskommen kopeskilling for dessa andelar och uppskattat verkligt varde per 2010-12-31 uppgar till 5,0 MSEK och
har justerat ned det redovisade vérdet per balansdagen.

Solna den 25 mars 2011

Hans-Wigzell Per-Olof Edin Rune Fransson
Ordférande
Michael Rosenlew Peter Sjostrand Ulrica Slane

Torbjorn Bjerke
VD
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Revisors rapport avseende
historiska finansiella rapporter

Vi har granskat de finansiella rapporterna for Karolinska Development AB (publ) pé sidorna 94-138, som omfat-
tar rapport dver finansiell stillning per den 31 december 2010, 31 december 2009 och 31 december 2008 och
resultatrikningen, rapport dver totalresultatet, kassaflddesanalysen och redogérelsen for forindringar i eget kapital
for dessa &r for koncernen samt ett sammandrag av visentliga redovisningsprinciper och andra tilliggsupp-
lysningar.

Styrelsens och verkstéallande direktérens ansvar for de finansiella rapporterna
Styrelsen och verkstillande direktdren ansvarar for att de finansiella rapporterna tas fram och presenteras pa ett
ritevisande sdte i enlighet med de internationella redovisningsstandarderna IFRS sd som de antagits av EU (eller
motsvarande ramverk for redovisning) och enligt kraven i prospektdirektivet for inférande av prospektforord-
ningen 809/2004/EG. Denna skyldighet innefattar utformning, inférande och uppritthallande av intern kontroll
som ir relevant for att ta fram och pd rittvisande sitt presentera de finansiella rapporterna utan visentliga fel-
aktigheter, oavsett om de beror pa oegentligheter eller fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ir att uttala oss om de finansiella rapporterna pa grundval av vér revision. Vi har utfort vér revision i
enlighet med FAR SRS rekommendation RevR 5 Granskning av prospekt. Det innebir att vi f6ljer etiska regler
och har planerat och genomfért revisionen for att med hdg men inte absolut sikerhet forsikra oss om att de
finansiella rapporterna inte innehéller ndgra visentliga felaktigheter.

En revision i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av prospekt innebir att utfora gransk-
ningsdtgirder for act fi revisionsbevis som bestyrker belopp och upplysningar i de finansiella rapporterna. De
valda granskningsdtgirderna baseras pd vir bedémning av risk for visentliga felaktigheter i de finansiella
rapporterna oavsett om de beror pa oegentligheter eller fel. Vid riskbedomningen 6verviger vi den interna kontroll
som ir relevant fér bolagets framtagande och rittvisande presentation av de finansiella rapporterna som en grund
for att utforma de revisionsdtgirder som ir tillimpliga under dessa omstindigheter men inte for att gora ett
uttalande om effekriviteten i bolagets interna kontroll. En revision innebir ocksd att utvirdera tillimpligheten av
anvinda redovisningsprinciper och rimligheten i de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande
direkedren gjort samt att utviirdera den samlade presentationen i de finansiella rapporterna.

Vi anser att erhéllna revisionsbevis ir tillrickliga och indamalsenliga som underlag for vért uttalande.

Uttalande

Vi anser att de finansiella rapporterna ger en rittvisande bild i enlighet med de internationella redovisnings-
standarderna IFRS s3 som de antagits av EU av Karolinska Development ABs (publ) stillning per den 31 decem-
ber 2010, 31 december 2009 och 31 december 2008 och resultat, redogérelse for forindringar i eget kapital och

kassaflode for dessa ar for koncernen.

Stockholm den 25 mars 2011

Deloitte AB

Thomas Strémberg
Auktoriserad revisor
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Adhesion
(kirurgisk adhesion)

Adjuvant behandling

Aminosyrasekvens

AML

Analog

Anti-adherande

Antifungal makrolid

Antimikrobiell verkan

Anti-trombotisk

Apoptos

Arteriella
ASCO

ASH

Ateroskleros

Atopisk dermatit

Autoimmun sjukdom

Onormal sammanvaxt av annars
skilda vavnader som uppkommer i
samband med sarlakning.

Tilliggsbehandling for att motverka
aterfall av sjukdom.

Den ordning i vilken aminosyror
binder via peptidbindningar for att
skapa peptider och proteiner.

Akut myeloid leukemi. Form av
blodcancer som harstammar fran
benmargen och resulterar i kraftig
tillvaxt av defekta vita blodkroppar
vilka slér ut produktionen av
normala vita blodkroppar.

Inom farmakologi &r analoger
tva eller flera substanser som
ar strukturellt sarskilda med har
samma eller likartad funktion.

Motverkar Adhesion.

Antibiotikaliknande substanser for
behandling av svampinfektioner.

Averkan av en substans

som har férmagan att déda
mikroorganismer (bakterier, svamp
eller parasiter)

Motverkar formering av blodpropp
(trombos)

Synonymt med programmerad
celldéd

Ror pulsédrorna.

American Society of Clinical
Oncology. Organisation som
samlar lakare och andra
specialister inom canceromradet.
ASCO har ett stort arligt mote déar
bland annat nya Kliniska framsteg
tas upp inom canceromradet.

American Society of Hematology.
Organisation som samlar
specialister inom sjukdomar som
rér blod och benmérg. ASH haller
ett arligt mote varje ar i december
dar nya Kkliniska framsteg tas upp
inom bland annat leukemi.

Aderforkalkning i artarernas
innervaggar.

Kronisk hudakomma som drabbar
barn och markeras sarskilt genom
eksem med intensiv klada,
inflammation och torrhet.

Kroniskt tillstand av autoimmuna
reaktioner.
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Autoimmuna reaktioner

BID

Biomarkér

Biopsiprovtagning

Biotillganglighet

Black-box varning

Blod-hjarnbarriar

Bararsubstans

c-Balb-mdss

Cellinje

Uppkommer genom att
immunforsvaret aktiveras av
substanser och vavnader som
kommer fran den egna kroppen.

Fran latinets "bid in die”, tva ganger
dagligen. Fackmassigt uttryck vid
lakemedelsforskrivningar

Substans som indikerar specifika
biologiska processer, exempelvis
sjukdomar och kan darfér
anvandas som verktyg vid diagnos.

Borttagning av vavnad for
provtagning exempelvis genom
genanalys och mikroskopi for att
faststélla diagnos. Utférs oftast
genom minimalinvasivt ingrepp.

Maétt pa hur stor del av

exempelvis ett lakemedel som

inte administreras intravendst som
nér cirkulation. Egenskaper som
paverkar biotillgangligheten ar till
exempel substansers forméga att
absorberas i mag-tarmkanalen eller
hur snabbt substanser bryts ner pa
vag till blodomloppet.

Varningstext som FDA utfardar

pa bipacksedlar av sérskilda
lakemedel som varnar for allvarliga
biverkningar (texten omges av

en svart ram, darav namnet
"black-box”)

Separation genom skyddande
cellagret som skiljer alméanna
blodflédet fran blodflodet i hjarnan.
Denna barriar skyddar hjarnan fran
exempelvis bakterier och icke-
vattenldsliga substanser.

Icke-terapeutisk substans som
ingér i formuleringen av ett
l&kemedel. Anvands framférallt for
att den aktiva substansen ska tas
upp av rétt organ i kroppen genom
att bararsubstansen exempelvis
bryts ner i tarmen vilken frigér
aktiva substansen.

Specifik stam inavlade
laboratoriemdss som bland annat
ofta spontant utvecklar vissa typer
cancer.

En stabil cellkultur som fortsétter
att dela sig i obegransad tid,

utan att &ndra egenskaper.
Anvands for att ge forutsagbarhet
och homogenitet ibland annat
djurforsok.



Ordlista

CE-markning

CMC

CNS-aktiva

Cytostatika

Diabetiska sar

Docetaxel
Dubbelblindad (studie)

Dysfori

Endogen

Epiduralbedévning

EU5

Ewings sarkom

Ex vivo

Extracellular mekanism

Produktmarkning inom EU och
EES som bekraftar att produkten
uppfyller grundlaggande krav pa
exempelvis sékerhet och funktion.

"Chemistry, Manufacturing and
Control”. Samlingsnamn foér
processer dar ett lakemedels
egenskaper verifieras betraffande
struktur, stabilitet samt 6slighet
med mera. Dessutom optimeras
processen dar tillverkningen tas
fran liten skala pa laboratorieniva
till industriell skala samt att
administreringsvag och formulering
faststélls.

Substanser som verkar pa centrala
nervsystemet.

Lakemedel som inriktar sig pa
snabbvaxande celler, exempelvis
cancerceller. Verkar vanligtvis
genom att pa nagot satt hindra
celldelningen. Behandling med
cytostatika ger ofta upphov

till en rad biverkningar som
drabbar kroppens normala
funktioner sasom nedséttning av
immunférsvaret och haravfall.

Typ av sar som uppkommer i
sviterna av diabetes. Dessa sar
orsakas vanligtvis av skador i
antingen blodkarlen eller i perifera
nerver i foten.

Se taxolbaserad cytostatika

Upplagg av en férsdksstudie

dar varken individerna i studien
eller forskarna och lakarna vet
vilken behandlingsgrupp individen
befinner sig i.

Dysterhet, olust, kénsla av retlighet.

Celler eller substanser som
harstammar fran den egna
kroppen eller den egna arten.

Beddvning som injiceras in
ryggmargskanalen intill ryggraden.

Beteckning for de fem stérsta
lakemedelsmarknaderna i EU:
Storbritannien, Frankrike, Tyskland,
Spanien och ltalien.

Se sarkom

Fran latin, bokstavligen "utanfor
det levande”. Syftar pa forsok som
gors pa vavnad, vanligtvis organ,
utanfor djur.

Signalering, reaktioner och

bindningar som sker utanfér och
mellan celler.

Farmakokinetik

Fas-Fas ligand-medierad
apoptos

FDA

Fibrinolytisk

FLT-3

Fosfatidylserin

Fosforylkolin

GABA (-systememt)

GABA-A
receptormodulator

Glioblastom

Glutamatreceptorn

GMP

Laran om hur och hur snabbt
substanser bryts ner efter att de
administrerats in i kroppen.

Specifik sighalkastad av flera som
resulterar i apoptos. Till exempel
som svar pa cancertillvaxt och
transplantation.

"Food and Drug Administration”.
Myndighet i USA som ansvarar
for regleringen av bland annat
lakemedel och medicinsktekniska
produkter.

Substans som medverkar i
processen att bryta ner fibrin, den
ansamling som bildas da blod
koagulerar.

Receptor inblandad i celléverlevnad
och celldelning bland vissa vita
blodkroppar. Mutationer i FLT-3 kan
leda till utveckling av leukemi.

Substans som bland annat finns pa
ytan av skadade celler i blodkarlen
vilket leder till bindning av
trombosinducerande substanser.

Substans som finns ytan av réda
blod kroppar. Modulering av denna
substans motverkar arteroskleros
genom att antiinflammatoriska
processer startar nar antikroppar
binder till fosforylkolin.

Receptorer och malmolekyler i
hjarnan som framforallt reglerar
humor och retlighet

Substans som inhiberar GABAA-
receptorn i hjarnan vilket framférallt
framkallar dampning av angest.

Glioblastoma multiforme. Den
vanligast férekommande typen

av hjarntumorer och en av de
aggressivaste. Harstammar fran
glia celler som omger de neuronala
cellerna som skicka nervsignaler.
Sjukdomen &r associerad med kort
Overlevnadstid fran diagnos, runt
ett &r i medeltal.

Receptor som sitter pa
nervceller som &r viktiga for
funktion av minne, inlarning och
kommunikation.

"Good Manufacturing Practice”.
Kvalitetssékringssystem och
regelverk som styr tillverkningen
av lakemedel, diagnosverktyg och
medicinsktekniska produkter.
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Gulkroppen

Hematologi

Heparinanalog

Hepatocellulart carcinom

Hudbarriarsfunktion

Icke-smacellig lungcancer

IgM-antikroppar

Immunokompetenta méss

Immunologi

Immunologisk markér

Immunomodulatorer

Implantatyta

In vivo

Interferon-

Intracellular mekanism

Intracerebral (injektion)

Intraokular

Intraperitoneal (injektion)

Intravends (injektion)

Struktur som finns kvar i
aggstockarna efter att aggcellen
lossnat vid &gglossningen.
Gulkroppen utsdndrar dstrogen
och progesteron.

Léran om blodets funktion och
sjukdomar.

Se analog

Den vanligaste typen av
levercancer

Motsvarar hudens férméaga att
héalla skadliga mikrober borta fran
att infektera kroppen.

Se lungcancer

Antikroppar som tillhdr det tidiga,
mindre specifika immunsvaret som
uppkommer tidigt vid en infektion.
Dessa antikroppar binder aven

till specifika antigener i blodet

utan en bredare aktivering av
immunforsvaret.

Modellmoss som till skillnad
fran exempelvis SCID-moss
har férmagan till ett normalt
immunsvar.

Laran om immunfdrsvarets funktion
och sjukdomar.

Biomarkdr som ror
immunforsvarets aktivitet.

Substanser som antingen
verkar immunosuppresivt,
som har en dampande effekt
pé immunforsvaret eller
immunostimulativt, som okar
aktiviteten pa immunforsvaret.

Ytan pa implantat som kommer
i kontakt med den levande
vavnaden.

Fran latin, bokstavligen "inom det
levande”. Syftar pa forsok som
gors pa levande dijur.

Immunomodulator, som stimulerar
immunférsvaret vid forekomst av
patogener.

Signalering, reaktioner och
bindningar som sker inuti celler.

Injektion som administreras in i
hjarnan (cerebrum).

Inuti 6gat.

Injektion som administreras in i
bukhinnan.

Injektion som administreras direkt
ini en blodven.
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Invasiv

Ischemi

Kardioprotektiva

Kemoterapi

Kliniska studier (fas)

KML

Koronéra syndrom

KRAS

Lungcancer

Lagmolekylar

Betecknar storleken av ingreppet
av framforallt kirurgiska
behandlingar. Icke-invasiv
behandling gar aldrig igenom
huden, minimalinvasiv behandling
gor vanligtvis endast ett eller ett
mindre antal hal i huden for att
n& inre organ, invasiv behandling
likstalls med 6ppen kirurgi.

Brist pa blodfléde och darigenom
syrebrist. Vanligen pa grund

av sjukdomstillstand som ror
blodkarlen.

Substanser som skyddar
hjartfunktionen

Se cytostatika

Da en behandling verifieras
genom forsok pa manniska. Detta
sker forst genom att sékerstalla
behandlingens sakerhet (fas

1), sedan genom att faststélla
dos, biverkningar och om
behandlingen har nagon verkan
(fas Il) for att slutligen statistiskt
sékerstélla resultaten fran fas Il
pa ett stort antal sjuka. Efter att
en behandling natt marknad sker
dven langtidsstudier (fas IV) for
att Over tid faststélla effekt och
biverkningar.

Kronisk myeloid leukemi.
Blodcancersjukdom som innebar
kraftig 6kning av antalet vita
blodkroppar. Obehandlad CML
overgar alltid till AML d& normala
blodkroppar slutar att produceras.

Sjukdomar som rér hjartmuskeln
och omliggande vavnad.

Gen och protein som &r involverad
i signalering av tillvaxt i normala
celler. Mutationer i KRAS-genen
ar vanligt bland ménga typer av
cancer vilket ar en bidragande
faktor till ohdmmad tillvaxt.

En av de vanligaste och
doédligaste cancerformerna. De
vanligaste formerna, som skiljer
sig at i behandling, ar smacellig
(SCLC) och icke-smécellig lung
cancer (NSCLC) som &r den

allra vanligaste. Bland NSCLC &r
skivepitelcarcinom den vanligaste
som hérstammar fran ytlagret av
cellvédvnaden (skivepitelet).

Molekyl med lag molekylvikt vilket
implicerar att den enkelt kan ta sig
igenom cellmembran och verka
inuti celler.



Ordlista

Makrofager

Malign sjukdom
Malignt melanom

Melfalan

Mesoteliom

Metabol funktion

Minimalinvasiv behandling

Monoklonala antikroppar

Monoterapi

Multicenterstudie

Multifaktoriella

Multipelt myelom

Murint

Muterad gen

Malsokande behandling

Typ av vita blodkroppar och del i
det ospecifika immunsvaret genom
att bryta ner patogener.

Elakartad sjukdom.
Elakartad form av hudcancer

Typ av cytostatika som bland annat
anvands i behandling av multipelt
myelom och aggstockscancer.

Cancerform som drabbar det
skyddande cellagret runt manga
organ, frAmst kring lungorna. De
flesta drabbas genom kontakt med
asbest.

Hur en substans medverkar i
nedbrytande av naringsémnen.

Se invasiv

Specifika antikroppar som endast
binder ett antigen. Manga nya
lakemedel bygger pa rekombinanta
antikroppar som ar inriktade pa
specifika sjukdomsframkallande
malmolekyler.

Behandling med exempelvis
endast ett lakemedel.

Klinsk studie som inkluderar flera
geografiskt spridda kliniker. P&

s& vis ar det lattare att rekrytera
tillréckligt med deltagare samt att
fa okad diversifiering av deltagarna.

Sjukdomar som uppkommer i
samband med fler bakomliggande
orsaker s&gs vara multifaktoriella.

Cancer som drabbar de vita
blodceller som producerar
antikroppar. De onormala cellerna
ansamlas i benmargen och hindrar
produktion av normala blod celler
och antikroppar vilket leder till
immunbrist.

Biologiskt samlingsnamn for
artslakten av moss och réttor.

Forandringar av arvsmassan,
cellens DNA, kan i vissa fall leda
till att gener muteras vilket nastan
alltid paverkar celler funktion
negativt eftersom det innebéar en
awikelse fran dess normala stadie.

Lakemedel som ar specifikt inriktad
pa en eller en grupp malmolekyler,
receptorer eller processer for att

fa en sa effektiv och biverkningsfri
behandling som mdjligt.

NADPH-oxidas

Natriumhyaluronat

Neurodegenerativa
sjukdomar

Obstetrik

Osteoartrit

Palliativ vard

Parental administrering

Patogen
PCT-fas

Peptider

Placebokontrollerad
studie

Platinabaserad
cytostatika

Enzym som framforallt &r aktiveras i
en viss typ av vita blodkroppar som
en del i immunsvaret. Enzymet ar
ocksa inblandat i arteroskleros och
inhibering av enzymet kan vara en
del av behandlingen

Substans som fungerar

som smorjmedel mellan
sammanliggande vavnad i kroppen
och finns bland annat i leder.

Samlingsnamn for sjukdomar
dar nervceller i hjarnan bryts
ner, exempelvis Parkinsons och
Alzheimers.

Den medicinska gren som
framfdrallt omfattar graviditet och
fodsel.

Aven kallad artros. Sjukdom som
bryter ner brosket i leder vilket
resulterar i forslitningar.

Vard som syftar till att minska en
sjukdoms symptom snarare &n
att bota sjukdomen. Malet &r att
framforallt att lindra smarta och
Oka patientens livskvalitet.

Administrering av lakemedel som gj
gér via mag-tarmkanalen.

Organism som orsakar sjukdom.

"Patent Cooperation Treaty” ar
en lag som reglerar internationell
patentratt. Patent som soks
internationellt hamnar i PCT-fas
fram till dess att patentet bevijas
eller avslas.

Korta kedjor av aminosyror.
Peptider har samma uppbyggnad
som proteiner men &r betydligt
mindre.

Klinisk studie som innefattar en
kontroligrupp som far en inaktiv
substans men i dvrigt behandlas
exakt lika som gruppen som far
den substans som utvarderas i
studien.

Typ av cytostatika med kemiska
féreningar innehallande platina.
Anvéands till behandling av en lang
rad cancerformer. Exempelvis
cisplatin, carboplatin och
oxaliplatin.
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PMDD

Prekliniska studier (fas)

Prekonditionering

Pro-drug

Programmerad celldéd

Prostaglandin E2

Proteinkininogen

Randomiserad (studie)

Receptor

Refraktar sjukdom

Regression

Rekombinant

Prementruell dysforisk stérning
(Premenstrual dysphoric disorder).
Allvarligare form av premenstruellt
syndrom (PMS) som drabbar 3-8
procent av all fertila kvinnor. PMDD
uppkommer i cykler i samband
med menstruation och ger upphov
till depression, angest, cykliska
humdrsvangningar och trotthet.

Studier péa celler och modelldjur for
att verifiera en behandlings effekt
innan den testas pa manniska.

Vévnad som utsatts for ischemi
med efterfoljande reperfusion.

Lakemedel som administreras

i en inaktiv form men som
metaboliseras inuti kroppen till en
aktiv substans. Detta kan vara ett
sétt att Oka biotillgangligheten.

System av signalering, genuttryck
och proteiner som svarar pa
specifik inre och yttre paverkan
genom att 1ata cellen genomga en
sjdlvmordsprocess for att skydda
organismen. | cancerceller har
oftast dessa funktioner slagits ut
och defekta celler kan &verleva och
forokas.

Substans som stimulerar
férlossning genom att mjuka
upp livmoderhalsen och orsaka
kontraktioner i livmodern.

En grupp polypeptider som bland
annat medverkar i vasodilation
(utvidgning av blodkarl).

Studie dér férsdksindivider
slumpvis delas in tva eller fler
behandlingsgrupper dér varje
grupp ordineras en specifik
behandling eller placebo.

Stor molekyl, oftast ett protein
som sitter pa cellmembran, vilket
mer eller mindre specifikt binder till
en mamolekyl. Malmolekyler kan
vara ett hormon som pa vis far en
viss effekt som cellen till vilken den
binds.

Sjukdom som &r resistent mot
behandling.

Sjukdom pa tillbakagang (utan att
na tillfriskning) som pavisar lindring
av symptom.

Gen som artificiellt introduceras in
i ett genom. Genprodukten och
organismen kalla da ocksa for
rekombinant.
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Reperfusion

Reumatoid artrit

Sarkom

SCID-mdéss

Staphylococcus Aureus

Steroider

Subkutan (injektion)

Superantigener

Superkritiska vatskor

Synergistisk effekt

Systemiskt

Tafoxiparin

Aterflode av blod till vavnad efter
ischemi som kan framkalla skada
pa vavnaden.

Aven kallad ledg&ngsreumatism
eller reumatism. Autoimmun
inflammatorisk sjukdom i kroppens
leder. Sjukdomen kannetecknas av
att brosk, ben och leder attackeras
av inflammation och bryts ner vilket
leder till att lederna felstélls.

Elakartad tumor fran specifika
bindvévsceller, exempelvis sadana
celler som utvecklas till ben.
Ewings sarkom drabbar ofta
skelettben pa barn i yngre tonaren
och ar en sméartsam och ofta
dédlig sjukdom

"Severe combined
immunodefciency”, genetisk
sjukdom bland flera djur som
innebar en avsaknad av tillrackligt
immunsvar. Méss med SCID
anvands ofta som modellorganism
for att transplantera celler eller
organ utan bortstétning.

Bakterie som manga manniskor
bar pa huden, vanligtvis utan att
ge nagra allvarliga symptom. Kan
ge upphov till bland annat atopisk
dermatit hos kénsliga personer
genom att superantigener aktiverar
immunférsvaret.

Typ av organiska molekyler som
bland annat innefattar kroppens
hormoner.

Injektion som administreras under
hudlagret.

Antigener &r de substanser som
aktiverar immunforsvaret till vilka
antikroppar binder. Superantigener
har formaga att trigga en kraftfull,
icke-specifik immunreaktion hos
béraren.

Vatskor som befinner sig precis
Over gransen for att dverga till
gaser eller fast form.

Da addition av tva eller fler
behandlingar ger effekt som storre
an endast den teoretiska additiva
effekten.

Péaverkar flera organ, system,
vavnader eller hela kroppen.

Heparinanalog som saknar
heparinets blodfértunnande
egenskaper.
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Taxolbaserad cytostatika

Terapeutiska preparat

Terapeutiskt index

Topikal

Toxikologi

Trombos

Trumhinneperforation

Tyrosinkinas

Uvealt melanom

Venésa bensar

Vildtypsgen

Ympad (cellinje)

Overuttryckt gen eller
protein

Typ av cytostatika som
ursprungligen utvanns ur en viss
typ av barrtrad och gav upphov till
lakemedlet paclitaxel. Docetaxel
ar en annan vanlig lakemedelstyp
som ar en syntetisk framtagen
taxol.

Synonymt med lakemedel

Definieras som kvoten mellan den
dodliga dosen av ett lakemedel for
50 procent av befolkningen (LD50)
och den minsta verksamma dosen
for 50 procent av befolkningen
(ED50) dvs. LD50/ED50. Ett hogt
index ar efterstravat, dvs med en
stor skillnad mellan dédlig och
effektiv dos.

Administrering genom kroppsytor,
vanligtvis huden.

L&ran om substansers giftighet.
| lakemedelssammanhang
handlar toxikologi framst om att
substansen &r tolerabel i den
terapeutiska dosen.

Formering av blodpropp i blodkérl.

Hal i 6rats trumhinna som
uppkommer genom infektion eller
trauma.

En grupp enzymer som star for
signaleringen fran receptorer vid
cellmembranet till verksamma
proteiner inne i cellen.

Cancer som drabbar pigmentceller,
melanocyter, i dgat.

Séar som uppstar da
blodvensklaffarna inte kan hindra
aterflodet av blod och ett tryck
byggs upp vilket gor att sér bildas.
Akomman &r ofta kronisk.

En icke-muterad eller modifierad
gen.

Transplantering av cellinje, framst
till férsdksdjur far att de ska fa
Onskade egenskaper exempelvis
genom att béra pa en specifik
sjukdom.

Vanligt fdrekommande fenomen
vid exempelvis cancer- och
inflammatoriska sjukdomar;
signalleringen i drabbade celler

for vissa gener ar standigt
péslagna vilket kan resultera i
massproduktion av proteiner som
bidrar till celltillvaxt eller immunsvar.
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Karolinska Development
Besbksadress:
Fogdevreten 2A

Solna, Sverige

Postadress:
Karolinska Development
Fogdevreten 2A

171 65 Solna, Sverige

Telefonnummer:
08-524 865 91

SEB Enskilda
Besbksadress:
Kungstridgirdsgatan 8
Stockholm, Sverige

Postadress:
SEB Enskilda
106 40 Stockholm, Sverige

DnB NOR Markets
Besbksadress:
Stranden 21

NO-0021 Oslo, Norge

Postadress:
Stranden 21
NO-0021 Oslo, Norge

EFG Bank
Besbksadress:
Jakobsbergsgatan 16
Stockholm, Sverige

Postadress:

EFG Bank

Box 55963

102 16 Stockholm, Sverige
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Kempen & Co
Besoksadress:

Beethovenstraat 300
1077 WZ Amsterdam, Nederlinderna

Postadress:
Posthus 75666
1070 AR Amsterdam, Nederlinderna

Singer Capital Markets
Besoksadress:
One Hanover Street

London W1S 1YZ, England

Postadress:
Singer Capital Markets
One Hanover Street

London W1S 1YZ, England



Utfastelse fran KIHAB"

Utfastelse i forhallande till aktieagarna i Karolinska Development AB (publ)

1. Karolinska Institutet Holding AB, org.nr 556525-6053 ("KIHAB”) innehar aktier i Karolinska

Development AB (publ), org.nr 556707-5048 ("Bolaget”).

2. KIHAB utfister sig hirmed i férhéllande till samtliga aktiedgare i Bolaget, nuvarande savil som framtida,
utan begrinsning i tid:

(a) att inte avyttra aktier av serie A i Bolaget annat in till Karolinska Institutet, org.nr 202100-2973,
Insamlingsstiftelsen for frimjande och utveckling av medicinsk forskning vid Karolinska Institutet
org.nr 802411-0275, och/eller bolag eller andra enheter i vilka en eller flera av nimnda enheter eller
KIHAB direke eller indirekt, ensam eller tillsammans med nigon annan av de nimnda enheterna eller
KIHAB kontrollerar mer dn 50 procent av rosterna ("KI-sfiren”);

(b) att, for det fall avyttring av aktier av serie A i Bolaget sker till enhet som ingér i KI-sfiren, dterforvirva
aktierna ifriga, alternativt tillse att aktierna konverteras till aktier av serie B eller forvirvas av annan
enhet inom Kl-sfiren, for det fall den frvirvande enheten inte lingre ingdr i KI-sfiren; samt

(c) att, for det fall avyttring sker frin KIHAB till enhet inom Kl-sfiren enligt ovan, tillse att forvirvaren
gor motsvarande utfistelse som KIHAB gbr enligt denna utfistelse.

3. Restriktionerna i punkt 2 ovan hindrar inte avyttring av aktier av serie B och inte heller konvertering av
aktier av serie A dll aktier av serie B eller direfter foljande avyttring av dirigenom erhallna aktier av
serie B.

4. Restriktionerna i punkt 2 ovan hindrar inte heller avyttring av aktier av serie A inom ramen for ett
erbjudande att forvirva samtliga aktier i Bolaget férutsatt att budgivaren uppndr ett dgande (inklusive de
aktuella aktierna av serie A) motsvarande mer dn 90 procent av aktierna i Bolaget riknat fore eller efter
utspidning med hinsyn till utestdende konvertibler och teckningsoptioner.

5. Denna utfistelse skall vara underkastad svensk ritt.

Stockholm, 4 december 2007
KAROLINSKA INSTITUTET HOLDING AB

1) Seavsnittet "Aktiekapital och dgarférhillanden — Begrinsningar avseende avyttring av innehav av bolagets aktier” dir det hinvisas till denna utfistelse.
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Avsiktsforklaring
fran Karolinska Institutet?

Avsiktsforklaring

Karolinska Institutet Holding AB, org. nr. 556525-6053 ("KIHAB”) innehar aktier i Karolinska Development
AB (publ), org.nr 556707-5048 ("Bolaget”). Samtliga aktier i KIHAB innehas av Karolinska Institutet, org.
nr 202100-2973.

KIHAB:s dotterbolag Karolinska Institutet Innovation AB, org.nr 556528-3909 ("KIAB”) skall ing} ett
langsiktigt samarbetsavtal med Bolaget benimnt Deal Flow Agreement enligt vilket KIAB skall tillhandahélla
forskningsprojekt som bedéms ha kommersiell potential till Bolaget.

Karolinska Institutet har tagit initiativ till etableringen av detta samarbete och bildandet av Bolaget.
Karolinska Institutet bedémer att man genom kopplingen mellan en virldsledande medicinsk forskningsenhet
som Karolinska Institutet och privat finansiering skapar en affirsmodell med unika férutsittningar att pa ett
effektivt och affidrsmissigt sitt kunna utveckla medicinska innovationer.

Som ett led i Karolinska Institutets engagemang i detta samarbete ingdr Karolinska Institutet och Bolaget
ett licensavtal som ger Bolaget ritt att p4 vissa villkor anvinda namnet "Karolinska”.

Karolinska Institutet fir hirmed gentemot Bolaget och Bolagets samtliga aktiedgare bekrifta att Karolinska
Institutet betraktar sitt engagemang i Bolaget som l&ngsikrigt och att Karolinska Institutet, via KIHAB eller
andra enheter inom Karolinska Institutets intressesfir, avser att kvarstd som betydande dgare i Bolaget under

overskddlig tid.

Stockholm den 11 december 2007
KAROLINSKA INSTITUTET

1) Se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhillanden — Begrinsningar avseende avyttring av innehav av bolagets aktier” dir dir det hinvisas till denna
avsikesforklaring.
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Karolinska Development

Besdksadress:

Fogdevreten 2A, Solna

Postadress:
Fogdevreten 2A
171 65 Solna
Sverige

K AROLIN S K A Karolinska Development forvaltar en av de stdrsta portfolierna med life science-féretag i Europa. Genom en unik och

mycket kostnadseffektiv affirsmodell kan bolagets ledning férverkliga kommersialiseringen av life science-innovationer av

DEVELOPMENT varldsklass. Portfolien bestar av omkring 40 projekt inom ett brett spektrum av life science-segment, daribland lakemedel,

medicinsk teknik, teranostik, formuleringsteknik och dvrigt. Portfélien innefattar 6ver 20 mojliga first-in-class”-substanser,
Profitfrom II’IHOV(J tion tolv projekt i kliniska faser varav sex substanser i kliniska fas II-studier.





