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



Viktig information 
Information till investerare
Med ”Karolinska Development” eller ”bolaget” avses i detta prospekt Karolinska Development AB, org.nr. 556707-5048. 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 godkänts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestämmelserna i 2 kap. 25 § och 26 § lagen (1991:980) om 
handel med finansiella instrument. Godkännandet och registreringen innebär inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifter i prospektet är riktiga eller 
fullständiga. 

Erbjudandet enligt detta prospekt (”Erbjudandet”) riktar sig inte till allmänheten i annat land än Sverige. Erbjudandet riktar sig ej heller i övrigt till sådana 
personer vars deltagande förutsätter ytterligare prospekt, registrerings- eller andra åtgärder än de som följer av svensk rätt. Prospektet, anmälningssedeln 
eller andra till Erbjudandet hänförliga handlingar får inte distribueras i något land där distributionen eller Erbjudandet kräver åtgärd enligt ovan eller strider mot 
regler i sådant land. Anmälan om teckning av aktier i strid med ovanstående 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 från 1933 (”Securities Act”) eller någon provinslag i Kanada och får inte utbjudas 
eller försäljas, direkt eller indirekt, inom USA eller i Kanada eller till personer med hemvist där annat än i sådana undantagsfall som ej kräver registrering enligt 
Securities Act eller någon provinslag i Kanada. Bolaget kommer inte att registreras enligt United States Investment Company Act från 1940, med ändringar, och 
investerare kommer ej att vara berättigade till förmåner enligt denna lag. Bolaget kan komma att genomföra ett begränsat antal private placement-transaktioner 
i USA som en del av Erbjudandet i enlighet med ett private placement-dokument som införlivar detta prospekt.

I samband med Erbjudandet kan SEB Enskilda komma att genomföra transaktioner som stabiliserar eller bibehåller aktiernas kurs på nivåer som annars 
kanske inte skulle råda på marknaden. Dessa stabiliseringsåtgärder kommer inte att genomföras till högre pris än den fastställda teckningskursen i Erbjudandet. 
Sådan stabilisering syftar till att stödja marknadspriset på aktierna och kan komma att vidtas under en period från och med första dagen för handel på NASDAQ 
OMX Stockholm till och med 30 kalenderdagar därefter. Det finns inte någon garanti för att stabiliseringsåtgärder kommer att genomföras och de kan avbrytas 
när som helst. 

De siffror som redovisas i detta prospekt har i vissa fall avrundats och därför summerar inte nödvändigtvis alltid tabeller exakt. Samtliga finansiella siffror 
är i svenska kronor om inget annat anges. Förutom när så uttryckligen anges har ingen information i detta prospekt reviderats eller granskats av bolagets 
revisorer. Erbjudandet och detta prospekt regleras av svensk rätt. Tvist i anledning av Erbjudandet eller detta prospekt ska avgöras av svensk domstol exklusivt. 
Detta prospekt har upprättats i både en svenskspråkig och engelskspråkig version. I händelse av att versionerna inte överensstämmer ska den svenskspråkiga 
versionen ha företräde.

Framåtriktad information
Detta prospekt kan innehålla framåtriktad information. Sådan information är ingen garanti för framtida förhållanden och är föremål för ofrånkomliga risker och 
osäkerhetsfaktorer. Framåtriktad information kan urskiljas genom att den inte uteslutande avser historiska eller aktuella sakförhållanden eller genom att den 
kan innefatta ord såsom ”kan”, ”ska”, ”förväntas”, ”tros”, ”uppskattas”, ”planeras”, ”förbereds”, ”beräknas”, ”har för avsikt att”, ”prognostiseras”, ”försöker” 
eller ”skulle kunna”, eller negationer av sådana ord och andra variationer därav eller jämförbar terminologi. Denna framåtriktade information speglar Karolinska 
Developments styrelses och företagslednings nuvarande förväntningar baserat på idag tillgänglig information och bygger på ett antal antaganden som är 
föremål för risker och osäkerhetsmoment som kan vara utanför styrelsens och företagsledningens kontroll. Faktiska resultat kan avsevärt komma att avvika från 
vad som uttryckts eller antytts i den framåtriktade informationen. All framåtriktad information baseras uteslutande på de förhållanden som råder vid tidpunkten 
då den lämnas och Karolinska Development och dess styrelse har ingen skyldighet (och frånsäger sig uttryckligen sådan skyldighet) att uppdatera eller ändra 
sådan framåtriktad information, vare sig som en följd av ny information, nya förhållanden eller något annat. All framåtriktad information som kan tillskrivas 
Karolinska Development eller personer som agerar å dess vägnar är föremål för de förbehåll som finns i eller som hänvisas till i detta avsnitt.

Bransch- och marknadsinformation
Detta prospekt innehåller information från tredje part i form av bransch- och marknadsinformation samt statistik och beräkningar hämtade från branschrapporter 
och studier, marknadsundersökningar, offentligt tillgänglig information samt kommersiella publikationer. Viss information om marknadsandelar och andra 
uttalanden i detta prospekt avseende den bransch inom vilken Karolinska Developments verksamhet bedrivs samt bolagets ställning i förhållande till dess 
konkurrenter är inte baserad på publicerad statistik eller information från oberoende tredje part. Sådan information och sådana uttalanden återspeglar snarare 
bolagets bästa uppskattningar med utgångspunkt i information som erhållits från bransch- och affärsorganisationer och andra kontakter inom den bransch där 
bolaget konkurrerar samt information som har publicerats av dess konkurrenter. Bolaget anser att sådan information är användbar för investerares förståelse 
av den bransch i vilken bolaget är verksam och bolagets ställning inom branschen. Bolaget har emellertid inte tillgång till de fakta och antaganden som ligger 
bakom siffrorna, marknadsinformationen och annan information som hämtats från offentligt tillgängliga källor. Bolaget har inte heller gjort några oberoende 
verifieringar av den information om marknaden som har tillhandahållits genom tredje part, branschen eller allmänna publikationer. Även om bolaget är av 
uppfattningen att dess interna analyser är tillförlitliga, har dessa inte verifierats av någon oberoende källa och bolaget kan inte garantera deras riktighet. 

Varken bolaget eller Emissionsinstituten tar något ansvar för riktigheten i någon marknadsandels- eller branschinformation i detta prospekt. Bolaget 
bekräftar att den information som tillhandahållits av tredje part har återgetts korrekt. Såvitt bolaget känner till, och har haft möjlighet att säkerställa genom 
information som har publicerats av sådan tredje part, har inte några fakta utelämnats som skulle kunna innebära att den återgivna informationen är felaktig eller 
vilseledande. 

Viktig information rörande möjligheten att sälja tilldelade aktier
Observera att besked om tilldelning till allmänheten sker genom utskick av avräkningsnota, vilket beräknas ske omkring den 15 april 2011. Efter det att betalning 
för tilldelade aktier hanterats av SEB respektive DnB NOR Markets, EFG Bank, Kempen och Singer Capital Markets kommer betalda aktier att överföras till av 
tecknaren anvisad värdepappersdepå eller VP-konto. Den tid som erfordras för överföring av betalning samt överföring av betalda aktier till tecknarna av aktier i 
Karolinska Development, medför att dessa tecknare inte kommer att ha tecknade aktier tillgängliga på anvisad värdepappersdepå eller VP-konto förrän tidigast 
den 20 april 2011. Se vidare avsnittet ”Villkor och anvisningar”. 

Handel i Karolinska Developments B-aktie på NASDAQ OMX Stockholm beräknas komma att påbörjas omkring den 15 april 2011. Det förhållandet att 
aktier inte finns tillgängliga på tecknarens VP-konto eller värdepappersdepå förrän tidigast den 20 april 2011, kan innebära att tecknaren inte har möjlighet att 
sälja dessa aktier över börsen från och med den dag då handeln i aktien påbörjats utan först när aktierna finns tillhängliga på VP-kontot eller värdepappersdepån. 
Tecknare tillhörande allmänheten som ska få aktier överförda till VP-konto med SEB eller EFG Bank som kontoförande institut eller till värdepappersdepå hos 
SEB, EFG Bank eller Avanza beräknas dock kunna sälja dessa aktier över börsen från och med den dag då handel i aktien påbörjas. Dessa tecknare kan 
erhålla besked om tilldelning från SEB:s eller EFG Banks kontor respektive Avanza. Såväl dessa tecknare som de som ska få aktier överförda till VP-konto eller 
värdepappersdepå hos annat värdepappersinstitut beräknas kunna erhålla besked om tilldelning från SEB Emissioner eller EFG Bank från och med klockan 
09.00 den 15 april 2011. Se vidare avsnittet ”Villkor och anvisningar – Besked om tilldelning och likvid – Erbjudande till allmänheten”.
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Teckningskurs
Teckningskursen per aktie bestäms genom en form av 
anbudsförfarande och förväntas komma att fastställas inom 
intervallet 37–42 kronor. Teckningskursen till allmänheten 
kommer inte att överstiga 42 kronor per aktie av serie B.

Preliminär tidplan
�� Anmälningsperiod 

för allmänheten	 30 mars – 13 april 2011

�� Offentliggörande av teckningskurs	 15 april 2011

�� Första dag för handel i aktien	 15 april 2011

Datum för publicering av finansiell information
�� Årsredovisning 2010	 15 april 2011

�� Delårsrapport januari–mars	 26 maj 2011

�� Delårsrapport januari–juni	 25 augusti 2011

�� Delårsrapport januari–september	 25 november 2011

�� Bokslutskommuniké 2011	 februari 2012

Övrigt
�� ISIN-kod för aktier av serie B	 SE0002190926

�� Kortnamn	 KDEV

Emissionen i korthet
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Erbjudandet i korthet
I syfte att säkra de resurser som krävs för Karolinska 
Developments fortsatta utveckling har styrelsen för 
Karolinska Development AB beslutat att genomföra en 
ägarspridning av aktierna av serie B i bolaget genom en 
nyemission av aktier av serie B, med avvikelse från befint-
liga aktieägares företrädesrätt. Vidare har styrelsen för 
Karolinska Development ansökt om upptagande till handel 
av Karolinska Developments aktier av serie B på NASDAQ 
OMX Stockholm. Teckningskursen per aktie bestäms 
genom en form av anbudsförfarande och förväntas komma 
att fastställas inom intervallet 37–42 kronor. Tecknings
kursen i erbjudandet till allmänheten kommer inte att 
överstiga 42 kronor per aktie av serie B. Den slutligen fast-
ställda teckningskursen kommer att offentliggöras omkring 
den 15 april 2011.

Styrelsen för Karolinska Development har således beslu-
tat att lämna förevarande erbjudande till allmänheten i 
Sverige och till vissa institutionella investerare, i och utanför 
Sverige, avseende teckning av aktier av serie B i bolaget 
(”Erbjudandet”). Styrelsen avser att genomföra Erbjudan-
det genom att besluta om en nyemission omfattande högst 
11 400 000 aktier av serie B, med stöd av ett vid den extra 
bolagsstämman den 21 december 2010 lämnat bemyndi-
gande. Förutsatt full anslutning till Erbjudandet kommer 
värdet av Erbjudandet att uppgå till mellan 422 miljoner 
kronor och 479 miljoner kronor före avdrag för emissions-
kostnader.

Karolinska Development har, vid hög efterfrågan, möj-
lighet att emittera ytterligare högst 3 800 000 aktier av serie 
B (”Utökningsoptionen”). Vid fullt utnyttjande av 
Utökningsoptionen omfattar Erbjudandet således högst 
15  200  000 aktier av serie B. För det fall Utöknings
optionen, men inte Övertilldelningsoptionen, utnyttjas till 
fullo kommer Karolinska Development att tillföras ytterli-
gare högst 160 miljoner kronor.

Utöver detta har Karolinska Development förbundit sig 
att, oavsett om Utökningsoptionen utnyttjas, på begäran av 
SEB Enskilda att utöka Erbjudandet med ytterligare högst 
1 710 000 aktier av serie B, för att täcka eventuell övertill-
delning i samband med Erbjudandet (”Övertilldelningsop-
tionen”). Vid fullt utnyttjande av Övertilldelningsoptionen, 
men inte Utökningsoptionen, omfattar Erbjudandet således 
högst 13 110 000 aktier av serie B. Utnyttjas Övertilldel-
ningsoptionen, men inte Utökningsoptionen, till fullo 
kommer Karolinska Development att tillföras ytterligare 
högst 72 miljoner kronor. 

Vid fullt utnyttjande av både Utökningsoptionen och 
Övertilldelningsoptionen omfattar Erbjudandet således 
högst 16 910 000 aktier av serie B vilket innebär att värdet 
av Erbjudandet uppgår till mellan sammanlagt 626 miljo-
ner kronor och 710 miljoner kronor före avdrag för 
emissionskostnader.1)

Karolinska Development i korthet
Produkter med stor potential i  
klinisk utveckling
Karolinska Development utvecklar och kommersialiserar, 
genom sina portföljbolag innovativa läkemedel med stor 
marknadspotential för behandling av sjukdomar där det 
saknas eller behövs effektivare behandlingar. Genom ett 
avtal med Karolinska Institutet Innovations AB (”KIAB”) 
har Karolinska Development företrädesrätt att investera i 
ett stort flöde av medicinska innovationer. Avtalet med 
KIAB och andra samarbetsavtal med ledande nordiska 
universitet gör att Karolinska Development sannolikt har 
tillgång till ett rikare flöde av kommersiella uppstarts
möjligheter inom det medicinska området än någon annan 
aktör i Norden. Enligt avtalet mellan Karolinska 
Development och KIAB har KIAB rätt till en så kallad 
success fee som motsvarar 6 procent av Karolinska 
Developments vinst före finansiella poster och skatt från 

Sammanfattning

Denna sammanfattning ska ses som en introduktion till prospektet. Varje beslut att investera i Karolinska 
Development-aktien ska baseras på en bedömning av prospektet i dess helhet. Investerare som väcker talan 
vid domstol med anledning av uppgifterna i prospektet kan bli tvungna att svara för kostnaderna för översätt-
ningen av prospektet. En person får göras ansvarig för uppgifterna som ingår eller saknas i sammanfattning-
en, eller en översättning av den, bara om sammanfattningen eller översättningen är vilseledande eller felaktig i 
förhållande till de andra delarna av prospektet.

1) � Kostnader hänförliga till ersättning till emissionsinstitut och övriga uppskattade transaktionskostnader (”emissionskostnader”) vilka belastar bolaget 
beräknas uppgå till omkring 27 miljoner kronor. För det fall Utökningsoptionen respektive Övertilldelningsoptionen utnyttjas till fullo beräknas 
emissionskostnaderna uppgå till cirka 35 miljoner kronor respektive 39 miljoner kronor.
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och med den 1 januari 2008 (”Ackumulerad EBIT”). Ingen 
success fee ska dock utgå innan Ackumulerad EBIT uppgår 
till minst 652 miljoner kronor varefter endast överskjutande 
belopp ska utgöra bas för beräkningen. Per den 31 decem-
ber 2010 uppgick Ackumulerad EBIT till cirka –242 mil-
joner kronor. Under vissa förutsättningar kommer sucess 
fee:n reduceras. Se vidare avsnittet ”Legala frågor och kom-
pletterande information – Väsentliga avtal – Deal flow-
avtalet”.

Sedan starten 2003 har Karolinska Development utvär-
derat över 1 200 tidiga utvecklingsprojekt inom Karolinska 
Institutet och andra ledande universitet i Norden, vilket har 
resulterat i en bolagsportfölj med omkring 40 projekt. 
Karolinska Developments portfölj är stark inom cancer, 
hud- och sårläkning, inflammation, hjärt-/kärlsjukdomar, 
kvinnohälsa samt sjukdomar som drabbar det centrala 
nervsystemet. I dagsläget innehåller portföljen tolv läke
medelskandidater i klinisk fas – varav sex i fas II – och totalt 
bedöms över 20 substanser ha ”first-in-class”-potential.2)

Karolinska Development avser att fokusera på de projekt 
som bolaget i dagsläget bedömer har bäst förutsättningar att 
nå kommersialisering under de närmaste tre åren. 

Vision
Karolinska Developments vision är att forma nästa genera-
tions läkemedelsbolag. Affärsidén är att skapa värde för 
såväl investerare som patienter och forskare genom att 
utveckla innovationer från världsledande forskning till pro-
dukter som går att sälja eller licensiera ut med hög 
avkastning. 

Affärsmodell
Karolinska Developments affärsmodell innefattar tre 
huvudsteg:

�� Selektera – de kommersiellt mest attraktiva innovatio-
nerna väljs genom en välstrukturerad urvalsprocess.

�� Utveckla – produkter utvecklas kostnadseffektivt till 
den nivå där högsta möjliga avkastning på investeringen 
kan realiseras.

�� Kommersialisera – produkter kommersialiseras genom 
försäljning av bolag eller utlicensiering av projekt, vilket 
resulterar i kontant- och milstolpsbetalningar samt 
royaltyintäkter.

 
Portföljen
Karolinska Developments portfölj av investeringar innefat-
tar totalt omkring 40 projekt. Bland portföljens läkeme-
delsprojekt har 28 nått så kallad ”lead”-optimeringsfas3) 
eller längre, tolv projekt befinner sig i klinisk fas varav sex 
har nått fas II. Utöver läkemedelsprojekten ingår nio tek-
nikplattformar eller medicinsk-tekniska produkter i port-
följen. Karolinska Development äger 29 portföljbolag4)och 
av dessa är 24 aktiva innehav där Karolinska Development 
har en aktiv ägarroll. Övriga fem innehav anses vara passiva 
finansiella investeringar. Sedan 2003 har Karolinska 
Development avvecklat sitt engagemang i 16 bolag.

Onkologi Dermatologi och
sårläkning

Hjärta-kärl 
och inflammation

Kvinnohälsa CNS

Akinion
Aprea
Avaris
Axelar

Clanotech
Oncopeptides

Pergamum Athera
Eribis
IMED

NovaSAID
ProNoxis

Dilafor
Pharmanest

Umecrine Mood

BioArctic1)

BioChromix Pharma
Umecrine Cognition

HBV Theranostica
Inhalation Sciences

Lipidor
NeoDynamics

Promimic
XSpray

Teknologi

Karolinska Developments största terapiområden 

1)  BioArtic tillhör Karolinska Developments passiva/finansiella investeringar.
2) � ”First-in-class” innebär det första godkända läkemedlet med en definierad verkningsmekanism mot ett visst ”target” eller i en viss specifik sjukdom.
3)  ”Lead”-optimering innebär att molekylens egenskaper optimeras med avseende på exempelvis specificitet och löslighet.
4) � Per 31 december 2010. Actar AB är ett rent forskningsbolag och räknas inte med i denna sammanräkning tillika fem bolag som är 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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Portföljen per 31 december 2010
Koncept- 
utveckling

”Lead”- 
identifiering

”Lead”- 
optimering

Preklinisk 
utveckling

IND-
ansökan Fas I Fas II Fas III Lansering

Onkologi
Oncopeptides AB 
Aprea AB 
Axelar AB 
Avaris AB 
Akinion Pharmaceuticals AB
Clanotech AB

Dermatologi och sårläkning
Pergamum AB (DPK-060) 
Pergamum AB (PXL01) 
Pergamum AB (LL-37)

Kvinnohälsa
Dilafor AB (Tafoxiparin)
Umecrine Mood AB 
Pharmanest AB

Infektionssjukdomar
Dilafor AB (Sevuparin)
Biosergen AS

Hjärta-kärl
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 Försäljning

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- 
utveckling

”Lead”- 
identifiering

”Lead”- 
optimering

Preklinisk 
utveckling

IND-
ansökan Fas I Fas II Fas III Lansering

Läkemedel
NephroGenex, Inc.
Pergamum AB (Laurantis Pharma1), dermatologi)
BioArctic Neurosciences AB
Pergamum AB (Laurantis Pharma1), onkologi)
Bioneris AB
Pergamum AB (Omnio Healer)
CytoGuide ApS

Konceptutveckling Prototyp Utveckling Produkt Försäljning

Teknologi
BioResonator AB

   Dotterföretag             Joint venture             Intresseföretag             Andra långfristiga värdepappersinnehav          

Mörk färg = Avslutad fas         Ljus färg = Pågående fas

För vissa bolag som driver flera projekt inom olika segment redovisas projekten separat. Detta gör att bolag kan presenteras mer än en gång. 

Med ”lead”-identifiering menas att ett antal substanser som binder till den avsedda receptorn identifieras. I nästa steg (”lead”-optimering) försöker man optimera egenskaperna på 
molekylerna för att få de egenskaper som önskas av ett blivande läkemedel, exempelvis ökad specificitet och löslighet. ”IND (Investigational New Drug) ansökan” är ett regulatoriskt 
godkännande för att en läkemedelskandidat ska kunna användas i kliniska försök.

Se avsnittet ”Karolinska Developments portfölj – Ägarandelar i den aktiva portföljen” för Karolinska Developments ägarandelar i den aktiva portföljen.

1)	 Namnbyte från Lx Theraphies (fd BioCis) skedde den 12 januari 2011.
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Marknaden i korthet
Den globala läkemedelsförsäljningen beräknas uppgå till 
880 miljarder dollar under 2011. Det innebär en ökning på 
mellan fem och sju procent under året.1) Läkemedelsförsälj-
ningen förväntas öka med i genomsnitt mellan fem och åtta 
procent per år till 2014.1) Läkemedelsbranschen har pro-
blem att ta fram nya läkemedel i samma takt som patenten 
för flera viktiga läkemedel på marknaden löper ut. Detta 
gör att efterfrågan på externa projekt ökar kraftigt vilket 
resulterar i fler licensaffärer och uppköp. 

Det största behandlingsområdet är hjärt-kärlsjukdomar. 
Försäljningen av läkemedel för behandling av dessa sjukdo-
mar förväntas uppgå till 103 miljarder dollar 2010. Hjärt-
kärlsjukdomarna följs av sjukdomar som påverkar det 
centrala nervsystemet (”CNS”), med en försäljning om 93 
miljarder dollar. Det tredje största området är infektions-
sjukdomar med en försäljning om 78 miljarder dollar följt 
av onkologi. Onkologi är det snabbast växande terapiområ-
det vilket gör att det förväntas utgöra det största behand-
lingsområdet redan 2013.2) I utvecklingssammanhang är 
onkologi nummer ett när det gäller industristödda kliniska 
prövningar, följt av hjärt-kärlsjukdomar, sjukdomar i CNS 
och infektionssjukdomar.3) Antalet registrerade kliniska 
prövningar inom varje område står i proportion till de van-
ligaste dödsorsakerna i de utvecklade länderna.4)

Karolinska Development har i portföljen flera projekt 
inom ovan nämnda områden: fyra inom hjärt-kärlsjukdo-
mar, tre inom sjukdomar i CNS, två inom infektion och 
sammanlagt nio inom onkologi. Fram till och med oktober 
2010 var onkologi det terapiområde som hade flest antal 
slutna avtal under 2010 med en andel av 24 procent följt av 
infektionssjukdomar (18 procent) och CNS (14 procent).5) 
Uppgifterna från offentliggjorda avtal tyder på att royalties, 
mätt i procent av försäljning, ofta är tvåsiffriga, i synnerhet 
för avtal gällande produkter i klinisk utveckling. Samtidigt 
rör sig de potentiella betalningarna kopplade till utveck-
lingsmässiga, regulatoriska och kommersiella milstolpar 
oftast om hundratals miljoner dollar. Flera stora partner-
skap och licensavtal och många betydande fusioner och 
förvärv har genomförts under året inom områden där 
Karolinska Development är aktiva, vilket visar på läke
medelsbranschens stora behov av nya projekt och teknik-
plattformar inom dessa områden.

Som exempel på bolag inom cancerområdet kan nämnas 
Axelar som presenterat mycket lovande data på svårt sjuka 
cancerpatienter med en läkemedelskandidat som verkar 
enligt en helt ny princip. Vidare har NeoDynamics rönt 
stor uppmärksamhet i internationell press för sina innova-
tiva produkter inom cancerbehandling och diagnostik. 
Dessa bolag presenteras närmare under avsnittet ”Karolinska 
Developments Portfölj”.

Riskfaktorer
Investeringar i aktier är förenade med risktagande. En 
investerare i Karolinska Development löper risken att för-
lora hela, eller delar av, det investerade kapitalet. Ett antal 
faktorer påverkar och kan komma att påverka verksamheten 
i Karolinska Development. Risker finns beträffande både 
sådana faktorer som har direkt och indirekt anknytning till 
bolaget. Riskfaktorer som bedöms ha väsentlig betydelse för 
Karolinska Developments verksamhet är (utan inbördes 
rangordning) bland annat osäkerhet beträffande den all-
männa marknadsutvecklingen, framtida kapitalbehov, 
nyckelpersoner hos Karolinska Development, samarbete 
med portföljbolagen och medinvesterare, tillgången till nya 
investeringsmöjligheter, begränsad avdragsrätt avseende 
mervärdesskatt och transaktioner med närstående. Utöver 
de ovanstående riskerna finns det även risker förenade med 
portföljbolagen. Dessa risker avser utvecklingsarbete, tek-
nisk risk, långa utvecklingstider, konkurrens, marknads- 
och teknikutveckling, portföljbolagens produkters funktion 
och kvalitet, behov av strategiska samarbetspartners, nyck-
elpersoner och rekrytering hos portföljbolagen, portföljbo-
lagens immateriella rättigheter, framtida finansieringsbehov 
för portföljbolagen samt konjunkturkänslighet. Vidare 
föreligger det risker förknippade med tillståndsfrågor, bland 
annat beroendet av att erhålla myndighetstillstånd samt av 
miljöregler. Erbjudandet är även förenat med risker som 
kontrollerande aktieägare, likviditetsrisk, risker avseende 
värdeökning och utdelning samt risker avseende värdering. 
För en utförligare redogörelse över de risker som har bety-
delse för Karolinska Developments verksamhet eller en 
investering i Karolinska Developments aktier hänvisas till 
avsnittet ”Riskfaktorer” i detta prospekt. Det kan även 
finnas andra risker som ännu inte är kända för bolaget. 

1) � Källa: IMS Health, pressmeddelande, 6 oktober 2010.
2)  Källa: Datamonitor PharmaVitae Explorer, 31 december 2010. 
3)  Källa: ClinicalTrials.gov, 31 december 2010. 
4)  Källa: Heron, M. Deaths: leading causes for 2004. Natl Vital Stat. Rep. 56, 1–96 (2007).
5) � Källa: MedTrack, pressmeddelande, 9 december 2010. 
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Övrigt
Styrelse, ledande befattningshavare  
och revisorer
Styrelsen består av Hans Wigzell, Per-Olof Edin, Rune 
Fransson, Michael Rosenlew, Peter Sjöstrand och Ulrica 
Slåne.

Ledande befattningshavare är Torbjørn Bjerke (verkstäl-
lande direktör), Gunnar Casserstedt (finansdirektör), Terje 
Kalland (forskningsdirektör), Hans-Peter Ekre (Investment 
Manager), Ola Flink (Investment Manager), Carl Harald 
Janson (Investment Manager), Otto Skolling (Investment 
Manager), Ulf Richenberg (chefsjurist) och Benjamin 
Nordin (informationsdirektör). 

Karolinska Developments revisorer är Deloitte AB med 
Thomas Strömberg som huvudansvarig revisor.

För mer information om bolagets styrelseledamöter, 
ledande befattningshavare och revisorer, se avsnittet 
”Styrelse, ledning och revisorer”. 

Finansiella rådgivare
Karolinska Developments finansiella rådgivare i samband 
med Erbjudandet är 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”).

Större aktieägare och transaktioner  
med närstående
Karolinska Developments största aktieägare är per den  
4 februari 2011 Karolinska Institutet Holding AB 
(”KIHAB”)1) som innehar 1 503 098 aktier av serie A med 
tio röster vardera och 2 453 933 aktier av serie B med en röst 
vardera, vilket motsvarar cirka 11,87 procent av aktiekapita-
let och cirka 37,31 procent av rösterna i bolaget.2) Övriga 
större aktieägare inkluderar Tredje AP-fonden (10,82 pro-
cent av aktiekapitalet), Östersjöstiftelsen (9,29 procent av 
aktiekapitalet) och Näsudden Investeringar AB (5,19 pro-
cent av aktiekapitalet). För mer information rörande bola-
gets ägarförhållanden se avsnittet ”Aktiekapital och ägar
förhållanden – Ägarförhållanden före Erbjudandet”.

Karolinska Development har avtal med närstående, 
bland annat avseende tillgång till forskningsprojekt. Ytter-
ligare information om transaktioner med närstående parter 
återfinns i avsnittet ”Legala frågor och kompletterande 
information – Transaktioner med närstående”. 

Tendenser och väsentliga förändringar
Det har inte skett någon väsentlig förändring av Karolinska 
Developments finansiella ställning eller marknadsposition 
sedan bokslutskommunikén för 2010 offentliggjordes.

Finansiella mål
Eftersom flertalet av Karolinska Developments portfölj
bolags forskningsprojekt och produkter ännu inte nått 
stadiet för kommersialisering har styrelsen ej fastställt övriga 
kvantitativa finansiella mål. Det är dock styrelsens mål att 
bolagets verksamhet i huvudsak ska finansieras med eget 
kapital och den finansiella risken ska begränsas. 

Utdelningspolicy
Karolinska Development har hittills inte genomfört någon 
utdelning till aktieägarna. När Karolinska Developments 
kassaflöden från den löpande verksamheten överstiger bola-
gets förväntade långsiktiga kapitalbehov avser styrelsen 
föreslå bolagsstämman att besluta om utdelning.

Sammanfattning

1) � KIHAB ägs av Karolinska Institutet. KIHAB är moderbolag till bland annat de helägda dotterbolagen i Karolinska Institutet Innovations AB (”KIAB”) 
och Karolinska Institutet Science Park AB.

2) � Det ska i detta sammanhang observeras att bestämmelsen i Karolinska Developments bolagsordning om att ingen aktieägare får rösta för mer än 
35 procent av det totala antalet röster i bolaget kommer att upphöra att gälla i samband med Erbjudandets genomförande.
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Koncernbalansräkningar i sammandrag

31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008

Tillgångar

Anläggningstillgångar

Immateriella anläggningstillgångar 179 778 1 214 1 711

Materiella anläggningstillgångar 2 493 2 574 3 085

Finansiella anläggningstillgångar 1 245 552 1 483 866 1 280 590

Summa anläggningstillgångar 1 427 823 1 487 654 1 285 386

Omsättningstillgångar

Övriga kortfristiga fordringar 101 872 35 461 67 992

Likvida medel och kortfristiga placeringar 243 932 515 463 310 668

Summa omsättningstillgångar 345 804 550 924 378 660

Summa tillgångar 1 773 627 2 038 578 1 664 046

Eget kapital och skulder

Eget kapital 1 717 174 1 998 348 1 650 830

Långfristiga skulder 36 195 0 0

Kortfristiga skulder 20 258 40 230 13 216

Summa eget kapital och skulder 1 773 627 2 038 578 1 664 046

1)  �Rörelsekostnader inkluderar externa kostnader, personalkostnader, avskrivningar och nedskrivningar på materiella och immateriella anläggningstillgångar.

Finansiell utveckling i sammandrag

Koncernresultaträkningar i sammandrag

1 januari – 31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008

Intäkter 13 895 30 320 23 227

Rörelsekostnader1) –133 370 –73 893 –64 246

Resultat av verkligt värdejustering –225 789 30 112 –29 528

Rörelseresultat –345 264 –13 461 –70 547

Finansnetto 5 983 10 820 12 873

Resultat före skatt –339 281 –2 641 –57 674

Skatt  4 697  –  – 

Årets resultat –334 584 –2 641 –57 674

Sammanfattning
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De risker som är förenade med investeringar i bolag med 
verksamhet i tidiga utvecklingsfaser, såsom en investering i 
Karolinska Development, är generellt sett mer omfattande 
än risker förenade med investeringar i andra bolag. Presum-
tiva investerare bör noggrant överväga all information som 
presenteras i detta prospekt och, i synnerhet, utvärdera de 
specifika riskfaktorer som anges nedan, vilka beskriver vissa 
risker som är förenade med att investera i aktier i enlighet 
med Erbjudandet. Riskerna som anges nedan kan ha en 
avsevärt negativ inverkan på Karolinska Developments 
verksamhet, resultat, finansiella ställning och tillväxt. Andra 
risker och osäkerheter som för närvarande inte är kända för 
Karolinska Development eller som Karolinska Development 
för närvarande inte bedömer vara väsentliga kan emellertid 
också komma att visa sig vara viktiga omständigheter som 
kan påverka Karolinska Development framgent. Om någon 
av dessa risker förverkligas kan Karolinska Developments 
verksamhet, resultat, finansiella ställning och tillväxt 
komma att påverkas negativt.

Risker förenade med Karolinska 
Developments verksamhet
Risk för att förlora investerat kapital
Karolinska Development investerar ofta i projekt som 
befinner sig i ett tidigt stadium innan effekt har påvisats i 
djurförsök eller på människor, så kallade proof of principle 
respektive ”proof-of-concept”. Verksamheten är med andra 
ord förenad med hög risk. Karolinska Development inves-
terar främst i onoterade bolag, vilket innebär att det inte kan 
garanteras att Karolinska Development kommer att kunna 
finna lämpliga försäljningsalternativ för sina investeringar 
inom den av Karolinska Development förväntade tids
ramen, eller över huvud taget. En investerare i Karolinska 
Development löper därmed risk att förlora hela, eller delar 
av, det investerade kapitalet.

Framtida kapitalbehov
För att säkerställa finansiering till investeringar i befintliga 
och nya projekt kan Karolinska Development komma att 
söka ytterligare finansiering i framtiden. Det kan inte 
garanteras att sådan ytterligare finansiering kommer att 
finnas tillgänglig för Karolinska Development på godtag-
bara villkor, eller över huvud taget. Om det inte är möjligt 
för Karolinska Development att erhålla finansiering i rätt 
tid, kan bolaget bli tvunget att väsentligt minska sina inves-
teringar.

Villkoren för tillgänglig finansiering kan påverka 
Karolinska Development och dess aktieägare negativt. Till 
den del Karolinska Development erhåller ytterligare finan-
siering genom att emittera aktier eller andra aktierelaterade 
värdepapper kan aktieägarna i bolaget drabbas av utspäd-
ningseffekter. Även lånefinansiering, om sådan finns till-
gänglig, kan vara kostsam och kan medföra begränsande 
förpliktelser eller på annat sätt inskränka bolagets finan-
siella flexibilitet.

Nyckelpersoner hos Karolinska Development
Karolinska Development strävar efter en framträdande 
position i sina projekt, vilket medför betydande ansvar som 
erfordrar en högt kvalificerad och motiverad personal. Det 
är nödvändigt att Karolinska Development lyckas behålla 
sina nyckelanställda och vid behov rekrytera nya, varför det 
kommer att ställas höga krav på professionellt ledarskap, att 
Karolinska Developments tydliga profil bibehålls samt att 
den förväntade utvecklingen förverkligas. Karolinska 
Development konkurrerar om personal med andra bolag, 
investeringsfonder, universitet, offentliga och privata forsk-
ningsinstitut samt statliga och övriga organisationer. Skulle 
Karolinska Development inte lyckas med sina insatser för 
att behålla och rekrytera personal riskerar bolagets verksam-
het att ta skada. 

Samarbete med portföljbolagen  
och medinvesterare
Karolinska Developments ledningsgrupp arbetar typiskt 
sett nära den verkställande ledningen i portföljbolagen och 
ingår ofta i styrelsen i bolag där Karolinska Development är 
en större aktieägare. Syftet med detta är att operativt kunna 
bistå dessa portföljbolag i frågor som rör deras utveckling. 
Styrelsen i portföljbolagen består även av representanter 
från andra investerare. Karolinska Development verkar för 
att portföljbolagen ska få de resurser och den kompetens 
som krävs för deras individuella utvecklingsbehov. Allt 
samarbete baseras på effektiv kommunikation och goda 
relationer mellan berörda personer och det finns inga garan-
tier för att samarbetet med portföljbolagen och andra inves-
terare i dessa bolag kommer att löpa problemfritt. För att 
portföljbolagens arbete skall kunna utvecklas framgångsrikt 
krävs det att Karolinska Development och dess ledning 
lyckas bistå portföljbolagen i deras arbetet, även när arbets-
bördan är hög. Vidare krävs det att Karolinska Development 
och dess ledning lyckas nå överenskommelser med andra 
investerare som bidrar till portföljbolagens utveckling. Det 
kan inte garanteras att Karolinska Development och dess 
ledning kommer att kunna leva upp till dessa krav.

Riskfaktorer
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Riskfaktorer

Risker avseende tillgången till  
nya investeringsmöjligheter
Ett flertal universitet och högskolor har etablerat organisa-
tioner som fokuserar på utvärdering, utveckling och finan-
siering av uppfinningar som kommer från deras egna fors-
kare för att stödja dem i deras arbete. Karolinska Institutet 
har exempelvis etablerat KIAB (helägt av universitetets 
holdingbolag KIHAB), för detta. 

Karolinska Developments tillgång till nya investerings-
möjligheter är till del beroende av det affärsflöde som för-
väntas tillhandahållas av KIAB enligt deal flow-avtalet, se 
närmare avsnittet ”Legala frågor och kompletterande infor-
mation – Väsentliga avtal – Deal flow-avtalet”. Det innebär 
att Karolinska Development är indirekt beroende av KIAB:s 
framgång vad avser, bland annat, förmåga att attrahera fors-
kare med nya projekt samt kompetent personal för att kunna 
utvärdera investeringsmöjligheterna effektivt. KIAB:s fram-
gång med att attrahera nya investeringsmöjligheter är i sin 
tur beroende av dess ställning bland akademiker och entre-
prenörer. Karolinska Development anser att KIAB:s ställ-
ning i akademiska kretsar och i näringslivet för närvarande 
är stark. Förutsättningarna för att KIAB ska exponeras för 
nya idéer är bland annat att KIAB bibehåller sin starka ställ-
ning i akademiska kretsar och i näringslivet, agerar profes-
sionellt och kan påvisa förmåga till framgångsrika kommer-
sialiseringar. Även om KIAB når framgång i dessa avseenden 
finns det emellertid inga garantier för att samarbetet mellan 
KIAB och Karolinska Development kommer att vara fram-
gångsrikt. Skulle samarbetet upphöra eller inte fungera som 
förväntat kan detta antas ha en betydande negativ inverkan 
på Karolinska Developments tillgång till affärsmöjligheter 
och därmed på bolagets affärsutsikter. Det bör i samman-
hanget noteras att deal flow-avtalet kan sägas upp med tre 
års uppsägningstid till upphörande tidigast 31 januari 2018, 
vilket innebär att samarbetet med KIAB kan komma att 
avslutas vid detta datum. Vidare är Karolinska Develop-
ments samarbete med KIAB för att finna nya investerings-
möjligheter beroende av KIAB:s förmåga att behålla och 
rekrytera kunnig personal.

Risker relaterade till begränsad avdragsrätt 
avseende mervärdesskatt 
Karolinska Developments bedömning är att bolaget har full 
avdragsrätt för ingående mervärdesskatt. Reglerna på detta 
område är dock komplicerade och det kan inte uteslutas att 
Karolinska Developments fulla avdragsrätt för ingående 
mervärdesskatt skulle kunna ifrågasättas, innebärande sub-
stantiella begränsningar i bolagets avdragsrätt för ingående 
mervärdesskatt, vilket i sin tur skulle medföra ökade kost-

nader för bolaget och därmed ha negativ effekt på bolagets 
resultat och finansiella ställning. Vidare kan det inte uteslu-
tas att lagstiftningen ändras, vilket skulle kunna påverka 
bolagets avdragsrätt för mervärdesskatt negativt.

Risker relaterade till transaktioner med 
närstående
Karolinska Development, liksom vissa portföljbolag, 
genomför transaktioner med närstående och bedömer att 
detta sker på marknadsmässiga villkor och i enlighet med 
svensk lagstiftning. Det finns dock inga garantier för att 
Skatteverket bedömer transaktioner med närstående på 
samma sätt, vilket skulle kunna leda till negativa skattekon-
sekvenser för Karolinska Development och portföljbolagen. 
Se även avsnittet ”Legala frågor och kompletterande infor-
mation – Transaktioner med närstående” i detta prospekt.

Risker avseende portföljbolagen
Portföljbolagens utvecklingsarbete
Majoriteten av portföljbolagens projekt befinner sig i en 
tidig utvecklingsfas. Trots att projekten enligt Karolinska 
Developments uppfattning är baserade på vetenskaplig 
forskning och där i vissa fall även bolagen har genomfört ett 
omfattande utvecklingsarbete, kvarstår ytterligare forsk-
nings- och utvecklingsarbete innan bolagens innovationer 
och teknologier kan kommersialiseras. Exempel på sådant 
arbete är prekliniska och kliniska studier i olika skeden. 
Resultatet av framtida forsknings- och utvecklingsarbete 
kommer att vara avgörande för om portföljbolagen kan 
utvecklas som planerat. Det kan inte garanteras att detta 
arbete kommer att bedrivas problemfritt och utan fördröj-
ningar eller att arbetet kommer att bedrivas framgångsrikt 
över huvud taget. Portföljbolagens framtida produktut-
veckling riskerar, precis som all utveckling av läkemedel och 
andra bioteknikprodukter, att misslyckas. Detta innefattar 
bland annat risken för att någon eller samtliga av portfölj-
bolagens produktkandidater visar sig sakna effekt, vara 
toxiska eller att de på annat sätt inte uppfyller myndighets-
krav, eller att de inte erhåller nödvändiga myndighetstill-
stånd eller licenser, eller att de visar sig vara svåra att 
utveckla till kommersiellt gångbara produkter.

Kassaflödet från försäljning av eller utlicensiering från 
portföljbolag är beroende av att uppställda mål i projekten 
nås. Varje resultat har direkt inverkan på det potentiella 
värdet på ett portföljbolag. Andra faktorer som kan påverka 
kassaflödet från portföljbolagen är konkurrenters fram-
gångar och efterfrågan från potentiella köpare vid en given 
tidpunkt.
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Riskfaktorer

Med hänsyn till riskerna avseende portföljbolagens 
utvecklingsarbete är det sannolikt att merparten av portfölj-
bolagens projekt inte kommer att kunna kommersialiseras 
i den omfattning som krävs för att Karolinska Develop-
ments investering i de aktuella portföljbolagen ska medföra 
vinst, eller ens att Karolinska Development ska återfå inves-
terat kapital i portföljbolaget ifråga. Karolinska Develop-
ment bedömer dock att dessa risker utslagna på hela port-
följen är acceptabla i förhållande till möjligheterna till 
avkastning. Denna bedömning bygger på antagandet att en 
bred investeringsportfölj som Karolinska Developments 
bör kunna frambringa något eller några projekt som kan 
kommersialiseras tillräckligt framgångsrikt för att medföra 
mycket betydande utdelningar eller försäljningslikvider till 
Karolinska Development. Det kan inte garanteras att något 
portföljbolag kommer att kunna nå sådan kommersiell 
framgång.

Innovationsutmaningen
Marknaden för läkemedels-, diagnostik-, bioteknik- och 
medicinteknikprodukter karaktäriseras bland annat av en 
lång forsknings- och utvecklingstid, snabb teknisk utveck-
ling, regulatoriska utmaningar och ett stort antal konkur-
rerande produktlanseringar. Portföljbolagens nuvarande 
och potentiella kunder arbetar ofta inom etablerade refe-
rensramar och gängse standarder. Portföljbolagen bedriver 
spetsverksamhet inom avancerad forskning och pionjärtek-
nologi. Det finns inga garantier för att portföljbolagen med 
framgång och inom uppsatta tidsramar kan ta sig in på 
dessa marknader och etablera sina produkter och sin tekno-
logi.

Lång tid innan produkter kan lanseras
Den tid det tar innan en produkt har gått igenom hela 
forsknings- samt utvecklingsprocessen, etablerat ett starkt 
patentskydd, uppfyllt samtliga myndighetskrav och hittat 
starka marknadsförings- och distributionspartners under-
skattas ofta. Utöver detta går introduktionen av nya pro-
dukter och nya teknologier ofta långsamt. Introduktion av 
nya produkter och nya teknologier som tidigare inte är 
kända och accepterade eller har förutbestämda ersättnings-
modeller tar tid. Detta kan leda till att milstolpsbetalningar 
och royaltyintäkter försenas eller helt uteblir.

Konkurrens
Marknaden för portföljbolagens produktkandidater och 
nya teknologier är föremål för hård konkurrens. Portfölj
bolagens direkta och indirekta konkurrenter är i många fall 

stora internationella företag. Dessa aktörer är redan etable-
rade på portföljbolagens marknader och kan ha konkur-
rensmässiga fördelar. De kan reagera snabbt för att möta ny 
forskning och utveckling eller nya marknadsförutsättningar. 
De kan också, i jämförelse med portföljbolagen, ha bättre 
finansiella resurser och expertis vad gäller forskning och 
utveckling, kliniska studier, att erhålla myndighetstillstånd 
samt marknadsföring. 

Konkurrenter kan komma att utveckla effektivare, billi-
gare och lämpligare produkter, erhålla patentskydd tidigare 
eller lyckas kommersialisera sina produkter tidigare än 
Karolinska Developments portföljbolag. Dessa konkurre-
rande produkter kan medföra att portföljbolagens produkt-
kandidater blir obsoleta eller på annat sätt begränsa port-
följbolagens möjligheter att generera vinster från sina pro-
duktkandidater.

Marknads- och teknikutveckling
Portföljbolagen är ofta aktiva på marknader som karaktäri-
seras av snabb utveckling. Nya och konkurrerande produk-
ter och teknologier kan utgöra hot mot de produkter som 
portföljbolagen utvecklar. Nya produkter och aktörer resul-
terar i ökad konkurrens, vilket kan ha negativ inverkan på 
både pris och genomslag på marknaden. Portföljbolagens 
framtidsutsikter kommer till stor del att vara beroende av 
deras förmåga att utveckla sin verksamhet och framställa 
produkter och teknologier av hög kvalitet. Det finns inga 
garantier för att portföljbolagens utvecklingsarbete kom-
mer att fungera problemfritt. Problem i utvecklingsarbetet 
kan leda till förseningar eller att produkter och teknologier, 
när de väl är färdigutvecklade, inte uppfyller marknadens 
krav och behov och/eller inte uppnår bred acceptans på 
marknaden.

Funktion och kvalitet hos  
portföljbolagens produkter 
Eftersom majoriteten av portföljbolagens produkter och 
teknologier befinner sig i en tidig utvecklingsfas kan det 
inte garanteras att produkterna kommer att uppfylla de 
uppsatta säkerhets- och funktionsmålen. Det finns inga 
garantier för att avbrott eller fördröjningar av framtida 
marknadslanseringar, på grund av att uppsatta kvalitets- 
och funktionsmål inte omedelbart har uppnåtts, inte kom-
mer att ha en väsentligt negativ effekt på Karolinska 
Developments verksamhet, resultat, finansiella ställning 
och tillväxt.

Verksamheten i portföljbolagen är i många fall utsatt för 
risken för produktansvarskrav till följd av eventuella brister 
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i tillverkning, studier eller marknadsföring av vissa läkeme-
del eller diagnostik-, bioteknik- och medicinteknikproduk-
ter. Portföljbolagen kan komma att vara förhindrade att 
erhålla eller upprätthålla försäkringsskydd på godtagbara 
villkor mot sådana krav, eller över huvud taget. Därutöver 
kan försäkringar som portföljbolagen faktiskt erhåller visa 
sig ge otillräckligt skydd mot ett potentiellt ansvar. Detta 
kan ha en väsentligt negativ effekt på portföljbolagens och 
Karolinska Developments verksamhet, resultat, finansiella 
ställning och tillväxt.

Behov av strategiska samarbetspartners
De flesta portföljbolagen har ett stort behov av att ingå 
partnerskapsavtal eller att samarbeta med större internatio-
nella bolag för att marknadsföra sina produkter. Det kan 
inte garanteras att portföljbolagen framgångsrikt kommer 
att kunna attrahera utomstående parter att ingå sådana 
partnerskap med eller, om sådana partnerskap ingås, att de 
kommer att utvecklas som planerat.

Skulle en strategisk samarbetspartner inte uppfylla sina 
kontraktuella förpliktelser eller åtaganden eller misslyckas 
med att möta förväntade tidsfrister, om en samarbetspart-
ner måste bytas ut eller om kvaliteten eller korrektheten av 
den kliniska informationen samarbetspartnern erhåller är 
felaktig av någon anledning, kan planerade kliniska studier 
komma att förlängas, fördröjas eller avslutas, vilket skulle 
ha en negativ inverkan på portföljbolagets verksamhet och 
dess förmåga att licensiera eller kommersialisera sina pro-
dukter.

Nyckelpersoner och rekrytering  
hos portföljbolagen
En nyckelfaktor för portföljbolagen är att lyckas behålla och 
rekrytera personer med den kompetens inom forskning och 
teknik som dessa bolag är uppbyggda på. Lika viktigt är ett 
talangfullt ledarskap och att personalen betraktar bolaget 
ifråga som en stimulerande arbetsgivare. För att lyckas med 
detta kommer höga krav att ställas på ledarskap i portfölj-
bolagen. Förutom en intressant arbetsmiljö är attraktiva 
anställningsvillkor en viktig faktor. Det finns inga garantier 
för att portföljbolagen kommer att kunna behålla och 
rekrytera personal med nödvändig kompetens. 

Risker avseende portföljbolagens  
immateriella rättigheter
Portföljbolagens framgång är i hög utsträckning beroende 
av förmågan att skydda metoder och teknologier som de 
utvecklar med patent och annan immaterialrätt, så att de 

kan förhindra att konkurrenter använder sig av deras upp-
finningar och skyddade information. Eftersom vissa patent-
ansökningar är konfidentiella under 18 månader från dagen 
för ansökan kan en tredje part ha ansökt om patent för 
metoder och teknologier som omfattas av ett portföljbolags 
pågående patentansökningar utan att portföljbolaget är 
medvetet om detta och portföljbolagets patentansökan har 
eventuellt inte prioritet över andras patentansökningar. 
Därutöver garanterar inte utfärdandet av ett patent att det 
är giltigt eller verkställbart, vilket innebär att även om port-
följbolagen erhåller patent kan det eventuellt vara så att de 
inte är giltiga eller möjliga att åberopa gentemot tredje part. 
Vidare är patentskyddets omfattning beroende av patentka-
tegori och patentansökans utformning. De olika patentka-
tegorierna och patentansökans utformning medför således 
att patentets styrka varierar från fall till fall.

Beroende på patentreglernas utformning kan utövande 
av uppfinningen enligt portföljbolagets patent vara bero-
ende av tekniken enligt ett annat patent till vilket det först-
nämnda patentet står i ett beroendeförhållande. Det kan 
inte garanteras att portföljbolaget i en sådan situation kom-
mer att kunna tillförsäkra sig rätt att använda sådan teknik 
eller att detta kan ske på rimliga villkor.

En tredje part kan väcka talan mot något av portföljbo-
lagen för patentintrång. Likaså kan ett portföljbolag vara 
tvunget att vidta rättsliga åtgärder för att genomdriva port-
följbolagets patentskydd eller för att fastställa omfånget och 
giltigheten av tredje parts rättigheter. Patentprocesser har 
ofta mångårig handläggningstid och saken kan beroende på 
reglerna i respektive stat komma att prövas i flera rättsin-
stanser. Portföljbolagets kostnader för en rättslig process 
eller andra processer avseende immateriella rättigheter kan, 
även om processen avgörs till portföljbolagets fördel, vara 
avsevärda och processen kan även avleda arbetsinsatser från 
portföljbolagets verksamhet. Osäkerhet i anslutning till att 
inleda och hantera en rättsprocess kan komma att begränsa 
portföljbolagets möjlighet att fortsätta sin verksamhet. Om 
någon part skulle hävda att ett portföljbolags produkt eller 
användning av en metod eller teknologi innebär intrång i 
ifrågavarande parts immateriella rättigheter skulle portfölj-
bolaget kunna bli skadeståndsskyldigt samt tvingas att 
upphöra med den ifrågavarande aktiviteten. 

Förbudsförelägganden kan i vissa länder meddelas tidigt 
under rättsprocessen men fordrar ofta att säkerhet ställs 
som kan vara av sådan storlek att portföljbolaget saknar 
ekonomiska förutsättningar för detta.

Det finns inte heller någon garanti för att portföljbola-
gens patent medför tillräckligt legalt och kommersiellt 
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skydd mot finansiellt starka konkurrenter som, trots paten-
tet, kan komma att använda sig av portföljbolagens metoder 
och teknologier.

Portföljbolagen är även beroende av icke patenterbara 
företagshemligheter, know-how och fortsatta teknologiska 
innovationer för att utveckla och upprätthålla sin konkur-
rensmässiga position. Skulle portföljbolagen misslyckas 
med att skydda sina företagshemligheter, know-how och 
sina teknologier kan detta underminera deras konkurrens-
mässiga position samt negativt påverka värdet på portfölj-
bolagens produkter och produktkandidater.

Framtida finansieringsbehov för  
portföljbolagen
Forsknings- och utvecklingsverksamheten samt marknads-
föringen inom life science är kapitalintensiv. Det finns inga 
garantier för att portföljbolagen kommer att kunna anskaffa 
ytterligare kapital på fördelaktiga villkor, eller att det kapital 
som kan anskaffas kommer att vara tillräckligt för att finan-
siera aktiviteterna enligt respektive affärsplan. Det bör 
observeras att oförmåga från Karolinska Developments sida 
att delta i framtida investeringsrundor i ett portföljbolag 
kan ha en väsentligt negativ effekt på värdet av Karolinska 
Developments ägande i ett sådant bolag eftersom sådan 
oförmåga kan leda till att portföljbolaget måste inskränka 
sin verksamhet eller att Karolinska Developments ägande i 
bolaget kan spädas ut väsentligt av andra investerare. Dess-
utom, även i situationer där Karolinska Development skulle 
kunna och vilja delta, finns det inga garantier för att med-
investerare kommer att vara villiga att delta på samma 
villkor.

Konjunkturkänslighet
Likt många andra företag är portföljbolagens framtida 
utvecklingsmöjligheter och lönsamhet till viss del beroende 
av den allmänna ekonomiska situationen.

Risker avseende tillståndsfrågor
Beroende av att erhålla myndighetstillstånd
För att portföljbolagen ska erhålla myndighetstillstånd för 
kommersiell försäljning av sina produkter krävs det att 
portföljbolagen och deras samarbetspartners slutför sina 
kliniska studier för att påvisa produkternas säkerhet och 
effektivitet. Portföljbolagen och deras samarbetspartners 
kan komma att misslyckas med att erhålla tillstånd från 
myndigheterna att påbörja eller slutföra sådana kliniska 
studier. Om tillstånd erhålls kan de kliniska studierna 

påvisa att produkten inte är säker eller effektiv i den 
utsträckning som krävs för att erhålla myndighetstillstånd 
för marknadsföring av produkten. Positiva resultat påvisade 
i utvecklingsstudier och kliniska studier som slutförts av 
portföljbolagen och deras samarbetspartners är ingen 
garanti för positiva resultat i framtida kliniska studier.

Portföljbolagen och deras samarbetspartners kommer 
inte att kunna marknadsföra någon av sina produkter utan 
att först erhålla erforderliga tillstånd från behöriga myndig-
heter. Processen för att erhålla tillstånd för ett nytt läke
medel kan ta flera år och kräver ofta avsevärda finansiella 
och andra resurser.

Skulle portföljbolagen och deras samarbetspartners inte 
erhålla erforderliga tillstånd eller godkännanden från myn-
digheter att marknadsföra sina produktkandidater kan 
portföljbolagens verksamhet, resultat, finansiella ställning 
och tillväxt påverkas väsentligt negativt.

Miljöregler
På grund av de kemiska ingredienserna i läkemedels
produkter samt tillverkningsprocessens karaktär, är läke
medelsindustrin föremål för omfattande miljöskyddsregler 
och utsatt för risk för att ådra sig ansvar för skador eller 
kostnader för avhjälpande, sanering eller kontroll av miljö-
problem. Det kan inte garanteras att portföljbolagen kom-
mer att kunna erhålla de tillstånd som krävs för att kunna 
bedriva sin verksamhet. Därutöver kan sådana licenser åter-
kallas om portföljbolagen inte följer miljökrav beträffande 
rätt användning och hantering av farligt avfall eller på annat 
sätt inte lyckas följa de villkor som följer av verksamhetsli-
censerna. Portföljbolagen kan även bli föremål för straffpå-
följder och väsentliga ersättningsanspråk och kostnader 
eller bli tvungna att ställa in eller justera sin verksamhet.

Risker avseende aktier och Erbjudandet
Större aktieägare
Per den 4 februari 2011 äger KIHAB aktier som represen-
terar 37,3 procent av det totala antalet röster i Karolinska 
Development. Även efter Erbjudandet kommer KIHAB att 
ha ett väsentligt inflytande över Karolinska Development 
och de flesta beslut som kräver godkännande av aktieägarna 
i bolaget. Det kan inte garanteras att KIHAB kommer att 
använda sitt inflytande på ett sätt som i alla avseenden kom-
mer att vara fördelaktigt för samtliga aktieägare. Det ska i 
detta sammanhang observeras att bestämmelsen i Karolinska 
Developments bolagsordning som stipulerar att ingen 
aktieägare får rösta för mer än 35 procent av det totala anta-
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let röster i bolaget kommer att upphöra att gälla i samband 
med Erbjudandets genomförande. Se vidare avsnittet 
”Bolagsordning”.

Omfattande emissioner eller försäljning av 
Karolinska Developments aktier i framtiden 
kan få en negativ inverkan på aktiernas 
marknadskurs
Genom placeringsavtalet kommer Karolinska Institutet 
Holding AB, Tredje AP-fonden och Östersjöstiftelsen att 
åta sig gentemot Emissionsinstituten att inte sälja sina res-
pektive kvarvarande innehav under en period om 180 dagar 
från det att handeln på NASDAQ OMX Stockholm har 
inletts (”lock-up-perioden”). Genom placeringsavtalet 
kommer även Karolinska Development att ingå ett lock 
up-åtagande som gäller under motsvarande period och som 
innebärande att bolaget förbinder sig att inte besluta eller 
föreslå bolagsstämma att besluta om ökning av aktiekapita-
let genom emission av aktier eller andra finansiella instru-
ment. Se avsnittet ”Legala frågor och kompletterande 
information – Väsentliga avtal – Avtal om placering av 
aktier” för mer information. Försäljning av stora mängder 
av bolagets aktier efter utgången av lock up-perioden, 
oavsett om det sker via försäljning av befintliga aktier eller 
nyemission, skulle kunna få en negativ inverkan på den 
rådande marknadskursen för aktierna.

Marknadskursen för Karolinska Develop-
ments aktier kan fluktuera och falla under 
erbjudandepriset
Före Erbjudandet fanns det ingen offentlig marknad för 
Karolinska Developments aktier. Det finns inga garantier 
för att en aktiv marknad för handel med aktierna kommer 
att utvecklas eller, om en sådan utvecklas, att den kommer 
att finnas kvar efter att Erbjudandet slutförts. Erbjudande-
priset kanske inte är representativt för marknadskursen för 
Karolinska Developments aktier efter noteringen av aktierna 
på NASDAQ OMX Stockholm. Dessutom kan aktiernas 
likviditet och handelskurs efter noteringen påverkas av 
exempelvis fluktuationer i verkliga eller förutsedda rörelse-
resultat, ändrade förväntningar om vinst eller att analytikers 
förväntningar angående vinsten inte infrias, förändringar i 
handelsvolymen i Karolinska Developments aktier, ändrade 
makroekonomiska förhållanden, konkurrenters och leve-
rantörers ageranden, ändrade marknadsvärderingar av lik-
nande företag, förändrade uppfattningar om Karolinska 
Development eller branschen av investerare eller analytiker, 

förändringar i den regulatoriska miljö som bolaget verkar i 
samt övriga faktorer omnämnda i detta avsnitt, såväl som 
aktiemarknadsfluktuationer och allmänna ekonomiska 
förhållanden som kan få en negativ inverkan på aktiernas 
likviditet och kurs, oavsett Karolinska Developments fak-
tiska resultat eller förhållandena på dess marknad.

Risker avseende värdeökning och utdelning
På lång sikt förväntas intäkter komma från försäljning av 
portföljbolag eller vinstutdelning från portföljbolag som 
licensierar ut en produkt. Sådana intäkter avser finansiera 
investeringar i de befintliga bolagen fram till försäljning 
samt investeringar i nya innovationer, varvid eventuellt 
överskott delas ut till aktieägarna. Karolinska Development 
har dock hittills inte gjort några utdelningar och det finns 
inga garantier för att sådan vinst eller utdelning från port-
följbolagen kommer att realiseras inom en förutsebar fram-
tid, eller över huvud taget. Till följd av detta kan eventuell 
värdeökning på Karolinska Developments aktier vara den 
enda källan till vinst för Karolinska Developments aktie
ägare. I detta sammanhang bör det observeras att bestäm-
melsen i Karolinska Developments bolagsordning som 
anger att bolaget ska träda i likvidation den 1 februari 2018 
utan vidare åtgärd, om aktier i bolaget inte vid något tillfälle 
före utgången av 2017 har noterats på börs eller annan 
organiserad marknadsplats, kommer att upphöra att gälla i 
samband med Erbjudandets genomförande.

Risker avseende värdering
Investeringar i bolag i tidig fas är till sin natur svåra att 
värdera eftersom försäljning, kassaflöde och värdet på mate-
riella tillgångar är mycket begränsat, vilket medför att vär-
deringen i hög grad är beroende av förväntningar om 
framtida utveckling. Den modell för värdering av portföl-
jen som tillämpas är baserad på International Private Equity 
and Venture Capital Guidelines (”IPEV Guidelines”) vilket 
innebär att de flesta bolagen värderas med hjälp av en dis-
konterad kassaflödesmodell (”DCF”). Även om modellen 
är vedertagen, är värderingarna förenade med betydande 
osäkerhet. En känslighetsanalys presenteras i avsnittet 
”Kommentarer till den finansiella utvecklingen – 
Känslighetsanalys” och avsnittet ”Historiska finansiella 
rapporter – Not 18”. Det kan inte garanteras att den värde-
ring av Karolinska Development som impliceras av Erbju-
dandet kommer att framstå som korrekt i ljuset av framtida 
prestationer i de olika portföljbolagen.
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I syfte att säkra de resurser som krävs för Karolinska Developments fortsatta utveckling har styrelsen för 
Karolinska Development AB beslutat att, med avvikelse från befintliga aktieägares företrädesrätt, genomföra 
en ägarspridning genom en nyemission av aktier av serie B. Vidare har styrelsen för Karolinska Development 
ansökt om upptagande till handel av Karolinska Developments aktier av serie B på NASDAQ OMX Stock-
holm. Teckningskursen per aktie bestäms genom en form av anbudsförfarande och förväntas komma att 
fastställas inom intervallet 37–42 kronor. Teckningskursen i erbjudandet till allmänheten kommer inte att 
överstiga 42 kronor per aktie. Den slutligen fastställda teckningskursen kommer att offentliggöras omkring 
den 15 april 2011.

Styrelsen för Karolinska Development har således beslutat att lämna förevarande erbjudande till allmänhe-
ten i Sverige och till vissa institutionella investerare, i och utanför Sverige, avseende teckning av aktier av serie 
B i bolaget (”Erbjudandet”). Även personer som redan äger aktier i Karolinska Development äger anmäla sig 
för teckning av aktier i Erbjudandet. Styrelsen avser att genomföra Erbjudandet genom att besluta om en 
nyemission omfattande högst 11 400 000 aktier av serie B, med stöd av ett vid den extra bolagsstämman den 
21 december 2010 lämnat bemyndigande. 

Karolinska Development har, vid hög efterfrågan, möjlighet att emittera ytterligare högst 3 800 000 aktier 
av serie B (”Utökningsoptionen”). Utöver detta har Karolinska Development förbundit sig att, oavsett om 
Utökningsoptionen utnyttjas, på begäran av SEB Enskilda utöka Erbjudandet med ytterligare högst 1 710 000 
aktier av serie B, för att täcka eventuell övertilldelning i samband med Erbjudandet (”Övertilldelnings
optionen”).

Härmed inbjuds till teckning av högst 11 400 000 aktier av serie B i Karolinska Development i enlighet 
med villkoren i detta prospekt, motsvarande högst 25,5 procent av aktierna och 19,6 procent av rösterna i 
bolaget räknat efter full anslutning till Erbjudandet. Utnyttjas Utökningsoptionen, men inte Övertilldelnings-
optionen, till fullo omfattar Erbjudandet högst 15 200 000 aktier av serie B, motsvarande högst 31,3 procent 
av samtliga aktier och 24,5 procent av rösterna i Karolinska Development. Utnyttjas Övertilldelningsoptio-
nen, men inte Utökningsoptionen, till fullo omfattar Erbjudandet högst 13 110 000 aktier av serie B, mot-
svarande högst 28,2 procent av samtliga aktier och 21,9 procent av rösterna i Karolinska Development. Vid 
fullt utnyttjande av både Utökningsoptionen och Övertilldelningsoptionen kommer Erbjudandet således att 
omfatta högst 16 910 000 aktier av serie B motsvarande högst 33,7 procent av samtliga aktier och 26,5 procent 
av rösterna i Karolinska Development efter Erbjudandet.

Förutsatt full anslutning till Erbjudandet kommer värdet av Erbjudandet att uppgå till mellan 422 miljoner 
kronor och 479 miljoner kronor före avdrag för emissionskostnader. För det fall Utökningsoptionen, men 
inte Övertilldelningsoptionen, utnyttjas till fullo kommer Karolinska Development att tillföras ytterligare 
högst 160 miljoner kronor. Utnyttjas Övertilldelningsoptionen, men inte Utökningsoptionen, till fullo kom-
mer Karolinska Development att tillföras ytterligare högst 72 miljoner kronor. Vid fullt utnyttjande av både 
Utökningsoptionen och Övertilldelningsoptionen omfattar Erbjudandet således högst 16 910 000 aktier av 
serie B vilket innebär att värdet av Erbjudandet uppgår till mellan sammanlagt 626 miljoner och 710 miljoner 
kronor före avdrag för emissionskostnader.1)

Solna den 25 mars 2011

Karolinska Development AB (publ)

Styrelsen

Inbjudan till teckning av aktier

1) � Kostnader hänförliga till ersättning till emissionsinstitut och övriga uppskattade transaktionskostnader (”emissionskostnader”) vilka 
belastar bolaget beräknas uppgå till omkring 27 miljoner kronor. För det fall Utökningsoptionen respektive Övertilldelningsoptionen 
utnyttjas till fullo beräknas emissionskostnaderna uppgå till cirka 35 miljoner kronor respektive 39 miljoner kronor.
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Karolinska Developments affärsidé är att skapa värde för såväl investerare som patienter och forskare genom 
att utveckla innovationer från världsledande forskning till produkter som går att sälja eller licensiera ut med 
hög avkastning. Bolaget har i dagsläget tolv läkemedelskandidater i klinisk fas, varav sex i klinisk fas II, och 
totalt bedöms mer än 20 substanser ha ”first-in-class”-potential.1)

Under de närmaste åren förväntas antalet bolag som når en punkt där avyttring är optimal att successivt öka. 
Arbetet med avyttringar och att etablera samarbeten kommer därför att intensifieras ytterligare. Karolinska 
Developments verkställande ledning har nyligen förstärkts och bolaget avser att fokusera investeringar på de 
projekt som bedöms ha bäst förutsättningar att nå kommersialisering under de närmaste tre åren. Samtidigt 
har flera av dessa projekt lyckats nå fram till senare och mer kostsamma kliniska utvecklingsfaser. Karolinska 
Development söker därför kapital till detta och till att förlänga investeringshorisonten, med förväntad inves-
teringstakt, från början av 2012 till slutet av 2013. Målet är att i samband med denna nyemission även bredda 
aktieägarkretsen bland långsiktiga institutionella och privata investerare.2) 

Per 31 december 2010 uppgick Karolinska Developments likvida medel och kortfristiga placeringar till 210 
miljoner kronor i moderbolaget. Karolinska Development anser att det befintliga rörelsekapitalet är tillräckligt 
för de aktuella behoven den kommande tolvmånadersperioden. Bolaget bedömer att de totala årliga investe-
ringarna och driftskostnaderna under de närmaste åren kommer att vara i storleksordningen 200–250 miljo-
ner kronor. Karolinska Developments mål är att nå positivt kassaflöde under 2013. Avseende 2011 års inves-
teringar är Karolinska Developments nuvarande bedömning att området Onkologi kommer att svara för cirka 
40 procent, Dermatologi för cirka 15 procent, CNS för cirka 15 procent och resterande del kommer att 
användas till övriga områden samt operationella kostnader. Bolaget kan i vissa fall vilja ta en större andel av 
en investering i särskilt lovande portföljbolag för att öka sin ägarandel. Sådana investeringar bedöms kunna 
innebära en ökad värdetillväxt för Karolinska Development som därför söker möjligheten att kunna öka 
storleken på nyemissionen genom Utökningsoptionen med upp till 160 miljoner kronor.

Styrelsen för Karolinska Development är ansvarig för innehållet i detta prospekt. Härmed försäkras att alla rimliga 
försiktighetsåtgärder har vidtagits för att säkerställa att uppgifterna i prospektet, såvitt styrelsen vet, överensstämmer 
med de faktiska förhållandena och att ingenting är utelämnat som skulle kunna påverka dess innebörd.

Solna den 25 mars 2011

Karolinska Development AB (publ)

Styrelsen

Bakgrund och motiv

1) � ”First-in-class” innebär det första godkända läkemedlet med en definierad verkningsmekanism mot ett visst ”target” eller i en viss 
specifik sjukdom.

2) � Erbjudandet är villkorat av att Karolinska Development erhåller en nyemissionslikvid brutto om minst 422 miljoner kronor. Erbju-
dandet är dessutom villkorat av att Karolinska Development, SEB Enskilda, DnB NOR Markets, EFG Bank, Kempen och Singer 
Capital Markets träffar avtal om placering av aktier i Karolinska Development omkring den 14 april 2011, att vissa villkor i avtalet 
uppfylls och att avtalet inte sägs upp.
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Jag har med stort intresse följt utvecklingen av Karolinska Development under ett antal år. Bolaget har kon-
sekvent följt sin ursprungsidé – att skapa nya, unika läkemedel baserat på spjutspetsforskning inom akademin. 
Med ett stort antal lovande projekt inom en rad terapiområden där det idag saknas effektiva behandlingar kan 
jag konstatera att Karolinska Development har mycket goda förutsättningar att lyckas.

Nu ska vi demonstrera affärsmodellen fullt ut genom att i än högre grad fokusera på de projekt som i 
dagsläget har bäst förutsättningar att nå marknaden. Vi utvärderar också möjligheten att samla projekt inom 
gemensamma terapiområden. Detta kommer att ytterligare effektivisera utvecklingsarbetet och förbättra 
möjligheterna att göra framgångsrika affärer. 

Från mina många år inom läkemedelsindustrin har jag erfarenhet från att leda och utveckla allt från tidiga 
forskningsbolag till ett börsnoterat läkemedelsbolag. Jag har bland annat varit drivande bakom ett flertal 
mycket värdefulla licensaffärer och jag har varit med och registrerat två nya läkemedel. Baserat på dessa 
erfarenheter är jag klart optimistisk om att vi kan skapa ett nytt, lönsamt svenskt läkemedelsbolag. 

Från ett kommersiellt perspektiv befinner sig Karolinska Development i ett mycket fördelaktigt läge. Med 
tolv projekt i klinisk fas har vi nu nått en punkt där vi på allvar kan börja diskutera avyttring eller licensiering. 
Att sluta avtal med potentiella partners står högt på min agenda. Vi ska fortlöpande välja ut nya projekt som 
vi bedömer har medicinsk och kommersiell potential samt snabbt avveckla de projekt som inte når våra 
uppsatta mål. Det är så vi kommer att fortsätta bygga Karolinska Developments värde. Jag ser fram emot att 
få utveckla Karolinska Development till ett lönsamt börsnoterat bolag.

 
Torbjørn Bjerke
Verkställande direktör 

VD-kommentarer
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Erbjudandet
Erbjudandet, som genomförs med avvikelse från befintliga 
aktieägares företrädesrätt, omfattar högst 11 400 000 
nyemitterade aktier av serie B och är uppdelat i två delar:

�� erbjudandet till allmänheten

�� det institutionella erbjudandet

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

Utökningsoption
Karolinska Development har, vid hög efterfrågan, möjlig-
het att emittera ytterligare högst 3 800 000 aktier av serie B 
om den Utökningsoption som beskrivs under avsnittet 
”Legala frågor och kompletterande information – Avtal om 
placering av aktier” utnyttjas.

Övertilldelningsoption
Oavsett om ökning av Erbjudandet sker genom utnyttjande 
av Utökningsoptionen, kan Erbjudandet komma att 
omfatta upp till ytterligare 1 710 000 aktier av serie B om 
den övertilldelningsoption som beskrivs under avsnittet 
”Legala frågor och kompletterande information – Avtal om 
placering av aktier” utnyttjas.

Fördelning av aktier 
Fördelning av aktier till respektive del av Erbjudandet kom-
mer att ske på basis av efterfrågan. Fördelningen kommer 
att beslutas av styrelsen för Karolinska Development i sam-
råd med SEB Enskilda.

Anbudsförfarande
För att uppnå en marknadsmässig prissättning av de aktier 
som erbjuds till teckning kommer institutionella investerare 
ges möjlighet att delta i en form av anbudsförfarande genom 
att lämna in intresseanmälningar. Anbudsförfarandet pågår 
till och med den 14 april 2011. Genom detta förfarande 
fastställs teckningskursen. Anbudsförfarandet för institu-
tionella investerare kan komma att avbrytas tidigare. Med-
delande om sådant eventuellt avbrytande lämnas genom 
pressmeddelande via en eller flera internationella nyhets
byråer.

Teckningskursen
Teckningskursen i Erbjudandet förväntas komma att fast-
ställas inom intervallet 37–42 kronor per aktie av serie B. 
Kursintervallet har fastställts av styrelsen för Karolinska 

Development i samråd med SEB Enskilda baserat på ett 
bedömt investeringsintresse från institutionella investerare. 
Teckningskursen i erbjudandet till allmänheten kommer 
dock inte att överstiga 42 kronor per aktie av serie B. Cour-
tage utgår ej. Den slutligen fastställda teckningskursen 
kommer att offentliggöras genom pressmeddelande 
omkring den 15 april 2011.

Anmälan
Erbjudandet till allmänheten
Anmälan om teckning av aktier inom ramen för erbjudan-
det till allmänheten ska avse lägst 100 aktier och avse jämna 
poster om 100 aktier. Anmälan ska göras på särskild anmäl-
ningssedel som kan erhållas från SEB:s eller EFG Banks 
kontor alternativt beställas från Karolinska Development. 
Anmälningssedeln finns även tillgänglig på Karolinska 
Developments hemsida (www.karolinskadevelopment.se), 
SEB:s hemsida (www.seb.se/prospekt) och EFG Banks 
hemsida (www.efgbank.se). Anmälan ska lämnas till något 
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 anmäler sig för teckning av aktier hos SEB måste 
antingen ha ett bankkonto hos SEB samt ett VP-konto eller 
värdepappersdepå hos ett valfritt värdepappersinstitut eller 
ha en värdepappersdepå hos SEB. Observera att öppnandet 
av VP-konto eller värdepappersdepå kan ta viss tid. Obser-
vera vidare att uppgift om bankkonto hos SEB är obligato-
risk i det fall värdepappersdepå hos SEB ej anges. Kontot i 
SEB måste vara privatkonto, enkla sparkonto, företags-
konto eller enkla sparkonto företag. Innehavaren måste vara 
samma person som anmäler sig för teckning av aktier. 
Endast ett konto kan anges för betalning och kontoinne
havaren måste vara samma person som anmäler sig för teck-
ning av aktier.

Den som anmäler sig för teckning av aktier hos EFG 
Bank måste antingen ha ett VP-konto eller värdepappers-
depå hos ett valfritt värdepappersinstitut eller ha en värde-
pappersdepå hos EFG Bank. Observera att öppnandet av 
VP-konto eller värdepappersdepå kan ta viss tid samt att för 
nya kunder till banken krävs kompletta kundöppnings-

Villkor och anvisningar
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handlingar. Innehavaren måste vara samma person som 
anmäler sig för teckning av aktier. Endast ett konto kan 
anges för betalning och kontoinnehavaren måste vara 
samma person som anmäler sig för teckning av aktier.

Som framgår ovan, måste den som anmäler sig för teck-
ning av aktier hos SEB eller EFG Bank ha ett VP-konto 
eller en värdepappersdepå. För personer som saknar VP-
konto eller värdepappersdepå måste VP-konto eller värde-
pappersdepå öppnas före anmälningssedeln inlämnas. 

Anmälan måste ha inkommit till SEB eller EFG Bank 
senast den 13 april 2011 klockan 17.00. Observera att vissa 
bankkontor stänger före klockan 17.00. För sent inkom-
men anmälan liksom ofullständigt eller felaktigt ifylld 
anmälningssedel kan komma att lämnas utan avseende. 
Inga ändringar eller tillägg får göras i förtryckt text. Endast 
en anmälan per person får göras och endast den anmälan 
som först kommit SEB alternativt EFG Bank tillhanda 
beaktas. Observera att anmälan är bindande.

Kunder i SEB:s internetbank med Digipass har även 
möjlighet att anmäla sig via SEB:s internetbank. Anvis-
ningar om deltagande i Erbjudandet via SEB:s internetbank 
kan erhållas på www.seb.se.

För kunder i SEB respektive i EFG Bank gäller att saldot 
på det bankkonto eller den värdepappersdepå som angivits 
på anmälningssedeln, måste under perioden från och med 
14 april 2011 klockan 00.00 till och med den 19 april 2011 
klockan 24.00, motsvara lägst det belopp som anmälan 
avser räknat på det högsta priset i prisintervallet. Därför 
måste pengar finnas eller sättas in på angivet bankkonto 
eller värdepappersdepå senast den 13 april 2011 för att 
säkerställa att erforderligt belopp finns på angivet bank-
konto eller värdepappersdepå från och med den 14 april 
2011. Detta innebär att kontoinnehavaren förbinder sig att 
hålla beloppet tillgängligt på angivet konto eller värdepap-
persdepå under nämnda period och att innehavaren är 
medveten om att ingen tilldelning av aktier sker om belop-
pet ej är tillräckligt under tidsperioden. Observera att 
beloppet ej kommer att kunna disponeras under den 
angivna tidsperioden. Snarast efter det att tilldelning skett 
kommer medlen att vara fritt tillgängliga för dem som inte 
erhåller tilldelning. Medel som ej är tillgängliga kommer 
även under den angivna perioden att berättiga till ränta i 
enlighet med villkoren för det konto eller den värdepap-
persdepå som angivits i anmälan.

Den som är depå- eller internetkund hos Avanza kan 
även anmäla sig via Avanzas internettjänst. Anvisningar om 
detta kan erhållas på www.avanza.se. Anmälan via Avanzas 
internettjänst kan göras från och med den 30 mars 2011 till 
och med den 13 april 2011 klockan 15.00.

Det institutionella erbjudandet
Intresseanmälningar från institutionella investerare i Sverige 
och utlandet ska avse lägst 13 000 aktier av serie B och 
lämnas till SEB Enskilda, Kungsträdgårdsgatan 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 aktier fattas av styrelsen för 
Karolinska Development efter samråd med SEB Enskilda 
varvid målet kommer att vara att uppnå en god institutio-
nell ägarbas och en bred spridning av aktierna bland all-
mänheten för att möjliggöra en regelbunden och likvid 
handel med Karolinska Developments aktier av serie B på 
NASDAQ OMX Stockholm.

Erbjudandet till allmänheten
Tilldelningen är inte beroende av när under anmälnings
perioden anmälan inges. I händelse av överteckning kan 
tilldelning komma att ske med ett lägre antal aktier än 
anmälan avser, varvid tilldelning helt eller delvis kan 
komma att ske genom slumpmässigt urval. Tilldelning till 
dem som erhåller aktier kommer i första hand ske så att ett 
visst antal aktier tilldelas per anmälan. Tilldelning härut
över sker med viss, för alla lika, procentuell andel av det 
överskjutande antal aktier som anmälan avser och kommer 
endast att ske i jämnt 100-tal aktier. Om personer som 
redan äger aktier i Karolinska Development tecknar aktier 
i Erbjudandet kommer vid överteckning samtliga sådana 
personer, oavsett om de deltar i det institutionella erbjudan-
det eller i erbjudandet till allmänheten, att träffas av samma 
procentuella reduktion i förhållande till det antal aktier 
man har anmält att man önskar teckna.

Observera att för kunder i SEB respektive i EFG Bank 
gäller för att komma ifråga för tilldelning att saldot på det 
bankkonto eller den värdepappersdepå som angivits på 
anmälningssedeln måste motsvara lägst det belopp som 
anmälan avser räknat på det högsta priset i kursintervallet. 
Härutöver kan vissa kunder i SEB respektive i EFG Bank 
komma att särskilt beaktas vid tilldelning. Tilldelning kan 
ske till anställda i Emissionsinstituten, dock utan att dessa 
prioriteras. Tilldelningen sker i sådant fall i enlighet med 
Svenska Fondhandlarföreningens regler och Finansinspek-
tionens föreskrifter.
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Det institutionella erbjudandet
Vid beslut om tilldelning av aktier inom ramen för erbju-
dandet till institutionella investerare i Sverige och i utlandet 
kommer som ovan nämnts att eftersträvas att Karolinska 
Development får en god institutionell ägarbas. Fördelning 
bland de institutioner som lämnat intresseanmälan sker helt 
diskretionärt. Om personer som redan äger aktier i 
Karolinska Development tecknar aktier i Erbjudandet 
kommer vid överteckning samtliga sådana personer, oavsett 
om de deltar i det institutionella erbjudandet eller i erbju-
dandet till allmänheten, att träffas av samma procentuella 
reduktion i förhållande till det antal aktier man har anmält 
att man önskar teckna.

Besked om tilldelning och likvid
Erbjudandet till allmänheten
Tilldelning beräknas ske omkring den 14 april 2011. Sna-
rast därefter kommer avräkningsnota att sändas ut till dem 
som erhållit tilldelning i Erbjudandet. De som inte tilldelats 
aktier får inget meddelande. Besked om tilldelning beräk-
nas även kunna lämnas från och med klockan 09.00 den 
15 april 2011 på telefonnummer: 08-639 27 50 (anmälan 
genom SEB) eller 08-555 09 466 (anmälan genom EFG 
Bank). För att få besked om tilldelning måste följande 
anges: namn, personnummer/organisationsnummer samt 
VP-konto eller depånummer hos bank eller annat värde-
pappersinstitut. Tecknare av aktier kan på begäran även 
erhålla en kopia på avräkningsnotan till av köparen anvisad 
e-postadress eller telefax. Sådan begäran kan inte lämnas på 
anmälningssedel utan måste ges via telefon till SEB respek-
tive EFG Bank i samband med att besked om tilldelning 
lämnas. Observera att e-post är ett osäkert kommunika-
tionsmedium. Erhållande av kopia på avräkningsnota via 
e-post sker därför på egen risk. 

För kunder i SEB respektive EFG Bank gäller att likvid 
beräknas dras från på anmälningssedel angivet bankkonto 
respektive värdepappersdepå omkring den 19 april 2011.

Betalning för aktier som tilldelats genom 
Avanza 
Depåkunder hos Avanza beräknas ha sina tilldelade aktier 
synliga på depån den 15 april 2011. 

Likvida medel för betalning av tilldelade aktier skall 
finnas disponibelt på depån den 19 april 2011. Om tillräck-
liga medel ej finns på depån den 19 april kan tilldelade 
aktier komma att tilldelas och säljas till någon annan. Skulle 
försäljningspriset vid sådan överlåtelse komma att under-

stiga försäljningspriset enligt Erbjudandet, kan den som 
först erhöll tilldelning av dessa aktier få svara för mellan-
skillnaden.

Det institutionella erbjudandet
Institutionella investerare beräknas omkring den 15 april 
2011 i särskild ordning erhålla besked om tilldelning, var-
efter avräkningsnotor utsänds. Full betalning för tilldelade 
aktier ska erläggas kontant senast den 20 april 2011. Obser-
vera att om full betalning inte görs i rätt tid, kan tilldelade 
aktier komma att överlåtas till annan. Skulle tecknings
kursen vid sådan överlåtelse understiga teckningskursen 
enligt Erbjudandet kan den som erhöll tilldelning av aktier 
i Erbjudandet få svara för mellanskillnaden.

Registrering och redovisning av tilldelade 
och betalda aktier
Registrering hos Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB) 
(”Euroclear Sweden”) av tilldelade och betalda aktier beräk-
nas för såväl institutionella investerare som allmänheten ske 
omkring den 20 april 2011, varefter Euroclear Sweden 
sänder ut en VP-avi som utvisar det antal aktier i Karolinska 
Development som har registrerats på mottagarens VP-
konto. Avisering till aktieägare vars innehav är förvaltar
registrerat sker i enlighet med respektive förvaltares rutiner.

Börsnotering
Styrelsen för Karolinska Development har ansökt om note-
ring av Karolinska Developments aktier på NASDAQ 
OMX Stockholm. NASDAQ OMX Stockholms bolags-
kommitté har den 25 februari 2011 funnit att bolaget 
uppfyller NASDAQ OMX Stockholms noteringskrav. 
Handeln beräknas påbörjas omkring den 15 april 2011. 
Detta innebär att handel kommer att påbörjas innan aktier 
överförts till tecknarens VP-konto eller värdepappersdepå 
och i vissa fall innan avräkningsnota erhållits, se ”Viktig 
information – Viktig information rörande möjligheten att 
sälja tilldelade aktier”. 

Det innebär vidare att handel kommer att påbörjas innan 
villkoren för Erbjudandets fullföljande har uppfyllts, se 
vidare nedan. Handeln kommer att vara villkorad härav och 
om Erbjudandet inte fullföljs ska eventuella levererade 
aktier återlämnas och eventuella betalningar återgå. Handel 
som äger rum den 15 april 2011 beräknas ske med leverans 
och likvid den 20 april 2011. 
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I samband med Erbjudandet kan SEB Enskilda komma 
att genomföra transaktioner på NASDAQ OMX Stock-
holm som stabiliserar aktiens marknadspris eller håller detta 
pris på en nivå som avviker från, det vill säga även kan vara 
högre än, vad som annars skulle gälla på marknaden. Se 
vidare ”Legala frågor och kompletterande information – 
Stabiliseringsåtgärder”.

Rätt till utdelning
Aktierna medför rätt till utdelning från och med för räken-
skapsåret 2011. Eventuell utdelning betalas ut efter beslut 
av bolagsstämma. Detta ombesörjs av Euroclear Sweden 
eller för förvaltarregistrerade innehav i enlighet med respek-
tive förvaltares rutiner. Rätt till utdelning tillfaller den som 
på den av bolagsstämman eller styrelsen fastställda avstäm-
ningsdagen för sådan utdelning är registrerade som ägare i 
den av Euroclear Sweden förda aktieboken. Rätten till 
utdelning styrs av aktiebolagslagen och är ej begränsad i tid.
Beträffande avdrag för svensk preliminärskatt, se avsnittet 
”Skattefrågor i Sverige”. Se även avsnittet ”Eget kapital, 
skuldsättning och annan finansiell information – Utdel-
ningspolicy”.

Villkor för Erbjudandets fullföljande
Erbjudandet är villkorat av att Karolinska Development 
erhåller en nyemissionslikvid brutto om minst 422 miljo-
ner kronor. Erbjudandet är dessutom villkorat av att 
Karolinska Development, SEB Enskilda, DnB NOR 
Markets, EFG Bank, Kempen och Singer Capital Markets 
träffar avtal om placering av aktier i Karolinska Development 
omkring den 14 april 2011, att vissa villkor i avtalet upp-
fylls och att avtalet inte sägs upp.

Övrigt
Emissionsinstituten bistår emittenten med vissa administ-
rativa tjänster kring emissionen.

Att SEB Enskilda, DnB NOR Markets, EFG Bank, 
Kempen och Singer Capital Markets är emissionsinstitut 
innebär inte i sig att de betraktar den som anmält sig i emis-
sionen (”Tecknaren”) som kund hos emissionsinstituten. 
Tecknaren betraktas för placeringen endast som kund hos 
ett emissionsinstitut om det har lämnat råd till Tecknaren 
om placeringen eller annars har kontaktat Tecknaren indi-
viduellt angående placeringen eller om Tecknaren har 
anmält sig via något av Emissionsinstitutens kontor och, i 
förekommande fall, internetbank eller telefonbank. Följden 
av att Emissionsinstitutet inte betraktar Tecknaren som 
kund för placeringen är att reglerna om skydd för investe-
rare i lagen om värdepappersmarknaden inte kommer att 
tillämpas på placeringen. Detta innebär bland annat att 
varken så kallad kundkategorisering eller så kallad passande 
bedömning kommer att ske beträffande placeringen. Teck-
naren ansvarar därmed själv för att denne har tillräckliga 
erfarenheter och kunskaper för att förstå de risker som är 
förenade med placeringen. 
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Läkemedelsmarknaden
Behovet av nya läkemedel är stort, delvis beroende på en 
ökande livslängd, vilket leder till ökad förekomst av ålders-
relaterade sjukdomar såsom Alzheimers och cancer. För att 
möta detta behov med bibehållen lönsamhet genomgår 
läkemedelsbranschen en omvandling. 

Stora läkemedelsföretag som förr förlitade sig främst på 
interna forsknings- och utvecklingsorganisationer söker nu 
aktivt efter produkter från mindre bolag, i både tidiga och 
sena utvecklingsstadier. Den utvecklingen gynnar 
Karolinska Development.

Utvecklingen av en läkemedelskandidat till en godkänd 
produkt kännetecknas av en myndighetsstyrd process som 
normalt omfattar åtta till tio års arbete från det att läkeme-
delskandidaten går in i preklinisk fas fram till godkännande. 
I bilden nedan beskrivs de olika faserna övergripande.

Den globala läkemedelsförsäljningen beräknas uppgå till 
880 miljarder dollar under 2011. Det innebär en ökning på 
mellan 5 och 7 procent under året.1) Läkemedelsförsälj-
ningen förväntas öka med i genomsnitt mellan fem till åtta 
procent per år till 2014.1) Nordamerika är den största mark-
naden med en försäljning på 324 miljarder dollar, det vill 
säga 39 procent av den globala marknaden. Europa utgör 
32 procent av marknaden med en total försäljning på 264 

miljarder dollar. Japan är den enskilt största marknaden 
utanför Europa och Nordamerika med en försäljning om 
95 miljarder dollar. Dessa tre marknader står idag för mer 
än 80 procent av den globala försäljningen. Tillväxten kom-
mer dock från övriga Asien och Latinamerika.2)

Det största behandlingsområdet är hjärt-kärlsjukdomar. 
Försäljningen av läkemedel för behandling av dessa sjuk
domar förväntas uppgå till 103 miljarder dollar 2010. 
Hjärt-kärlsjukdomarna följs av sjukdomar som påverkar 
det centrala nervsystemet (”CNS”), med en försäljning om 
93 miljarder dollar. Det tredje största området är infek-
tionssjukdomar med en försäljning om 78 miljarder dollar 
följt av onkologi. Onkologi är det snabbast växande terapi-
området vilket gör att det förväntas utgöra det största 
behandlingsområdet redan 2013.3) I utvecklingssamman-
hang är onkologi nummer ett när det gäller industristödda 
kliniska prövningar, följt av hjärt-kärlsjukdomar, CNS och 
infektionssjukdomar.4) Antalet registrerade kliniska pröv-
ningar inom varje område står i proportion till de vanligaste 
dödsorsakerna i de utvecklade länderna.5)

Karolinska Development har i portföljen flera projekt 
inom ovan nämnda områden: fyra inom hjärt-kärlsjuk
domar, tre inom CNS, två inom infektion och sammanlagt 
nio inom onkologi.

Marknadsöversikt

Läkemedelsprocess

PROOF-OF-PRINCIPLE
Den första indikationen på att substansen bör ha avsedd effekt i 
kroppen i en dos som inte ger upphov till oönskade biverkningar, 
typiskt sett visas detta i relevanta djurmodeller eller i fas I.

”PROOF-OF-concept”
”Proof-of-concept” har uppnåtts när 
substansen har visat effekt i avsedd 
dos i patienter, typiskt sett i fas II.

Källa: Karolinska Development.

PREKLINISK FAS
Tyngdpunkten i  
denna fas ligger på  
att i djurstudier testa 
om substansen är 
tillräckligt säker för 
att kunna testas i 
människa.

Marknad

FAS I
Här utförs för första 
gången tester i människa. 
I vanliga fall väljs en liten 
grupp ut, normalt sett 
20–100 friska frivilliga 
män. Substansen ges i 
ökande doser för att testa 
säkerheten samt hur den 
omsätts och bryts ned i 
kroppen.

FAS II
Här genomförs prövning
arna på patienter för att 
testa substansens effekt 
och för att finna en lämplig 
dos. Storleken på studierna 
varierar kraftigt beroende 
på sjukdomsområde, från 
något tiotal till flera hundra 
patienter.

FAS III
Här jämförs substansens effekt mot pla-
cebo och/eller befintlig terapi. Data från 
dessa studier är grunden till en senare 
ansökan om marknadsgodkännande av 
läkemedlet. De kliniska prövningarna i fas 
III är normalt multicenterstudier på stora 
patientgrupper, cirka 300 till 3 000 eller 
ännu fler beroende på den undersökta 
sjukdomen.

1)  Källa: IMS Health, pressmeddelande, 6 oktober 2010.
2)  Källa: IMS Health, pressmeddelande, mars 2010.
3)  Källa: Datamonitor PharmaVitae Explorer, 31 december 2010. 
4)  Källa: ClinicalTrials.gov, 31 december 2010.
5)  Källa: Heron, M Deaths: leading causes for 2004. Natl Vital Stat. Rep. 56, 1-96 (2007). 
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Marknadsöversikt

Marknadsutveckling
Den globala läkemedelsmarknaden genomgår för närva-
rande en stor omställning på grund av stigande kostnader 
för att utveckla och lansera nya produkter på marknaden. 
Branschen investerade omkring 50 miljarder dollar i forsk-
ning och utveckling under 2009, vilket innebär en dubble-
ring på tio år.1) Trots stigande FoU-kostnader levererar 
branschen allt färre nya godkända läkemedel. För att kom-
pensera för detta licensierar läkemedelsbolagen in externa 
projekt i allt högre utsträckning. 

Utvecklingen under 2000-talet pekar på en tydlig upp-
gång av antalet licensaffärer undantaget finanskrisåren 
2007–2008. Antalet licensaffärer vid fas II eller tidigare 
ökade med 11 procent 2010 jämfört med året innan2).

Onkologi är det terapiområde där det sluts flest avtal. En 
fjärdedel (24 procent) av alla licensaffärer som slöts mellan 
januari och oktober 2010 gällde onkologiprojekt. På andra 
plats kom infektionssjukdomar (18 procent) och sedan 
CNS (14 procent).3) Uppgifterna från offentliggjorda avtal 
tyder på att royalties, mätt i procent av försäljning, ofta är 
tvåsiffriga, i synnerhet för avtal gällande produkter i klinisk 
utveckling. Samtidigt rör sig de potentiella betalningarna 
kopplade till utvecklingsmässiga, regulatoriska och kom-

mersiella milstolpar oftast om hundratals miljoner dollar. 
Flera stora partnerskap och licensavtal genomfördes under 
2010 inom områden där Karolinska Development är aktiva 
(se tabell på nästa sida), vilket visar på läkemedelsbranschens 
stora behov av nya projekt och teknikplattformar inom 
dessa områden.

Antal licensavtal
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Källa: MedTrack.

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

1)  Källa: Pharmaceutical Research and Manufacturers of America, Pharmaceutical Industry Profile 2010, mars 2010. 
2)  Källa: MedTrack Deals & Alliances, 31 december 2010. 
3)  Källa: MedTrack, Top 10 Pharmaceutical Deal Makers 2010, 9 december 2010  
	 http://www.medtrack.com/mail/pressrelease/2010/PR12092010u.htm. 
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Marknadsöversikt

Utvalda relevanta licensaffärer

Licensgivare Licenstagare Terapiområde
Status vid  
undertecknande Datum Avtalsvärde (USDm)

Spectrum 
Pharmaceuticals

TopoTarget Onkologi Fas II 2 feb 2010 30 kontant + 320 efter milstolpar 
+ dd royalties1)

Abbott Laboratories Pierre 
Fabre

Onkologi Preklinisk 1 feb 2010 25 kontant + ej offentliggjorda 
milstolpsbetalningar + royalties + 
FoU utlägg

Boehringer Ingelheim Priaxon Onkologi Discovery 18 jan 2010 116 efter milstolpar + FoU utlägg

Sanofi-Aventis Shanghai Institutes for 
Biological Sciences

Onkologi Teknologipatent 6 dec 2010 60 kontant + ej offentliggjorda 
milstolpsbetalningar + royalties

Morphosys Xencor Onkologi Preklinisk 6 jan 2011 13 kontant + ej offentliggjorda 
milstolpsbetalningar och royalties

Salix Pharmaceuticals Photocure Onkologi Fas II 20 okt 2010 4 kontant + 126,5 efter milstolpar 
+ royalties

Merck Serono Domain Therapeutics CNS ”Lead”- 
optimering

17 jan 2011 2,7 kontant + 177 efter milstolpar 
+ royalties + FoU utlägg

H. Lundbeck Genmab CNS Preklinisk 13 okt 2010 10 kontant + 52 efter milstolpar + 
sd royalties1) + FoU utlägg

Biogen Idec Knopp NeuroSciences CNS (ALS) Fas II 18 aug 2010 20 kontant, 60 i aktier + 265 efter 
milstolpar + dd royalties1)

Ipsen Santhera 
Pharmaceuticals

CNS (Parkinson) Fas II 3 sep 2010 18 kontant + 175 efter milstolpar 
+ royalties

Cephalon Mesoblast CNS och hjärta-kärl Fas II 7 dec 2010 130 kontant + 1700 efter 
milstolpar

Takeda Pharmaceutical Zinfandel 
Pharmaceuticals

CNS diagnostik Discovery 10 jan 2011 9 kontant + 78 efter milstolpar + 
royalties

Ortho-McNeil-Janssen
Pharmaceuticals

Orexo Astma och KOL Preklinisk 1 jun 2010 10 kontant + 564 efter 
milstolpar + 21,5 i FoU + 
försäljningsmilstolpar + royalties

Watson 
Pharmaceuticals

Columbia Laboratories Obstetrik/ 
gynekologi

Fas III/marknad 3 mar 2010 47 kontant + 45,5 efter milstolpar 
+ royalties + kapital

Ortho-McNeil-Janssen
Pharmaceuticals

Diamyd Medical Diabetes Fas III 22 jun 2010 45 kontant + 580 efter milstolpar 
+ royalties

Astellas Pharma Basilea Pharmaceutica Svampinfektion Fas III 24 feb 2010 69 kontant + 443 efter milstolpar 
+ dd royalties1)

Bristol-Myers Squibb Allergan Neuropatisk smärta Fas I 3 mar 2010 40 kontant + 373 efter milstolpar

Sanofi-Aventis Glenmark 
Pharmaceuticals

Smärta Fas I 3 maj 2010 20 kontant + 305 efter milstolpar 
+ dd royalties1)

AstraZeneca Riger Pharmaceuticals Reumatism Fas II 16 feb 2010 100 kontant + 345 efter milstolpar 
+ upp till 800 i royalties + dd 
royalties1)

Källa: Pressmeddelanden och Karolinska Development.

1) ”sd” och ”dd” är beteckningar efter engelskans ”single digit” och ”double digit” och syftar på royaltyströmmar under respektive över 10 procent.
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Marknadsöversikt

På grund av läkemedelsbolagens svårigheter att ta fram nya 
läkemedel och till följd av kommande patentutgångar 
befinner sig branschen i en konsolideringsfas. Under 2008 
och 2009 offentliggjordes nästan en läkemedelsrelaterad 
företagstransaktion över 1 miljard dollar per månad, vilket 
gör branschen till den näst mest transaktionsintensiva i 
världen efter finanssektorn.1)

Under 2009 investerades totalt 24,3 miljarder dollar i 
bioteknikbolag globalt, med tyngdpunkt i USA. Det är en 
kraftig ökning jämfört med krisåret 2008, då motsvarande 
siffra var 13,6 miljarder dollar. Om licensaffärer och andra 
partneravtal läggs till detta blir ökningen ännu större; under 
2009 skrevs licensavtal värda totalt 36,9 miljarder dollar 
jämfört med 20 miljarder under 2008, motsvarande en 
total ökning på över 80 procent. Det gör 2009 till ett bättre 
år än toppåret 2007.2)

Jämförbara bolag
Exempel på företag som påminner om Karolinska Develop-
ment är Imperial Innovation (Storbritannien) och IP 
Group (Storbritannien), vilka båda är noterade på en orga-
niserad marknadsplats. Andra snarlika aktörer är Accelera-
tor (USA), Kurma Biofund (Frankrike) samt VIB (Belgien). 
Dessa företag och aktörer har också nära samarbeten med 
en eller flera välkända akademiska life science-institutioner. 
Det kan också noteras att vissa läkemedelsföretag på senare 
år har etablerat egna riskkapitalfonder enligt modeller som 
i flera avseenden påminner om Karolinska Developments 
affärsmodell.

1)  Källa: Burrill & Company. Biotech 2010 Life Sciences: Adapting for Success, april 2010. 
2)  Källa: Yang, W. 2009: Turning the corner. Nature Biotechnology 28, 116 (2010). 
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Karolinska Developments affärsidé är att skapa värde för 
såväl investerare som patienter och forskare genom att 
utveckla innovationer från världsledande forskning till pro-
dukter som går att sälja eller licensiera ut med hög 
avkastning.

Bakgrund
Karolinska Development började sin verksamhet 2003, när 
Karolinska Development I och senare Karolinska 
Development II bildades i syfte att säkerställa finansiering 
för de många innovationerna från forskare på Karolinska 
Institutet. Karolinska Development I respektive II fusione-
rades in i Karolinska Development under 2008.

Historik
2003 Karolinska Development I bildas

2005 Karolinska Development II bildas

2006 Karolinska Development bildas

2007 Karolinska Development lägger bud på Karolinska 
Development I och Karolinska Development II

2008 Karolinska Development I och Karolinska Development II 
förvärvas av och fusioneras med Karolinska Development

Nyckelstyrkor
Kompetens att utveckla innovationer till 
värdefulla produkter
Karolinska Development väljer ut de mest attraktiva inno-
vationerna ur ett unikt innovationsflöde. För att förädla 
och utveckla dessa arbetar bolaget med ett brett nätverk av 
individer genom hela utvecklingen. I nätverket finns över 
300 personer med erfarenhet av utvecklingsarbete inom life 
science, samt projektledare, och personer med lednings- 
och styrelsekompetens. Dessa personer kontrakteras van-
ligtvis på konsultbasis vid behov. Dessutom ingår profes-
sorer och forskare vid såväl Karolinska Institutet som vid 
många andra universitet i Sverige, Danmark, Norge och 
Finland.

Exklusivt deal flow-avtal
Karolinska Institutet är ett av världens främsta medicinska 
universitet och hemvist för Nobelpriset i fysiologi och 
medicin. Karolinska Development har ett deal flow-avtal 
med Karolinska Institutet Innovations AB (”KIAB”).1) 
Avtalet innebär att Karolinska Development har en företrä-

desrätt att investera i de projekt som inkommer till KIAB 
för utvärdering från forskare vid Karolinska Institutet och 
andra forskningsinstitut i Norden.

Många affärsmöjligheter
Portföljen utgörs av omkring 40 projekt inom många 
medicinska områden. Av läkemedelsprojekten befinner sig 
tolv i klinisk fas varav sex i fas II. I portföljen finns fler än 
20 möjliga ”first-in-class”-substanser.2)

Erfaren ledning
Karolinska Developments ledning har omfattande bransch
erfarenhet från globala läkemedelsföretag. Ledningen 
bidrar med forsknings- och utvecklingserfarenhet och kom-
mersiella kunskaper till både produkt- och affärsutveckling 
samt säkerställer att projekten har tillgång till viktig 
kompetens.

Ledande roll som investerare
Karolinska Development har den kompetens som krävs för 
att ta projekt från såddstadiet hela vägen till och med klinisk 
fas II samt för kommersialisering. I de flesta portföljbolag 
antar Karolinska Development rollen som huvudinveste-
rare, vanligen med ett ägande på över 40 procent. 

Långsiktig partner för saminvesteringar
Karolinska Development har ett avtal med Europeiska 
Investeringsfonden (”EIF”) om saminvesteringar. Enligt 
avtalet har EIF åtagit sig att investera 21,4 miljoner euro i 
Karolinska Developments portfölj. Utöver det tillkommer 
en reserverad buffert på 5,3 miljoner euro. Saminvestering-
arna sker via en särskild fond som spegelinvesterar tillsam-
mans med Karolinska Development. Genom avtalet har 
Karolinska Development erhållit en långsiktig och stabil 
saminvesteringspartner.

 
Innovationssystem och investeringsflöde
Karolinska Development har sitt kontor vid Karolinska 
Institutet Science Park. Där tillhandahålls också lokaler och 
tjänster till en del av de bolag som ingår i Karolinska Deve-
lopments portfölj.

Forskning vid Sveriges universitet och högskolor har en 
lång och rik tradition av att bidra till utvecklingen av nya 
viktiga läkemedel och medicinska tekniker. I Sverige utför 

Verksamhetsbeskrivning

1)  KIAB ägs av Karolinska Institutets holdingbolag Karolinska Institutet Holding AB (”KIHAB”).
2)  ”First-in-class” innebär det första godkända läkemedlet med en definierad verkningsmekanism mot ett visst ”target” eller i en viss specifik sjukdom.
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Verksamhetsbeskrivning

Karolinska Institutet över 40 procent av landets akademiska 
medicinska forskning.1) Det innovationssystem som skapats 
av Karolinska Institutet genom KIAB har till syfte att till
varata lovande forskningsresultat och möjliggöra utveck-
lingen av kommersiella produkter eller produktkandidater.

Karolinska Development har, tillsammans med KIHAB2) 

och KIAB, samarbeten med flera ledande universitet i 
Norden. Detta har resulterat i investeringar i innovationer 
från Göteborg, Linköping, Lund, Trondheim, Umeå, 
Uppsala, Åbo, Århus med fler. Olika former av samarbeten 
förekommer också med universiteten i Köpenhamn, Oslo 
och Riga. 

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

�� Selektera – de mest kommersiellt attraktiva innovatio-
nerna väljs ut genom en välstrukturerad urvalsprocess.

�� Utveckla – produkter utvecklas kostnadseffektivt till 
den nivå där högsta möjliga avkastning på investeringen 
kan realiseras.

�� Kommersialisera – produkter kommersialiseras genom 
försäljning av bolag eller utlicensiering av projekt, vilket 
resulterar i förskotts- och milstolpsbetalningar samt 
royalty-intäkter.

 
Selektera
Karolinska Development har utvecklat en välstrukturerad 
urvalsprocess för att selektera de kommersiellt mest intres-
santa medicinska innovationerna som utvärderats av 
KIAB.

Läkemedelsutveckling präglas av hög risk. Orsaken till 
misslyckade utvecklingsprojekt är i de flesta fall biverkningar 
eller otillräcklig effekt. Ett framgångsrikt val av innovationer 
är grundläggande för Karolinska Developments affärs
modell och därför är inflödet av nya projekt av stor vikt. En 
nyckel till framgång ligger i att välja ut de innovationer som 
kan utvecklas från vetenskapliga fynd till produkt och har 
betydande kommersiell potential. I dagsläget har över 
1 200 projekt utvärderats av KIAB. 

Karolinska Development bedömer att 100 till 120 innova-
tioner per år kommer att utvärderas i samarbete med KIAB 
och andra aktörer de kommande åren.

Innovationer ska för att bli föremål för utvärdering:

�� vara baserade på en unik teknik med ursprung i fram-
stående forskning; 

�� ha säkrat eller ha potential att säkra starka immateriella 
rättigheter; och,

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

Karolinska Developments nätverk för  
innovationsflöden

Finland

Sverige
Norge

Danmark

HelsingforsÅbo

Umeå

Trondheim

Oslo
Uppsala

Stockholm

Linköping

Lund

Köpenhamn

Århus

Göteborg

1)  Källa: Karolinska Institutet. 
2) � KIHAB ägs av Karolinska Institutet. KIHAB är moderbolag bland annat till KIAB och Karolinska Institutet Science Park AB.
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Verksamhetsbeskrivning

Efter ett första urval genomgår projekten en validerings
period på normalt 18–24 månader vilken finansieras av 
Karolinska Development. När vissa milstolpar har nåtts 
kan Karolinska Development investera enligt en fastställd 
modell. Karolinska Development bedömer att bolaget 
årligen kommer att investera i upp till fem av de bästa pro-
jekten som:

�� har en realistisk utvecklingsplan med tydliga milstolpar; 
och

�� har väldefinierade, realistiska möjligheter till exit eller 
partnerskap.

Utveckla
Portföljbolagen grundas ofta tillsammans med innovatö-
rerna och drivs till en början virtuellt med inga eller endast 
ett fåtal anställda. Under de första sex till tolv månaderna 
har bolagen normalt minimala fasta kostnader och den 
tekniska utvecklingen sker genom outsourcing. 

Innovatören, som ofta är anställd vid en akademisk insti-
tution, sitter normalt i styrelsen och fungerar även som 
vetenskaplig rådgivare. VD:n för ett portföljbolag har ett 
nära samarbete med en investment manager från Karolinska 
Development vilken i de flesta fall även är styrelseledamot 
i bolaget. Bolagen kapitaliseras för att nå nästa milstolpe, 
normalt inom en period på sex till arton månader. Under 
de första tre till fyra åren är rörelsekostnaderna för bolaget 
ofta begränsade till några få miljoner kronor per år, vilka 
täcker externa studier och VD-lön. Under de påföljande 
åren har Karolinska Development och andra investerare en 
viktig roll i att rekrytera nyckelkompetens till bolagen.

Karolinska Developments kommersialiseringsprocess

Antal utvärderade projekt

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Totalt antal utvärderade 57 79 85 112 103 159 88 97

Totalt antal utvalda 13 22 10 15 12 12 9 4

Varav från KI 13 12 5 8 11 7 4 2
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Verksamhetsbeskrivning

Kommersialisera
Karolinska Development avser att realisera värden genom 
att avyttra portföljbolagen eller genom att utlicensiera pro-
dukter. Sådana transaktioner (särskilt utlicensieringar) är 
vanligtvis uppdelade i en engångsersättning följt av betal-
ningar baserade på förutbestämda utvecklingsmilstolpar 
samt royalty på framtida försäljning. 

Karolinska Development har en flexibel exitmodell men 
det finns två skäl som talar för att läkemedelsprodukter i 
första hand kommer att ha sin exit vid fas II. För det första 
indikerar en framgångsrik fas II-studie att läkemedlet har 
effekt på patienter, vilket är en viktig värdehöjande faktor i 
förhandlingen kring en utlicensiering eller försäljning. För 
det andra krävs det ofta stora patientgrupper för att slutföra 
produktutvecklingen i kliniska fas III-prövningar, vilket i 
många fall kräver helt andra resurser än vad Karolinska 
Development har men som finns hos etablerade läkeme-
delsföretag.

På marknaden har ett flertal licensaffärer genomförts 
under 2010 av projekt med liknande inriktning och utveck-
lingsfas som de projekt som Karolinska Development har. 
Dessa affärer har ofta ett värde, inklusive milstolpsbetal-
ningar, på 300–500 miljoner dollar plus royalty på framtida 
försäljning. Karolinska Development har som mål att nå 
utfall i samma storleksordning i sina portföljbolag.

Portföljutveckling
Sedan starten 2003 har Karolinska Developments portfölj 
utvecklats från att huvudsakligen bestå av projekt i ”lead”-
optimeringsfas till att utgöra en balanserad portfölj med 
läkemedelsprojekt i samtliga faser från ”lead”-optimering 
till fas II. Under dessa år har portföljen ökat från 15 projekt 
till omkring 40. Några teknologiprojekt har samtidigt nått 
marknaden.

Bland portföljens läkemedelsprojekt har 28 nått så kallad 
”lead”-optimeringsfas1) eller längre, tolv projekt befinner sig 
i klinisk fas varav sex har nått fas II. Utöver läkemedels
projekten ingår nio teknikplattformar eller medicinsk-
tekniska produkter. Karolinska Development äger 29 
portföljbolag2) och av dessa är 24 aktiva innehav där 
Karolinska Development har en aktiv ägarroll. Övriga fem 
innehav anses vara passiva finansiella investeringar. Sedan 
2003 har Karolinska Development avvecklat sitt engage-
mang i 16 bolag.

Översikt över portföljutvecklingen 

■ Markndadsintroduktion  ■ Fas II
■ Fas I/produkt   ■ Preklinisk/produktutveckling
■ Upptäckt-”Lead”-optimering/prototyp  
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Antalet projekt ökade från totalt 15 projekt 2003 till cirka 40 projekt  
per 31 december 2010. Betydande framsteg har också gjorts när det  
gäller projekt i kliniska faser, från fyra projekt 2007 till tolv projekt 
2010.

1)  ”Lead”-optimering innebär att molekylens egenskaper optimeras med avseende på exempelvis specificitet och löslighet.
2) � Per 31 december 2010. Actar AB är ett rent forskningsbolag och räknas inte med i denna sammanräkning tillika fem bolag som är vilande eller under 

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



Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ) 29

Verksamhetsbeskrivning

Portföljen per 31 december 2010
Koncept- 
utveckling

”Lead”- 
identifiering

”Lead”- 
optimering

Preklinisk 
utveckling

IND-
ansökan Fas I Fas II Fas III Lansering

Onkologi
Oncopeptides AB 
Aprea AB 
Axelar AB 
Avaris AB 
Akinion Pharmaceuticals AB
Clanotech AB

Dermatologi och sårläkning
Pergamum AB (DPK-060) 
Pergamum AB (PXL01) 
Pergamum AB (LL-37)

Kvinnohälsa
Dilafor AB (Tafoxiparin)
Umecrine Mood AB 
Pharmanest AB

Infektionssjukdomar
Dilafor AB (Sevuparin)
Biosergen AS

Hjärta-kärl
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 Försäljning

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- 
utveckling

”Lead”- 
identifiering

”Lead”- 
optimering

Preklinisk 
utveckling

IND-
ansökan Fas I Fas II Fas III Lansering

Läkemedel
NephroGenex, Inc.
Pergamum AB (Laurantis Pharma1), dermatologi)
BioArctic Neurosciences AB
Pergamum AB (Laurantis Pharma1), onkologi)
Bioneris AB
Pergamum AB (Omnio Healer)
CytoGuide ApS

Konceptutveckling Prototyp Utveckling Produkt Försäljning

Teknologi
BioResonator AB

   Dotterföretag             Joint venture             Intresseföretag             Andra långfristiga värdepappersinnehav          

Mörk färg = Avslutad fas         Ljus färg = Pågående fas

För vissa bolag som driver flera projekt inom olika segment redovisas projekten separat. Detta gör att bolag kan presenteras mer än en gång. 

Med ”lead”-identifiering menas att ett antal substanser som binder till den avsedda receptorn identifieras. I nästa steg (”lead”-optimering) försöker man optimera egenskaperna på 
molekylerna för att få de egenskaper som önskas av ett blivande läkemedel, exempelvis ökad specificitet och löslighet. ”IND (Investigational New Drug) ansökan” är ett regulatoriskt 
godkännande för att en läkemedelskandidat ska kunna användas i kliniska försök.

Se avsnittet ”Karolinska Developments portfölj – Ägarandelar i den aktiva portföljen” för Karolinska Developments ägarandelar i den aktiva portföljen.

1)	 Namnbyte från Lx Theraphies (fd BioCis) skedde den 12 januari 2011.



Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)30

Organisation och personal
Karolinska Developments organisationsstruktur framgår av bilden nedan.

Verksamhetsbeskrivning

Organisationsschema1)

Chefsjurist
Informations-

direktör

Finans och 
styrning

Juridik, 
administration

och HR

VD

Affärsanalys 
och IR

Finans-
direktör

Forsknings-
direktör

Investment 
Managers

Verkställande direktör: Torbjørn Bjerke

Finansdirektör och vice verkställande direktör: 
Gunnar Casserstedt

Forskningsdirektör: Terje Kalland

Informationsdirektör: Benjamin Nordin

Finans och styrning (1 anställd):
Svarar för finansiering och ekonomisk rapportering inom Karolinska 
Development. I viss utsträckning tillhandahålls tjänster till portfölj
bolagen.

Affärsanalys och IR (2 anställda):
Ansvarar för analys och värdering av portföljbolagen för den ekono-
miska rapporteringen och i samband med exitprocesser. Ansvarar 
även för investerarrelationer samt intern och extern kommunikation. 
I viss utsträckning tillhandahålls tjänster inom dessa områden till 
portföljbolagen.

Juridik, administration och HR (3 anställda):
Svarar för den legala hanteringen samt administrationen inom 
Karolinska Development. I viss utsträckning tillhandahålls tjänster 
inom området också till portföljbolagen.

Investment management (5 anställda):
Rådgivande till verkställande direktören vad gäller investeringar och 
affärsmöjligheter som berör portföljen. Rollen omfattar översikt, 
styrning och avyttring samt rådgivning till bolagets portföljbolag. 

Senior advisor: Conny Bogentoft

1)  Totalt antal anställda: 16, därav 12 heltidsanställda samt 4 deltidsanställda, per 4 mars 2011.
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Karolinska Developments investeringar i utvecklings
projekt sker via de aktiebolag som driver projekten. 
Karolinska Development äger aktier i 29 sådana portfölj
bolag.1) Av portföljbolagen är 24 aktiva och fem är passiva 
finansiella investeringar.

Därtill äger Karolinska Development Actar AB, vilket är 
ett forskningsbolag som identifierar, selekterar och optime-
rar nya läkemedelskandidater baserat på innovativa biolo-
giska ”läkemedelstargets”. Målet är att upptäcka och 
utveckla nya innovativa läkemedel baserade på banbrytande 
forskning från Karolinska Institutet och andra ledande 

nordiska universitet. Framgångsrika projekt från Actar kan 
sedan bolagiseras för vidare utveckling, vilket exempelvis 
skett genom NovaSAID AB och Clanotech AB.

Under 2011 bedöms flera av Karolinska Developments 
projekt gå in i kliniska ”proof-of-concept” studier vilket 
ofta är det sista steget innan möjlig utlicensiering. I de flesta 
av dessa projekt pågår redan en dialog med potentiella part-
ners vilket är en bra grund för förhandlingar när resultaten 
från kommande studier finns på plats. Ytterligare ett antal 
bolag förväntas gå in i klinisk fas under 2011, däribland 
Akinion Pharmaceuticals, Lipopeptide och Pharmanest.

Karolinska Developments portfölj

1) � Per 31 december 2010. Några av portföljbolagen har fler än ett utvecklingsprojekt. Utöver de 29 portföljbolagen äger även Karolinska Development 
aktier i Actar AB, fem bolag som är vilande eller under likvidation samt KCIF, KCIF Fund Management AB, KD Incentive AB och holdingbolaget 
Umecrine AB.

Projekt som väntas nå kliniska milstolpar under 2011

Mörkblå pilar avser status per 31 december 2010. Ljusblå pilar visar var projekten bedöms befinna sig före utgången av 2011.

Produkt Bolag Primär indikation Fas I Fas IIa Fas IIb

Tafoxiparin Dilafor Utdragen förlossning

DPK060 Pergamum Atopisk dermatit

J1 Oncopeptides Äggstockscancer

PXL01 Pergamum Kirurgisk adhesion

AXL1717 Axelar Icke småcellig lungcancer

Sevuparin Dilafor Malaria

SHACT Pharmanest Smärta

AKN-028 Akinion AML

LL-37 Pergamum Kroniska sår
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Karolinska Developments portfölj

Onkologi 
Varje år blir 6,5 miljoner människor diagnostiserade med 
cancer och över fyra miljoner människor i världen dör till 
följd av samma sjukdom.2) Sjukdoms- och dödstalen inom 
onkologi förväntas dessutom öka de kommande åren till 
följd av att befolkningen blir äldre. Samtidigt finns ett stort 
antal unga som drabbas av svåra cancerformer som leukemi, 
äggstockscancer, glioblastom och bröstcancer. 

Till stora delar ser cancerbehandlingen likartad ut idag 
som den gjorde för 30 år sedan. Systemiskt behandlas 
tumörer och blodcancersjukdomar i första hand med cytos-
tatika. Inom exempelvis lungcancer ges patienter i regel 
platina- och taxolbaserade kemoterapeutiska läkemedel 
som ger en mängd allvarliga biverkningar. Det senaste 
decenniet har en ny grupp läkemedel inriktade på specifika 
målmolekyler som hämmar cancertillväxt nått marknaden. 

Dels har extracellulärt inriktade monoklonala antikroppar 
som Avastin, Herceptin och Rituxan blivit en del i många 
behandlingar. Dels har även terapierna utvidgats att inklu-
dera småmolekyler med intracellulära mål såsom tyrosinki-
nashämmarna Gleevec, Tarceva, Sutent och Tykerb.

Trots enskilda framgångar som exempelvis Gleevec har 
den tidiga entusiasmen för dessa substanser dämpats något 
sedan nyttan med de nya behandlingarna visat sig vara 
begränsad. Påverkan på patienternas överlevnad har i många 
fall varit marginell eller obefintlig, substansernas verkan har 
varit begränsad till specifika patientgrupper och många nya 
biverkningar har uppdagats. Följaktligen kvarstår de grund-
läggande medicinska behoven inom cancerbehandling och 
efterfrågan på nya produkter är fortsatt stor i ett av de 
största och snabbast växande läkemedelssegmenten. 2009 
stod området för en försäljning om 70 miljarder dollar.3) 

Sex läkemedelsprojekt i Karolinska Developments port-
följ är inriktade på innovativa terapier för behandling av 
cancer. Vart och ett av dessa projekt bedöms ha unika och 
lovande behandlingsmål där tre av projekten är i klinisk 
utvecklingsfas.

Terapiområden
Karolinska Development är starkt inom följande terapiområden:

Onkologi Dermatologi och
sårläkning

Hjärta-kärl 
och inflammation

Kvinnohälsa CNS

Akinion
Aprea
Avaris
Axelar

Clanotech
Oncopeptides

Pergamum Athera
Eribis
IMED

NovaSAID
ProNoxis

Dilafor
Pharmanest

Umecrine Mood

BioArctic1)

BioChromix Pharma
Umecrine Cognition

HBV Theranostica
Inhalation Sciences

Lipidor
NeoDynamics

Promimic
XSpray

Teknologi

1)  BioArctic tillhör Karolinska Developments passiva/finansiella investeringar.
2)  Källa: WHO – International Agency for Research on Cancer, Globocan 2008, http://globocan.iarc.fr/. 
3)  Källa: Datamonitor PharmaVitae Explorer, 31 december 2010.

Totala marknaden för onkologiläkemedel  ”Target”-läkemedel 
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Källa: Datamonitor.
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Karolinska Developments portfölj

Aprea AB
Cancer utvecklas och sprids på grund av att cellens natur-
liga mekanismer för tillväxtkontroll sätts ur spel. Mutatio-
ner i genen ansvarig för syntes av tumörhämmarproteinet 
p53 är vanligt vid cancer hos människor. p53-komplexet 
betraktas därför som ett attraktivt mål för nya primära 
cancerbehandlingar.

Aprea har identifierat kemiska substanser som reaktiverar 
p53. Företagets första kandidatläkemedel, APR-246, har 
visat sig minska cellernas livskraft i många cancercellinjer 
med olika p53-status. Läkemedlet har också visat sig ha 
effekt på flera olika cancertyper i ex vivo- och in vivo-studier. 
För närvarande pågår en första säkerhetsstudie i fas I/II1) 
med denna substans på cancerpatienter. Aprea har även 
utvecklat analoger av APR-246 som har visat sig ha 
anticancereffekt vid oral administration in vivo. Dessa sub-
stanser, APR-304, APR-305 och APR-310, testas för när-
varande och målet är att bland dem kunna välja ut nästa 
läkemedelskandidat.

Konkurrensfördelar
APR-246 aktiverar ett icke fungerande p53, både muterat 
och vildtyp, som därigenom leder fram till selektivt pro-
grammerad celldöd.

Den goda tolererbarheten i djur indikerar att APR-246 
skulle kunna vara väl lämpad att användas i kombination 
med andra cancerdroger för att få bättre effekt.

�� Tilläggs- eller synergieffekter med olika typer av 
konventionell kemoterapi har observerats ex vivo

�� APR-246 har uppvisat mycket låg grad av biverkningar 
i prekliniska studier 

�� APR-246 förväntas kunna användas vid flera cancer-
indikationer 

�� APR-246 har visat sig kunna påverka tumörceller 
resistenta mot konventionell behandling

Marknaden
Omkring 350 000 människor drabbas varje år av någon 
form av leukemi.2) Den vanligaste formen är AML (Akut 
Myeloid Leukemi) och står för omkring 30 procent av 
leukemifallen.3) Idag behandlas patienter främst med cytos-
tatika vilket förutom en mängd svåra biverkningar även 

påvisat en begränsad sjukdomshämmande effekt. Endast 25 
procent av AML-patienterna lever fem år efter diagnos.4) 
Behovet för nya läkemedel är således stort och nyetable-
ringar på denna marknad kan ha mycket stor genomslag-
skraft. I början av 2000-talet kom det första målspecifika 
läkemedlet för KML (Kronisk Myeloid Leukemi) som har 
en patientpopulation som är ungefär en tredjedel av AML. 
Detta läkemedel, Gleevec, nådde 2009 en försäljning på 
omkring 4 miljarder dollar5) efter att bland annat ha utökat 
användningen till andra sällsynta indikationer.

Status
�� Slutförande av klinisk prövning i fas I/II1)

�� Verkningsmekanismen har klargjorts ytterligare

�� Särläkemedelsstatus beviljad för indikationen AML  
i EU

�� Patentsituationen ytterligare stärkt

�� Arbetet med klinisk utvecklingsplan pågår

�� Vetenskapliga postrar presenterade på ASCO och ASH

Planerade milstolpar
�� Rapportering av fas I/II studie1)

�� Kompletterande toxikologiska studier

�� Utvärdering av ytterligare indikationer och dosering  
in vivo för att underbygga beslut om fas II-studier

�� Starta förlängningsstudie till fas I/II-studien

�� Fortsatt utveckling och utvärdering av back up- 
substanser

Patentstatus
Aprea har ett antal patentfamiljer i olika stadier för att 
skydda bolagets kommersiella rättigheter (där vissa är god-
kända och andra förväntas bli godkända under 2011), samt 
ett regulatoriskt skydd via särläkemedelsstatus i EU.

Kommersialisering
Aprea kommer att sträva efter att hitta en strategisk partner 
och/eller nya ägare för att slutföra det kliniska programmet.

1)  Fas I/II-studien rapporterades 23 februari 2011.
2)  Källa: WHO-International Agency for Research on Cancer, Globocan 2008.
3)  Källa: Datamonitor Stakeholder Insight: Acute Leukemias, 2009.
4)  Källa: Surveillance, Epidemiology and End Results (”SEER”), 2002.
5)  Källa: Datamonitor PharmaVitae Explorer, 31 december 2010.
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Axelar AB
Receptorn för den insulinliknande tillväxtfaktorn IGF-1 
(IGF-1R) är ett erkänt ”läkemedelstarget” för utvecklingen 
av nästa generations målsökande cancerbehandlingar. Till-
växt och överlevnad av de flesta cancerceller är beroende av 
IGF-1R signaleringsvägar och många tumörceller överut-
trycker dessutom IGF-1R, varför det betraktas som ett 
utmärkt läkemedelsmål för utveckling av nya cancer
behandlingar. Men eftersom denna receptor liknar insulin-
receptorn (”IR”) har det visat sig svårt att utveckla hämmare 
av IGF-1R utan att påverka insulinreceptorn.

Axelar har dock upptäckt en substans som hämmar IGF-
1R utan att hämma IR, och den kan ges oralt. 

Prekliniska studier med substansen har genomförts vid 
en rad olika forskningsinstitutioner världen över, med 
genomgående mycket lovande resultat. Resultat i djur
modeller visar på tydliga tumörstorleksminskningar kom-
binerat med god tolererbarhet.

Konkurrensfördelar
�� Axelars ledande produkt är den första lågmolekylära 

IGF-1R hämmaren i klinisk utvecklingsfas som inte 
samtidigt hämmar IR. AXL1717 kombinerar en bra 
preklinisk effekt på tumörer med en hög tolererbarhet.

�� I djurstudier reducerade AXL1717 tumörstorleken till 
icke detekterbara nivåer medan en konkurrerande anti-
kropp under utveckling (”A12”) endast visade på mins-
kad tumörtillväxt

�� Hittills finns det inga godkända läkemedel som selektivt 
hämmar IGF-1R. Hämmare av IGF-1R förväntas få en 
stor inverkan på framtidens cancerbehandlingar när de 
blir godkända för försäljning

Marknad
Med icke-småcellig skivepitellungcancer som primär indi-
kation riktar Axelar in sig på ett marknadsområde med stor 
potential. Bara i USA, som utgör ungefär 40 procent av 
världsmarknaden1), uppkommer runt 50 000 nya fall av 
den här typen av lungcancer årligen.2) Denna delmarknad 
är värd omkring 1,5 miljarder dollar per år räknat på samma 
årspris som de nuvarande läkemedlen Tarceva och Iressa. 
Utslaget på hela världsmarknaden blir motsvarande siffra 
cirka 3,75 miljarder dollar. Det förväntade genomslaget av 
läkemedel som hämmar IGF-1R gör även detta terapeu-
tiska mål attraktivt inom andra typer av cancer.
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Humana prostatacancerceller (PC3 respektive LuCaP 35V) transplanterade i SCID-möss. AXL 1717 administrerades från dag 8 och doserades med  
20 mg/kg BID dagligen medan A12 doserades med 40 µM/kg tre gånger per vecka. 

AXL1717 jämfört med monoklonal antikropp (A12)

1)  Källa: IMS, Total Unaudited and Audited Global Pharmaceutical Market By Region, 2010.
2)  Källa: Travis, Travis and Devesa, Lung Cancer, Cancer 75 (1), 191–202 (1995).
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Status
�� AXL1717 har visat antitumör-effekt i en lång rad djur-

modeller (se tabell).

�� Klinisk prövning i fas Ia på patienter med solida tumö-
rer slutfördes 2009 (endagsdosering). Resultaten visade 
god oral biotillgänglighet kombinerat med utmärkt 
tolererbarhet

�� En fas I/II-studie pågår. Fas Ib avslutades under 2010 
efter det att de primära målsättningarna uppnåtts. 
Resultaten visade god tolererbarhet, god oral biotill-
gänglighet och har identifierat en lämplig fas II dos för 
kommande studier. Studien har nu övergått till en pilot-
studie i fas II för att studera tumörsvar hos avancerade, 
refraktära patienter med vissa solida tumörer som saknar 
tillgängliga behandlingsalternativ.

�� Totalt har fler än 45 patienter behandlats.

�� Trots att studien inte designats för att visa effekt så ser 
de överlevnadsdata för icke-småcellig lungcancer 
(”NSCLC”) som hittills analyserats mycket lovande ut 

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

�� Planering för kommande studier har inletts.

Planerade milstolpar
�� Slutförande av pågående fas I/II studie.

�� Start av randomiserad, dubbelblind, multicenterstudie 
på nydiagnostiserade NSCLC patienter. Studien omfat-
tar 100 patienter som behandlas med sedvanliga cytos-
tatika men med tillägg av AXL1717 eller placebo under 
3 månader.

�� Start av randomiserad multicenterstudie på NSCLC 
patienter som visat tumörtillväxt efter den första cytos-
tatikaregimen. Studien omfattar 60 patienter som kom-
mer att behandlas med AXL1717 eller med standard
cytostatikum (docetaxel) under 3 månader.

Patentstatus
Patent omfattande de ledande produkterna har beviljats i 
både USA och Europa (”EPO”).

Ympad cellinje Djurmodell
Transplantations-

område

Behandlings-
tid (dagar)  

och admini-
streringsväg

Dos
(mg/kg/

dag) Resultat
Rapport
(referens)

BE, humant malignt melanom SCID-möss s.c. 15 i.p. 40 Regression [1]

ES1, humant Ewings sarkom SCID-möss s.c. 21 i.p. 40 Regression [1]

PC3, humant prostatacancer SCID-möss s.c. 21 i.p. 40 Regression [1]

JC, murint bröstcancer c-Balb möss,
immunokompetenta

s.c. 17 i.p. 30 Regression [1]

5T33MM, murint multipelt myelom C57BL/KaLwRij möss,
immunokompetent

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

OCM-1, humant uvealt melanom SCID-möss s.c. 14 i.p. 40 Regression [3]

U563MG, humant glioblastom SCID-möss s.c. 7 i.p. 40 Regression [4]

5T2MM, systemiskt murint multipelt 
myelom

C57BL/KaLwRij möss, 
immunokompetent 

i.v. 154 dagar 
per oral

160 Regression [5]

U87MG, humant glioblastom Nakenråttor Intracerebral 10 i.p. 40 Regression [4]

Huh-7, humant hepatocellulärt 
carcinom

Nakenmöss s.c. 5 i.p. 20 Regression [6]

KRAS mus bröstcancer-modell Immunokompetenta möss – 21 i.p. 30 Regression [7]

MDA-MB-231 med KRAS-mutation SCID-möss s.c. 21 i.p. 30 Regression [7]

Publicerade studier med AXL1717

s.c. – subkutant, i.v. – intravenöst, 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.

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.
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Kommersialisering
Ägarna av Axelar ämnar söka en eller flera partners för den 
fortsatta utvecklingen parallellt med genomförandet av de 
kliniska testerna.

Oncopeptides AB
Oncopeptides utvecklar målsökande ”pro-drugs” av kemo-
terapeutiska läkemedel vilka redan godkänts för cancerbe-
handling. De är utformade så att de aktiveras av enzymer 
som är överuttryckta i tumörceller och möjliggör aktivering 
av anticancerläkemedel selektivt i cancerceller. Företagets 
kandidatläkemedel, J1, har förutom direkt effekt mot 
tumörcell också visat hämmande effekt på tillväxt av blod-
kärl.

Konkurrensfördelar
Genom att utnyttja aktiveringen av ett enzym som är över-
uttryckt i många maligna tumörer har J1 fördelen att det 
aktiveras främst i tumörvävnad. J1, en ”pro-drug” till mel-
falan, är avsevärt mycket mer aktiv än melfalan, ett redan 
registrerat och idag använt läkemedel.

Marknad
Oncopeptides har valt att inrikta sina kliniska försök till 
sjukdomar där många patienter står utan effektiv behand-
ling idag. Inom en liten läkemedelsmarknad som mesote-
liom finns en stor efterfrågan på specifika läkemedel som 
verkar mer målinriktat och med färre biverkningar än nuva-
rande cytostatikabehandlingar. Här är möjligheterna goda 
att snabbt ta stora marknadsandelar och vägen till läkeme-
delsgodkännande kan vara kortare. Inom äggstockscancer 
har den ursprungliga melfalanbehandlingen tidigare visat 
effekt och J1:s specificitet kan möjliggöra en etablering på 
denna marknad då de nuvarande behandlingarna uppvisat 
problem med resistens och tolererbarhet. 

Status
�� Viktig information rörande verkningsmekanismerna 

har inhämtats, däribland upptäckten av en väsentlig 
effekt på blodkärlsbildning

�� Flera möjliga behandlingsområden där tumörer visat en 
hög känslighet för J1 har identifierats

�� Synergistisk effekt med specifika cytostatika har verifie-
rats

�� Viktiga effektresultat har uppnåtts i försöksdjur både för 
monoterapi med J1 och vid kombinationsbehandling 
med andra läkemedel

�� Pågående kliniska prövningar i fas IIa har visat lovande 
tidiga resultat i patienter som inte svarat på tidigare 
behandling. Hos några av dessa har sjukdomskontroll 
uppnåtts

�� En klinisk utvecklingsplan har tagits fram

Planerade milstolpar
�� Slutföra kliniska prövningar i fas IIa

�� Ytterligare stärka det prekliniska programmet

�� Inleda kliniska prövningar i fas II i specificerade tumör-
typer

�� Utvärdera särläkemedelsvägen för en snabbare mark-
nadsintroduktion

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

Kommersialisering
Ägarna i Oncopeptides avser att licensiera projektet eller 
sälja företaget 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 är vanligt förekommande i de intracellulära 
tyrosinkinaserna som exempelvis är involverade i signale-
ringen i celler till följd av stimuli vid cellytan. Inom Akut 
myeloisk leukemi (”AML”) är mutationer i tyrosinkinaset 
FLT-3 vanliga och drabbar cirka 30 procent av patienterna1) 
vilket är förknippat med en särskilt dålig prognos. AML är  
dock en heterogen sjukdom och en majoritet av patienterna 
drar begränsad nytta av väldigt specifika läkemedel.

Akinion planerar att starta kliniska studier under 2011 
med substansen AKN-028. Denna är verksam dels mot 
AML med FLT-3 mutationer men är även mot AML utan 
FLT-3 mutation vilket potentiellt gör substansen använd-
bar för flertalet AML-patienter. AKN-028 förväntas dock 
medföra säkrare behandling jämfört med så kallade mul-
tikinashämmare som har bredare inhiberingsspektra och 
därmed mera biverkningar. Substansen, som administreras 
oralt, har en klar ”first-in-class”-potential.

1)  Källa: Datamonitor Stakeholder Insight: Acute Leukemias, 2009.
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Avaris AB
Avaris utvecklar terapier baserade på patenterade kunskaper 
inom cell- och genterapi. Avaris affärsidé är att utveckla 
cellterapier för behandling av kroniska infektioner, cancer 
och genetiska sjukdomar.

I Avaris CellProtect-program används ex vivo-expande-
rade Natural Killer-celler (”NK-celler”). Denna typ av celler 
är en del av det naturliga immunförsvaret för att döda skad-
liga celler. Behandlingsmetoden kan ge nya alternativ i 
kampen mot blodcancersjukdomar såsom multipelt 
myelom. En explorativ klinisk säkerhetsstudie har genom-
förts utan allvarliga biverkningar och en planerad fas I/II 
studie vid multipelt myelom har nyligen godkänts av 
svenska läkemedelsverket. Samtidigt står bolaget inför bety-
dande investeringar och en fortsatt utveckling är avhängigt 
av en ny partner som kan ta återstående investeringar.

Clanotech AB
I tumörer pågår nybildningar av blodkärl. Genom att få 
tillgång till blodkärl kan tumörceller effektivare ta upp 
näringsämnen och syre samt potentiellt spridas till andra 
delar av kroppen. När nybildningen av blodkärl hämmas 
kan tillväxten av en tumör påverkas gynnsamt. Åldersrela-
terad makuladegeneration (”AMD”) är en ögonsjukdom 
orsakad av okontrollerad blodkärlstillväxt vid gula fläcken 
vilket resulterar i en kraftigt nedsatt syn för den drabbade. 
Även här är en hämning av blodkärlstillväxt gynnsamt för 
sjukdomsbehandlingen. 

Clanotech tar fram substanser för att hämma sjukdoms-
relaterad blodkärlstillväxt för att på så sätt hindra utveck-
lingen av cancer och AMD. Terapiidén går ut på att hämma 
cellmembranproteinerna VEGF som binder till tillväxt
faktorer associerade med blodkärlsbildning samt α5β1-
integrin som är en typ av strukturprotein som är viktig för 
stabiliteten i samband med blodkärlsbildning. Bolaget har 
tagit fram flera effektiva substanser som befinner sig i 
optimeringsfas. 

DERMATOLOGI och sårläkning
Karolinska Developments dermatologi- och sårläknings
portfölj har samlats under bolaget Pergamum. Pergamum 
är specialiserat på terapeutiska peptider med särskilt fokus 
på topikal och lokal behandling inom dermatologi och 
sårläkning. Utvecklingsprojekten omfattar för närvarande 
fem huvudprogram. Två substanser genomgår i dagsläget 
klinisk utveckling, DPK-060 för behandling av böjvecks

eksem (”atopisk dermatit”) och PXL01 för att förebygga 
skadliga ärrbildningar efter böjsenskirurgi samt, som en 
tilläggsindikation, ärrbildningar efter ortopedisk kirurgi. 
En tredje substans, för att främja läkning av svårläkta sår, 
befinner sig i preklinisk utveckling.

Pergamum gick nyligen samman med tre små innova-
tiva, nystartade biotekniska företag (DermaGen, Lipopep-
tide och PharmaSurgics).1) De integrerades som projekt i ett 
operativt företag i syfte att uppnå synergieffekter. Perga-
mum har skapat en professionell affärsmodell som bygger 
på en effektiv läkemedels- och affärsutveckling för att öka 
effektiviteten inom forskning och utveckling och för att 
minimera ”time-to-market”. Denna modell gör det möjligt 
för Pergamum att ta till vara avknoppnings- och partner-
skapsmöjligheter av olika slag.

Pergamum (DPK-060)
Atopisk dermatit (”AD”) är en kronisk inflammatorisk 
hudsjukdom som kännetecknas av intensiv klåda, hud-
skada, torr hud och rodnad. Sjukdomen varierar från mild 
till svår, påverkar livskvaliteten och orsakar störd sömn för 
patienterna. Torr hud och/eller försvagad hudbarriärs
funktion, som kännetecknar AD, gör patienterna mottag-
liga för bakteriekolonisering i hudskador. Infektioner i 
hudskadorna, exempelvis med Staphylococcus aureus, är 
utlösande faktorer i utvecklingen och stegringen av AD. S. 
aureus kan producera superantigener, vilka är kraftfulla 
inducerare av starka immunreaktioner. En viktig del av 
sjukdomsprocessen är att de naturligt förekommande 
mängderna av endogena antimikrobiella peptider (”AMP”) 
i patienter med infekterade hudskador minskas väsentligt.

DPK-060 är en ny AMP med ett brett terapeutiskt index, 
strukturellt härledd från endogen human proteinkininogen, 
och optimerad genom modifiering av aminosyresekvens. 
AMPs interagerar med mikroorganismers membran, vilket 
resulterar i att mikroorganismerna dör snabbt. Hittills har 
utvecklingen av klassisk bakterieresistens mot AMPs varit 
obetydlig i jämförelse med traditionella antibiotika. DPK-
060 är formulerad som en salva för enkel applicering på 
hud. 

Konkurrensfördelar
DPK-060 har ett brett verkningsspektrum och är både 
bakteriedödande (inklusive S. aureus och multiresistenta S. 
aureus-stammar) och svampdödande (inklusive Candida 
och Malassezia). DPK-060 har potential att användas i 

1) � Sedan den 1 november 2010 äger 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 äger 63,5 procent av aktierna i Pergamum AB.
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andra dermatologiska tillstånd där dessa mikroorganismer 
är ett stort problem, inklusive svinkoppor, hudsår, acne, 
hudsvampinfektioner, externa öroninflammationer och 
näsinfektioner samt för att förebygga infektioner i bränn-
skador, efter kirurgiska ingrepp och från medicintekniska 
produkter och förband.

Marknaden
Förekomsten av AD har ökat tre till fyra gånger under de 
senaste 30 åren, och mer än 40 miljoner människor har AD 
i den industrialiserade världen (USA, de fem största EU-
marknaderna (”EU5”) och Japan). Totalt sett är 10–20 
procent av barnen och 1–3 procent av de vuxna i världen 
drabbade. 1)

 
Behandlingsalternativen för AD-patienterna består i dags-
läget av:

�� steroider – förknippade med biverkningar

�� immunomodulatorer – som fått högsta varningsnivå 
(”black-box”) av FDA

�� traditionella antibiotika – risk för resistensutveckling

Dermatologimarknaden kännetecknas av:

�� uppskattad årlig försäljning på över 12 miljarder euro i 
USA, EU5 och Japan

�� många av nuvarande behandlingsalternativ är antingen 
generika eller egna märkesvarianter av mycket likartade 
produkter

�� försäljningen av produkter som används i AD-behand-
ling runt om i världen beräknas uppgå till över 1,5 
miljarder euro år 2013

Potentiell peakförsäljning av DPK-060 mot hudinfektioner 
(atopisk dermatit) beräknas överstiga 550 miljoner euro 
årligen på de största marknaderna tillsammans (USA, EU5 
och Japan). I denna modell antas en positionering för med-
elsvår till svår sjukdom och genomsnittliga grossistpriser 
baserade på immunomodulatorer. Antalet patienter som får 
behandling i USA, EU5 och Japan uppskattas till cirka 15 
miljoner.2)

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

effekt på eksem hos patienter med atopisk dermatit. 
Behandlingen tolererades väl och inga biverkningar eller 
absorption av DPK060 rapporterades. I dagsläget slutförs 
utvecklingen av formuleringen för en fas IIb-studie som ska 
påbörjas under 2012. En ytterligare kliniska studie för att 
studera effekterna av korttidsbehandling vid hörselgångs
inflammation är planerad att påbörjas under 2011.

�� En randomiserad, dubbelblind, placebokontrollerad 
studie utvärderade säkerheten och den antimikrobiella 
effektiviteten efter topikal applicering av DPK-060

�� DPK-060 som 1 %-salva applicerad lokalt under 
4  dagar (säkerhet) eller 14 dagar (effektivitet) på 46 
patienter i Sverige

	 – �Behandling med DPK-060 var säker och tolererades 
väl

	 – �Primär end-point uppnådd: signifikant minskning av 
patogen belastning (bakterier/svamp, KBE) på 
skadade hudpartier hos patienter med mild AD

	 – �Antibakteriell aktivitet bibehållen efter applicering på 
patientens hud 

	 – �Systemisk exponering mot DPK-060 var insignifikant 
efter tobikal applicering på hud hos patienter med 
mild form av AD

Planerade milstolpar
�� Påbörja fas II-prövning vid korttidsbehandling vid 

hörselgångsinflammation

�� Påbörja fas IIb-prövning för långtidsbehandling av svår 
atopisk dermatit 

�� Säkra finansiering för kliniska prövningar i fas IIb

�� Träffa partnerskapsavtal

Patentstatus
Patentansökningar som omfattar olika produkter av endo-
gena AMP:er och flera variationer av endogena peptid-
strukturer i form av AMP:er har lämnats in. För närvarande 
har företaget fem patentfamiljer som väntar på godkän-
nande.

Kommersialisering
Pergamum för licensdiskussioner med ledande företag 
inom området infektionsbehandling/dermatologi/sårläk-
ning. Avsikten är att de senare stadierna av läkemedels
utvecklingen ska utföras i samarbete med en strategisk 

1)  Källa: Datamonitor Stakeholder Opinion: Atopic Dermatitis, 2007.
2)  Källa: Pergamums estimat.
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partner, helst ett marknadsledande läkemedelsföretag inom 
infektionsbehandling/dermatologi.

Pergamum (PXL01)
Efter kirurgiska ingrepp kan band av ärrvävnad bildas som 
binder samman anatomiska delar vilka normalt inte bör 
vara sammanbundna. Dessa sammanväxningar bildas efter 
nästan alla typer av kirurgi, när kroppens reparationsmeka-
nismer reagerar på vävnadsskadan som orsakas av kirurgiskt 
trauma.

Beroende på var de skadliga ärrbildningarna uppstår kan 
de orsaka allvarliga symptom, bland annat kronisk smärta, 
begränsad rörlighet och förlorad styrka samt tarmvred och 
infertilitet, och kan leda till långa rehabiliteringsperioder.

PXL01 är en antimikrobiell peptid som kommer från det 
humana mjölkproteinet laktoferrin. Den anti-adherande 
effekten av PXL01 beror på dess egenskap att minska den 
inflammatoriska responsen och dess fibrinolytiska kapacitet.

Konkurrensfördelar
PXL01 har visat sig ha tydliga antimikrobiella effekter, med 
potential att minska infektionsrisken. Substansen är formu-
lerad som en smörjande gel som ger kontrollerad frisläpp-
ning av peptiden och en fysisk barriär mot skadlig ärrbild-
ning. Produkten kombinerar således den farmakologiska 
effekten av PXL01 för att förebygga sammanväxning med 
den fysiska barriäreffekten av bärarsubstansen (natriumhy-
aluronat). Produkten administreras runt böjsenan i sam-
band med kirurgi. 

Marknaden
Marknaden för förebyggande av skadlig ärrbildning efter 
kirurgiska ingrepp kan delas in större segment beroende på 
kirurgisk specialitet; ortopedisk, buk/bäcken-, hjärt-, sinus-
kirurgi samt kirurgi inom perifera nervsystemet. Inom 
dessa uppskattas det totala antalet ingrepp som är beroende 
av förebyggande produkter mot skadlig ärrbildning till runt 
åtta miljoner i EU och USA.1) Den beräknade potentiella 
marknadsstorleken uppgår till cirka 1,6 miljarder euro.1) 
Alla godkända behandlingar på marknaden idag är dock 
registrerade som medicintekniska produkter med begrän-
sad effekt. De fungerar så att de fysiskt separerar skadade 
vävnadsytor. Det ortopediska kirurgisegmentet erbjuder en 
attraktiv marknad:

�� stor mängd patienter och hög förekomst av komplika-
tioner på grund av skadlig ärrbildning

�� homogen i fråga om produktkrav

�� PXL01 kan potentiellt bli marknadens bästa läkemedel 
i sitt slag

När effektiviteten inom böjsenskirurgi bevisats kommer 
huvudindikationen att utökas till ortopedisk kirurgi, vilket 
sammantaget utgör en ansenlig marknad. Den beräknade 
marknadsstorleken uppgår till 190 miljoner euro (EU) och 
135 miljoner euro (USA).1) Dessutom utvärderas anpass-
ningar av produktstorlek och appliceringshjälpmedel för att 
utöka användningen till buk-/bäckenkirurgisegmentet.

Status
�� PXL01:s verkan mot skadlig ärrbildning har bevisats in 

vivo med användning av böjsenskirurgimodellen på 
kaniner och bukkirurgimodellen på råttor 

�� Effekten av PXL01 i natriumhyaluronat (PXL01 i HA) 
på skadlig ärrbildning i samband med reparerande böj-
senskirurgi undersöktes i en kaninmodell (se bild 
nedan). Ingen skillnad i rörlighet kunde observeras vid 
jämförelse mellan PXL01 i HA och oskadade tår 

�� En fas I-studie slutfördes med framgång i maj 2009 och 
visade att den nya läkemedelskandidaten PXL01 är 
säker och tolereras väl 

S. aureus, 
20%

80%

DPK-060

S. aureus, 
37%

63%

Placebo

Källa: 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 är statistiskt signifikant.

Fas IIa-data

1)  Källa: Pergamums estimat.
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�� En fas II-studie för ”proof-of-concept” som bevakar 
säkerheten och dokumenterar effekten av PXL01 när 
det gäller minskning av skadlig ärrbildning efter repare-
rande böjsenskirurgi inleddes under det fjärde kvartalet 
2009 med 138 patienter på åtta ledande centra i Sverige 
och Danmark 

Planerade milstolpar
�� Utökande av antal rekryterande centra för fas IIb-

studien inom böjsenskirurgi

�� Rapportera data från fas IIb-studien 

�� Initiera och slutföra en fas II-studie av PXL01 i inom 
ortopedisk kirurgi

Patentstatus
Den aktiva substansen har beviljats patent både i USA och 
i Europa. Ett metodpatent som omfattar minskad ärrbild-
ning har också beviljats i USA. Ytterligare patent för sub-
stanser och formuleringar har också sökts.

Kommersialisering
Pergamums mål är att bygga upp en attraktiv portfölj med 
sammanväxningsförebyggande och sårläkande produkter. 
Företaget planerar att utveckla produkter till klinisk ”proof-
of-concept”, varefter möjligheterna till strategiska partner-

skap ska utvärderas. En framtida partner bör ha tillgång till 
marknads- och försäljningsresurser inom området före
byggande av sammanväxningar i synnerhet, eller sårläkning 
i allmänhet.

Pergamum (LL-37)
Venösa bensår är svårläkta sår. En viktig faktor i utveck-
lingen av venösa bensår är det ökade blodtrycket i underbe-
net orsakat av försämrad funktion i venerna. Detta resulte-
rar i att benet svullnar och att huden skadas, vilket slutligen 
kan leda till att bensår bildas. Idag är den huvudsakliga 
behandlingsprincipen vid bensår kompressionsförband som 
leder till läkning inom 6 månader hos cirka 75 procent av 
patienterna. I vissa fall kan såren förbli oläkta i flera år.

LL-37 är en multifunktionell antimikrobiell peptid, 
strukturellt härledd från den C-terminala delen av humant 
cathelicidin antimikrobiellt protein 18 (hCAP18). LL-37 
bildas snabbt i skadad hud och är en viktig komponent i 
normal sårläkning. Peptiden har positiva effekter på flera 
olika delar av läkningsprocessen, från att nybildning av 
hudceller och blodkärl. LL-37 förekommer sparsamt i svår-
läkta bensår. Tillförsel av syntetiskt LL-37 har därför poten-
tialen att främja läkning av dessa sår. Prekliniska försök i en 
sårmodell på diabetiska möss (ob/ob) med defekt sårläk-
ning har visat att lokal behandling med LL-37 gav en 
väsentligt förbättrad läkning jämfört med kontrollbehand-
ling (se illustration).
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Sårläkningsmodell i diabetiska möss (ob/ob). Sår som behandlades under 
13 dagar med LL-37 hade en signifikant bättre läkning än sår som 
behandlades med enbart saltlösning (PBS). 

PXL01 i natriumhyaloronat
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Data från djurstudie (kanin). Rörligheten i tåled mätt efter injektion i 
samband med kirurgi, var statistiskt signifikant bättre än de kaniner som 
var skenopererade (placebo). Ingen signifikant skillnad kunde uppmätas 
mellan de som fått PXL01 och friska individer.
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Konkurrensfördelar
LL-37 är formulerat som en tunn, löslig film. När den pla-
ceras på ett fuktigt sår upplöses filmen helt inom några 
minuter och LL-37 görs tillgänglig för sårbädden. Läke
medelskandidaten erbjuder följande fördelar:

�� främjar sårläkning och tillför även antimikrobiella 
effekter

�� vattenfri för att öka stabiliteten

�� doskontroll

�� enkel applicering

�� kompatibel med standardförband

�� låg tillverkningskostnad
 

Marknaden
Ungefär två av 1 000 har kroniska bensår under knäet,1) 
med en sjukdomsperiod på minst sex veckor.2) Venösa ben-
sår utgör det största segmentet bland dessa, motsvarande 
cirka 40 procent.1) Ytterligare segment är arteriella, diabe-
tiska och multifaktoriella sår, som vardera står för 10–20 
procent av den totala förekomsten. Marknaden för avance-
rade sårbehandlingsprodukter kännetecknas bland annat 
av:

�� 13–18 miljoner patienter med svårläkta sår i i-världen3)

�� den totala försäljningen av avancerade sårbehandlings-
produkter överstiger 5 miljarder euro1) 

Trots begränsad klinisk effekt dominerar medicintekniska 
produkter marknaden för avancerad sårbehandling. Det 
finns bara en globalt lanserad läkemedelsprodukt (Regra-
nex®) på marknaden, med en global årlig försäljning över-
stigande 100 miljoner euro. Denna produkt har dock 
begränsade kliniska fördelar och har en ”black-box-varning” 
sedan 2008 efter att en ökad dödlighet i cancer observerats. 
Regranex är godkänd enbart för behandling av diabetiska 
fotsår.

Försäljningspotentialen av LL-37 mot kroniska bensår 
beräknas överstiga 320 miljoner euro per år på de största 
marknaderna tillsammans (USA, EU5 och Japan). 4) 

Status
�� Prektinska studier ger starkt stöd åt verkningsmekanis-

men

�� I de studier som genomförts hittills har inga säkerhets-
problem observerats

Planerade milstolpar
�� En lokal toleransstudie, kommer inom kort att avsluta 

det toxikologiska studiepaketet 

�� Starta fas I/II-studie för att uppnå ”proof-of-concept”

Patentstatus
Bolaget har fyra patentfamiljer, varav två omfattar huvud-
produkten. Den första av de två har godkänts i USA och 
Sydafrika och förväntas snart godkännas i Europa (EPO). 
Den andra befinner sig i PCT-fasen.

Kommersialisering
Pergamum avser att utveckla huvudprodukten till klinisk 
”proof-of-concept”. Därefter kommer ett strategiskt part-
nerskap att upprättas med ett eller flera företag som har en 
stark närvaro på sårläkningsmarknaden.

Omnio Healer AB
Omnio Healer utvecklar nya läkemedelskandidater, base-
rade på rekombinant humant plasminogen, för nya behand-
lingsstrategier inom sårläkning och inflammation. Initialt 
fokuserar bolaget på nischmarknader, vilka kommer att 
utökas till bredare medicinska tillämpningar. Huvudpro-
grammet inom kronisk trumhinnneperforation befinner sig 
i preklinisk utveckling. Pergamums långsiktiga engagemang 
i Omnio Healer är under utvärdering.

BioCis Pharma Oy (numera del av Laurantis 
Pharma Oy5))
BioCis Pharma är ett utvecklingsbolag som utvecklar nya 
produkter baserade på substanser och deras underliggande 
teknikplattform, med kapacitet att modulera intracellulära 
pH-nivåer i syfte att reglera cellfunktion. Produkterna som 
utvecklas riktar sig mot betydande läkemedelsmarknader 
och valda indikationer omfattar hudinflammation och 
urinblåsecancer. Båda programmen befinner sig i klinisk 
utveckling. Pergamum äger endast en minoritetsandel av 
Laurentis Pharma Oy (som förvärvade BioCis under 2010).

1)  Källa: Espicom, The Global Advanced Wound Care Market to 2015, 2010.
2)  �Källa: Forssgren, Fransson and Nelzen. Leg Ulcer point prevalence can be decreased by broad-scale intervention. Acta Dermato-Venerologica,  

88 (3): 252–256 (2008).
3)  Källa: Med Market Diligence: Worldwide Wound Management, 2009.
4)  Källa: Pergamum estimat.
5)  Namnbyte från Lx Theraphies (fd BioCis) skedde den 12 januari 2011.
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HJÄRTA/KÄRL OCH INFLAMMATION
Hjärt- och kärlsjukdomar är den vanligaste dödsorsaken 
bland människor i västvärlden1). En viktig inriktning mot 
en bättre behandling av hjärtsjuka som ryms inom 
Karolinska Developments portfölj innefattar målinriktade 
insatser mot de inflammationer som ofta ligger till grund 
för infarkter och stroke, såväl akuta som återfall. Dessutom 
finns här utveckling av diagnostiska och prediktiva verktyg 
för patienter med risk för att drabbas av eller få återfall i 
hjärtsjukdom. 

Inflammation driven av autoimmuna reaktioner är orsak 
till flera folksjukdomar såsom ledgångsreumatism. Behoven 
att lindra sådana reaktioner såväl som inflammation vid 
transplantationer är betydande. Flera projekt inom portföl-
jen är riktade mot dessa behov och har ”first-in-class” 
potential.

Athera Biotechnologies AB
Det finns ett stort medicinskt behov av bättre vård av 
patienter med akut hjärt-kärlsjukdom eftersom de traditio-
nella behandlingarna inte fullt kommer åt den inflammato-
riska komponenten av sjukdomen. Det finns också stor risk 
för andra allvarliga sjukdomshändelser tidigt efter insjuk-
nandet i akut hjärtinfarkt.

Athera har en djupgående förståelse för de immunolo-
giska komponenterna vid åderförkalkning, den inflamma-
toriska process som leder till hjärt-kärlsjukdom.

PC-mAb är en terapi med monoklonala antikroppar 
riktade mot fosforylkolin (PC). Naturliga antikroppar mot 
PC är blockerande antikroppar med antiinflammatoriska 
egenskaper. PC-mAb utvecklas för att återställa de kardio-
protektiva nivåerna av fosforylkolin-antikroppar och för-
hindra sekundära hjärt-kärlhändelser efter akut hjärtinfarkt.

Athera har också utvecklat ett diagnostiskt test för mät-
ning av lgM-antikroppar mot fosforylkolin (anti-PC) i blod 
– CVDefine®. Låga nivåer av anti-PC tyder på ökad en risk 
för att utveckla hjärt-kärlsjukdom i framtiden. Anti-PC 
föreslås också som en markör för att identifiera patienter 
med akut hjärtinfarkt som löper en högre risk för reinfarkt. 
Följande diagram visar hur låga nivåer av anti-PC korrelerar 
med en sekundär händelse, exempelvis en andra hjärtinfarkt 
med dödlig utgång. 

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

i kärlen i samband med akuta koronara syndrom, dessa har 
en destabiliserande effekt på det plack som alltid finns när-
varande hos dessa patienter. Annexin A5 har visat sig ha 
antiinflammatoriska effekter, verka kärlvidgande samt vara 
anti-trombotiskt. Sammantaget är dessa mycket gynn-
samma läkemedelsegenskaper för personer som insjuknat i 
hjärtinfarkt. 

Konkurrensfördelar
Atheras produktkandidater inriktar sig på den inflammato-
riska komponenten i akut hjärt-kärlsjukdom, där befintlig 
behandling bedöms som otillräcklig saknas. Med hjälp av 
bolagets diagnostiska och terapeutiska produkter kan hög-
riskpatienter först identifieras och därefter behandlas med 
relevanta terapier inriktade på eller mot inflammationen.

Marknaden
Över en halv miljard människor lider av olika typer av 
hjärt-kärlsjukdomar vilket är den främsta dödsorsaken i 
västvärlden och står för över 40 procent av samtliga döds-
fall1). Ett antal av världens mest föreskrivna preparat 
används för behandling av hjärt- och kärlsjukdomar. Som 
exempel kan nämnas Bristol-Myers Squibbs Plavix som 
sålde för 6,1 miljarder dollar 2009, vilket gör det till värl-
dens tredje bäst säljande läkemedel.2)

1)  Källa: WHO, The Global Burden of Disease: 2004 Update, 2008
2)  Källa: Datamonitor Pharma Vitae Explorer, 31 december 2010
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Låga nivåer av anti-PC predikterar dålig prognos för akuta koronara 
syndrom.
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Status
�� PC-mAb-kandidater har tagits fram i samarbete med 

Dyax och processutveckling samt produktion av 
Annexin A5 görs i samarbete med Richter Helm i Tysk-
land

�� Annexin A5 har uppvisat positiva in vivo-resultat inom 
tre prekliniska sjukdomsmodeller

�� En behandlingsstrategi har föreslagits för PC-mAb som 
bygger på data från studier av anti-PC-mätningar i kli-
niska kohorter, där biomarkören för anti-PC förutsäger 
vilka patienter som har hög risk för sekundära händelser 
efter hjärtinfarkt och därmed kan ha nytta av en skyd-
dande behandling med PC-mAb

�� Positiva in vivo-resultat för PC-mAb har uppnåtts 
genom behandling med IgG anti-PC i två prekliniska 
sjukdomsmodeller

�� Forskning och utveckling har genomförts inom EU-
projektet CVDIMMUNE och Athera och dess partner 
har blivit beviljade bidrag från EU på ett belopp upp till 
cirka 25 miljoner kronor

�� Den diagnostiska produkten CVDefine finns till försälj-
ning på marknaden i Europa (CE-märkta) och i USA 
(endast för forskning)

Planerade milstolpar
�� Fortsatt preklinisk utveckling av Annexin A5 i syfte att 

påbörja kliniska studier

�� Ytterligare utveckla kliniska strategier för Annexin A5 vid 
akut hjärtinfarkt och andra kärlrelaterade indikationer

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

�� I samarbete med viktiga opinionsgrupper genomföra 
ytterligare studier i internationella kohorter med 
CVDefine®

�� Säkra nya kommersiella avtal med läkemedels-, biotek-
nik- och diagnostikföretag för att finansiera fortsatta 
studier fram till klinik

Patentstatus
Patentansökningar har lämnats in för terapi- och diagno-
sinnovationer. Europeiska Patentkontoret har beviljat två 
nyckelpatent för behandling med PC-mAb och Annexin 
A5. Nya patentansökningar har lämnats in för innovationer 
inom diagnostik och terapi.

Kommersialisering
Athera identifierar och säkrar strategiska partners för den 
senare delen av den kliniska utvecklingen och kommersia-
liseringen av sina terapeutiska produkter. Athera har startat 
det kommersiella arbetet med att få marknadsacceptans av 
CVDefine® och på så sätt generera ökade intäkter. Företa-
get arbetar också med att bredda marknaden in i laborato-
riemarknaden med dess höga volymer genom avtal med 
diagnostikföretag för CVDefine®.

IMED AB
IMED utvecklar humana monoklonala antikroppsterapier 
för att behandla sjukdomstillstånd som förknippas med 
apoptos till exempel transplantation och prevention av 
reinfarkt. IMED:s mest avancerade projekt är en human 
antikropp som antagoniserar apoptos genom att blockera 
Fas–Fas ligand-medierad apoptos. Antikroppen har visat sig 
vara effektiv i olika modeller in vitro och ex vivo. 

IMED har valt akut GVHD, en allvarlig immunologisk 
reaktion som förekommer vid benmärgstransplantation, 
som första indikation. Det finns även potential att vidga 
användandet inom flera andra områden däribland ischemi-
reperfusion vid hjärtinfarkt och organtransplantation men 
även HIV. Antikroppen F45D9 är ett potentiellt ”first-in-
class” läkemedel och skapar stort intresse hos möjliga indu-
striella partners Nästa steg för bolaget är att påbörja det 
kliniska prövningsprogrammet.

Eribis Pharmaceuticals AB
Eribis utvecklar en ny typ av läkemedel som baseras på en 
serie nya peptider med kardioprotektiva effekter vid akut 
hjärtinfarkt och reperfusionstillstånd. Skador på vävnader 
uppstår när blodtillförseln återkommer efter en period med 
ischemi (otillräcklig blodförsörjning). 

Det förväntas att läkemedelskandidaten kan utvecklas 
till en viktig ny behandling av akut hjärtinfarkt och reper-
fusionsskador, samt för kirurgisk prekonditionering. Sub-
stansen har visat sig minska skadorna på hjärtmuskeln med 
55 procent jämfört med placebo i djurmodeller. Det intra-
venöst administrerade läkemedelskandidaten tros vara mer 
effektiv än nuvarande behandling med ß-blockerare och 
nitroglycerin. 
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NovaSAID AB
Vid sjukdomar såsom ledgångsreumatism och osteoartrit är 
prostaglandin E2 (PGE2) förhöjt vilket orsakar inflamma-
tion, smärta och svullnad i leder. Vid utveckling av läkeme-
del utgör därför PGE2 ett lämpligt mål. 

NovaSAID:s projekt baseras på upptäckten av enzymet 
mPGEs-1 vilket katalyserar bildandet av PGE2. mPGEs-1 
är det enda av tre karaktäriserade enzym som kopplas till 
flera patologiska tillstånd, inte bara kronisk och akut 
inflammation, smärta och feber utan även ateroskleros, 
stroke och cancer. Dessutom har det visat sig att möss som 
lider brist på mPGE-s1 inte kan utveckla experimentell 
artrit, utan håller sig friska. 

NovaSAID tar fram en ny generation av läkemedel base-
rade på upptäckten av en helt ny mekanism, nämligen 
selektiv hämning av mPGEs-1 för att minska bildandet av 
PGE2. Bolaget har potenta patenterade hämmare av 
mPGES-1 som hämmar inte bara i människa utan flera 
djurslag vilket möjliggör utvärdering av effekt i flera olika 
sjukdomsmodeller.

ProNoxis AB
ProNoxis utvecklar ett nytt behandlingskoncept för reuma-
toid artrit och andra autoimmuna sjukdomar baserat på 
upptäckten av en gen som kodar för en subenhet av 
NADPH-oxidas. NADPH-oxidas har i flera råttmodeller 
påverkat autoimmuna sjukdomar så att de överraskande 
lindras vid ökande produktion av fria syreradikaler. 

ProNoxis-studier visar att effekterna är kopplade till 
rekrytering av autoreaktiva T-celler, en tidig nyckelhändelse 
i autoimmun sjukdom. Projektet befinner sig i ett tidigt 
utvecklingsstadium. Dock har initiala valideringsstudier in 
vivo visat på att behandlingen har potential att minska den 
inflammatoriska aktiviteten under pågående sjukdom, samt 
att blockera nya återfall.
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KVINNOHÄLSA
Inom kvinnohälsa finns flera olika medicinska behov som 
idag är dåligt behandlade. I samband med förlossning drab-
bas en femtedel av kvinnorna av så kallad utdragen förloss-
ning, en viktig riskfaktor för skador hos mor och barn.1) 
Bolaget Dilafor har presenterat lovande resultat från en fas 
IIa studie med tafoxiparin.

En svår form av PMS är så kallad PMDD (premenstrual 
dysphoric disorder) som drabbar cirka 5 procent av alla 
fertila kvinnor i samband med menstruation.2) Här har 
bolaget Umecrine Mood en ny substans i klinisk fas 
I-studie.

Båda dessa preparat är potentiella ”first-in-class”. Ett 
ytterligare viktigt område som bearbetas i bolaget Pharma-
nest är smärtlindring vid gynekologi och obstetrik.

Dilafor AB (tafoxiparin)
Utdraget förlossningsarbete förekommer i 20 procent av alla 
förlossningar och i ännu högre grad hos förstföderskor1). 
Det är också huvudorsaken till förlossningskomplikationer, 
såsom användning av sugklocka och förlossningstång, och 
kan leda till akuta ingrepp och komplikationer både för 
mor och för barn.

I gravida med trombosrisk har LMWH (Low Molecular 
Weight Heparin) visat sig förkorta värkarbetet avsevärt 
jämfört med gravida som ej fått denna behandling. LMWH 
är dock inte lämplig för detta användningsområde på grund 
av blödningsrisken och svårigheter att använda normala 
smärtlindringsmetoder. Dilafors kandidatläkemedel, 
tafoxiparin, baseras på en modifiering av heparin som i stort 
sett eliminerar antikoaguleringseffekten och därmed blöd-
ningsrisken.

Tafoxiparin är en nytt potentiellt ”first-in-class”-läke
medel som normaliserar förlossningen genom att både 
förbättra livmoderns värkarbete och öka utmognaden av 
livmodern och livmodershalsen.

Konkurrensfördelar
Tafoxiparin har potential att erbjuda en effektiv lösning på 
problemen med utdraget värkarbete. Eftersom tafoxiparin 
saknar antikoagulerande egenskaper kan det kombinera de 
positiva effekterna på livmodern och livmoderhalsen under 
förlossningen med möjligheten att erbjuda normal smärt-
lindring, till exempel epiduralbedövning. 

Marknad
Användningen av läkemedel som stärker livmoderns kon-
traktion vid förlossning ökar. Intresset är därför stort för en 
ny behandling, exempelvis tafoxiparin, som både stärker 
värkarbetet och ökar utmognaden av livmodern. Bolaget 
har identifierat induktion av förlossning (igångsättning), 
vilket görs vid hela 20 procent av alla förlossningar,3) som 
lämplig första indikation för godkännande och lansering. 

Status
�� Säkerhets-/toxikologistudier som utförts på tafoxiparin 

har inte gett några negativa resultat. En klinisk prövning 
i fas I har slutförts med hög tolerabilitet

�� En nyligen genomförd klinisk prövning i fas II visade:
	 – � signifikant färre förstagångsmödrar med ett värkar-

bete på över tolv timmar för den grupp som behand-
lades med tafoxiparin jämfört med den grupp som 
behandlades med placebo

	 – � Tafoxparin-gruppen visade på ett signifikant lägre 
behov av sugklocka vid förlossning

	 – � kvinnor som genomgick inducerad förlossning (blev 
igångsatta) visade på en signifikant kortare förloss-
ningstid med tafoxiparin och inga förekomster av 
utdraget förlossningsarbete

�� Uppföljande fas II-studier planeras och avses genom-
föras sedan fortsatt finansiering av dessa säkrats tillsam-
mans med partners

�� Tafoxiparin produceras för närvarande industriellt i 
liten skala och kan enkelt överföras i storskalig GMP 
produktion

 

1)  Källa: Zhu et al. Labor dystocia and its association with interpregnancy interval, American Journal of Obstetrics and Gynecology 195, 121–128 8(2006)
2)  Källa: American Phychiatric Association. Diagnostic and Statistical Manual of Mental Disorders,1994.
3)  Källa: American Congress of Obstetricians and Gynecologists, 2009.
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Planerade milstolpar
�� Slutföra fas II-programmet för tafoxiparin

�� Besluta om industriell storskalig produktion (c-GMP) 
av tafoxiparin

�� Marknadsintroduktion aktuell senast 2015

Patentstatus
Behandling av utdraget förlossningsarbete med tafoxiparin 
har beviljats patentskydd i USA, Europa, Japan och på 
andra viktiga marknader.

Kommersialisering
Dilafor söker för närvarande en strategisk industriell part-
ner för dokumentation av tafoxiparin i fas IIb samt fas III 
och för kommersialisering. 

Pharmanest AB
Nystartat bolag som arbetar med att utveckla ny smärtlind-
ring inom området kvinnohälsa.

Umecrine Mood AB
Allvarlig PMS (premenstruellt syndrom) och PMDD (pre-
menstruell dysforisk störning) drabbar över 15 procent av 
alla fertila kvinnor.1) De här kvinnorna lider av återkom-
mande depression, irritabilitet, humörsvängningar och oro, 
vilket menligt påverkar deras möjlighet att arbeta och föra 
ett normalt liv. Besvären inträffar veckan före menstruation 
på grund av effekterna av kroppsegna CNS-aktiva steroider 
från gulkroppen som påverkar GABA-systemet i hjärnans 
emotionella centrum.

Den första läkemedelskandidaten är en icke-hormonell 
selektiv GABA-A receptormodulator. Den är avsedd att 
mildra effekterna av de CNS-aktiva steroider som ansvarar 
för de negativa premenstruella humörförändringarna hos 
kvinnor med PMDD och allvarlig PMS.

Konkurrensfördelar
�� Umecrine Moods behandling utvecklas specifikt för 

PMDD. De primära befintliga behandlingsalternativen 
är antidepressiva läkemedel och/eller orala preventiv-
medel, men effekten av dessa är måttlig och inte utan 
tolerabla biverkningar vilket gör att många patienter 
avbryter behandlingen

�� Umecrine Moods upptäckt representerar en ny behand-
lingsprincip och läkemedelskandidaten är den första i 
sitt slag

Marknaden
Mer än sju miljoner kvinnor är drabbade av PMDD enbart 
i Europa och USA.2) En effektiv behandling för det här 
tillståndet förväntas ur ett hälsoekonomiskt perspektiv tas 
emot väl. Därför finns det en avsevärd marknadspotential 
för en ny behandling inom CNS och kvinnohälsoseg
mentet.
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Bilden illustrerar förlossningstiden för kvinnor som blivit igångsatta 
och fått antingen tafoxiparin eller placebo. Hacken i kurvan motsvarar 
födslar. Skillnaden är statistiskt signifikant. 

1)  Källa: American Congress of Obstetricians and Gynecologists, 2000.
2)  Källa: Datamonitor Strategic Perspectives: CVS Disorders in Women: Premenstrual Syndrome/Premenstrual Dysphoric Disorder, 2002.
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Status
�� En läkemedelskandidat och två back-up substanser har 

identifierats

�� Verkningsmekanismen har fastställts

�� Proof of principle har demonstrerats in vitro och i djur-
modeller av oro och PMDD. Det har också visats kli-
niskt med hjälp av en biomarkör för PMDD hos friska 
kvinnor

�� Läkemedelskandidaten har en utmärkt säkerhetsprofil 
och är i klinisk prövning fas I

Planerade milstolpar
�� Optimera läkemedelsformuleringen och utföra en ny fas 

I-prövning

�� Utföra klinisk prövning i fas II hos PMDD-patienter 
med syftet att uppvisa ”proof-of-concept”

Patentstatus
Patent omfattande läkemedelskandidaten för användning 
vid PMS och PMDD har beviljats bolaget på de större 
marknaderna. Patent har också beviljats, eller väntar på 
godkännande, för företagets övriga substanser.

Kommersialisering
Umecrine Mood kommer att fortsätta sitt utvecklingspro-
gram till ”proof-of-concept” för att påvisa effekt av behand-
ling av PMDD i klinisk fas II-prövning. Parallellt identifie-
ras potentiella intressenter för fortsatt utveckling och före-
taget eftersträvar att nå en M&A-transaktion eller ett stra-
tegiskt partnerskap för fortsatta prövningar i fas III och 
introduktion av produkten på marknaden.
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CNS
Alzheimers hör till de sjukdomar som belastar samhället 
tyngst vad gäller sociala och ekonomiska kostnader. Sjuk-
domarna drabbar inte enbart patienten i form av ned
sättande förändringar av beteende, kognitiv förmåga och 
allmän livskvalitet utan medför även psykiska och fysiska 
påfrestningar på vårdgivare och anhöriga. Den nuvarande 
siffran på drygt 25 miljoner människor drabbade av 
Alzheimers i världen väntas vara det tredubbla år 2050. 

Samtidigt finns inget botemedel eller bromsmedicin mot 
Alzheimers utan endast behandlingsalternativ som erbjuder 
palliativ vård såsom acetylkolinesterasinhibitorerna Aricept, 
Razadyn och Exelon eller substansen Memantine som 
blockerar glutamatreceptorn. I dagsläget beräknas den 
potentiella marknaden för Alzheimerläkemedel vara 17 
miljarder dollar. Karolinska Development har tre portfölj-
projekt som utvecklar läkemedel som syftar till verklig 
sjukdomslindring inom Alzheimers. Dessa kan ha effekt 
även inom vissa andra neurodegenerativa sjukdomar.

BioChromix Pharma AB 
BioChromix Pharma har upptäckt en ny kemisk substans-
klass för behandling av Alzheimers sjukdom och andra 
neurodegenerativa sjukdomar. BioChromix Pharmas sub-
stanser har visat en väsentlig minskning i plackbelastning 
och reduktion av lösliga aggregat i en in vivo-modell av 
Alzheimers sjukdom.

Substansklassen som utvecklas av BioChromix Pharma 
har god förmåga att lätt ta sig igenom blod-hjärnbarriären 
och därmed uppnå tillräckligt höga koncentrationer i hjär-
nan för att nå god effekt. Bolaget fortsätter att utveckla, 
optimera och validera ”lead”-substanserna både in vitro och 
in vivo. 

Umecrine Cognition AB 
Umecrine Cognition utvecklar läkemedel mot det gradvisa 
fortskridandet av Alzheimers sjukdom som orsakas av 
endogena CNS-aktiva steroider (GABA-steroider). Behand-
lingseffekten väntas bland annat leda till att fördröja sjuk-
domsutveckling och förbättra minne och inlärning hos 
patienterna. Umecrine Cognition har för närvarande tre 
”lead”-substanser som genomgår optimering.

BioArctic Neuroscience AB 
BioArctic Neuroscience utvecklar nya behandlingar för 
Alzheimers sjukdom och andra neurodegenerativa sjukdo-
mar. År 2005 ingick bolaget ett forskningssamarbete med 
Eisai i Japan, ett världsledande företag inom behandling av 
Alzheimers sjukdom. Bolaget startade nyligen en klinisk fas 
I/II studie på 80 Alzheimerspatienter.
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TEKNOLOGI
Karolinska Development har en rad projekt med viktiga 
tillämpningsområden inom diagnostik, läkemedelsformu-
lering och skräddarsydda behandlingar. Hur den aktiva 
substansen i ett läkemedel bereds kan ha en stor påverkan 
på hur läkemedlet tas upp i kroppen vilket möjliggör lägre 
dos med färre biverkningar för patienter samt en ökning av 
läkemedlets hållbarhet och därigenom kostnadsreduce-
ringar. Med olika tekniker kan också nya administrerings-
vägar öppnas vilket kan vara till stor fördel för patienten. 
Teknologiportföljen rymmer också potentiella förbättringar 
av implantat som snabbare integreras med kroppens ben. 

XSpray Microparticles AB
Läkemedelsutveckling ställs idag inför stora utmaningar när 
det gäller formulering av till exempel svårlösliga substanser, 
substanser för inhalation samt komplexa biomolekyler 
såsom proteiner. Det finns ett behov av ny teknologi för att 
förbättra och effektivisera formulering/omformulering av 
läkemedel och öka effektiviteten under läkemedelsutveck-
lingsprocessen från upptäckt till en färdig produkt.

XSpray RightSize™ Partikelteknologi ger förutsätt-
ningar för förbättrat resultat av formuleringsarbetet vid 
utveckling av läkemedel. Företaget har utvecklat en hyper-
modern plattformsteknik med vilken man kan producera 
partiklar av förutbestämd storlek från µm ända ner till nm-
storlek. Processen är skalbar från mg mängder i lab-skala till 
läkemedelstillverkningsvolymer. Genom att välja pro-
cessparametrarna kan man styra storlek på partiklarna, 
partikelstorleksfördelning, samt välja önskad kristallstruk-
tur av läkemedelssubstansen, så kallad polymorf. Teknolo-
gin är till exempel ett utmärkt redskap att framställa partik-
lar för inhalation där höga krav ställs på storlek och storleks-
fördelning, eller nanopartiklar som har stor yta och därmed 
kan förbättra upplösningshastigheten.

XSprays RightSize™ Partikelteknologi använder super-
kritiska vätskor (”SCF”) för att under kontrollerade former 
fälla ut läkemedelssubstansen till partiklar med önskade 
egenskaper. Processen utökar leveransmöjligheterna för 
läkemedelssubstanser och möjliggör flera olika administra-
tionsvägar såsom inhalation, oral, okulär, eller parenteral 
administrering. 

Konkurrensfördelar
XSpray ökar formuleringsalternativen för nya innovativa 
substanser, vilket ökar deras värde och användbarhet. 
Utöver det ger XSpray läkemedelsbolagen ett verktyg att 
skräddarsy vissa egenskaper för olika administrationsalter-
nativ, något som gynnar patienterna. 

XSprays SCF teknologi har fördelar jämfört med tradi-
tionell mikroniseringsteknik där problem med nedströms 
hantering är vanligt och en del substanser inte alls är lämp-
liga att mikronisera.

I motsats till tidigare tillgängliga SCF-metoder kan 
RightSize tekniken effektivt skalas upp till produktions
volymer.

XSprays teknik kan användas för att ta fram nya, paten-
terade läkemedel genom att omformulera kända väldoku-
menterade läkemedelssubstanser och ger därför läkemedels-
företagen ett verktyg för förbättrad produktlivscykelhante-
ring.

Marknaden
Med läkemedelsindustrins fokus på ökad effektivitet och 
mervärde finns stor marknadspotential för RightSize-
tekniken. Detta omfattar både marknaden för nya substan-
ser (NCE) och för generiska läkemedel, där tekniken klarar 
av att förbättra en väsentlig del av de läkemedel som finns 
tillgängliga just nu. 

Status
�� Servicelaboratorium fullt funktionellt

�� GMP-produktionsanläggning som stödjer kliniska pröv-
ningar i fas I och II är validerad och klar för produktion

�� Organisationsstruktur och faciliteter har utökats för att 
möta ökad efterfrågan

�� Första kommersiella avtalet undertecknades 2008

�� Arbetet med att identifiera en kandidat för egenutveck-
lat läkemedel för XSpray pågår

Planerade milstolpar
�� Påbörja ytterligare partner/kundprojekt

�� Generera försäljning av cGMP-producerade partiklar
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Patentstatus
XSpray har ett bra patentläge inom nyckelområden. Detta 
omfattar produktionsteknik för nanopartiklar, uppskalning av 
nanopartikelproduktion och produktionsmetoden för anpass-
ning av partikelstorleksdistribution till önskat intervall.

Kommersialisering
XSpray påbörjade kommersiella avtal med kunderna 2008. 
Företaget strävar efter att bygga upp sin intäktsström genom 
nya kundutvecklingsprojekt, försäljning av cGMP-produ-
cerade partiklar och tekniklicensiering. Dessutom planerar 
XSpray att utveckla egna, patenterade läkemedel genom 
omformulering av icke patentskyddade läkemedel.

NeoDynamics AB
Främsta orsaken till död av cancer är metastaser som spridits 
i kroppen från den ursprungliga primärtumören. Idag kan 
man framgångsrikt behandla de flesta primärtumörer. Om 
man kan minska risken för spriding av metastaser kan det 
rädda eller förlänga livet hos cancerpatienter. För att minska 
mortaliteten är det därför viktigt att utöver tidig diagnos 
och behandling minimera risken för att cancerceller ska 
sprida sig, så kallad seeding.

NeoDynamics utvecklar metoder för säker biopsiprov-
tagning och säker tidig minimalinvasiv behandling av 
cancer. 

Anti-Meta – Företagets patenterade metod för biopsiprov-
tagning reducerar risken för tumörcellspridning. Samtidigt 
ökas provmängden och ultraljudsynligheten. AntiMeta kan 
potentiellt bli en komponent i varje biopsisystem för cancer. 
Metoden har dokumenterats i en klinisk studie.

PRFA – Ny utrustning och metod för behandling av pri-
märt bröstcancer med hjälp av radiovågor. Behandlings-
elektroden placeras centralt i tumören med hjälp av ultra-
ljudsguidning. Ingreppet utförs under lokalbedövning vilket 
ökar patientens bekvämlighet och kan komma att minska 
sjukvårdskostnaderna eftersom ingreppet utförs polikliniskt 
och tar mycket kort tid i anspråk. Metoden dokumenteras 
för närvarande i pågående kliniska studier.

HBV Theranostica AB
HBV Theranostica har utvecklat en immunologisk markör, 
så kallad theranostikum, för att avgöra vilka patienter med 
kroniska hepatit B-infektioner som kommer att svara på 
behandling med interferon-α. Hepatit-B behandlas 

antingen med antivirala läkemedel eller immunomodulato-
rer som interferon-α. Den senare behandlingsmetoden är 
mer potent men endast 30 procent av patienterna svarar på 
behandlingen. Då interferon-α är dyrt och förenat med 
bieffekter är det därför av stort värde att kunna välja ut de 
patienter som kommer att ha glädje av interferon-α 
behandlingen.

Inhalation Sciences Sweden AB
Inhalation Sciences Sweden har utvecklat en forsknings-
plattform som på ett tidigt stadium kan ge farmakokine-
tiska och dynamiska data, det vill säga för en mycket tidig 
selektion av läkemedelskandidater.

Målsättningen för Inhalation Sciences är att introducera 
en ny patenterad teknik för utveckling av inhalerade läke-
medel. Nyckeln är att på ett tidigt stadium kunna ta fram 
data som på ett effektivt sätt kan komma till go/no-go 
beslut i utvecklingsprocessen.

Lipidor AB
Lipidor är ett teknologiföretag i tidigt utvecklingsskede 
med en ny metod för läkemedelsformulering och adminis-
tration med hjälp av lipider.

Lipidor bildades 2009 för att kapitalisera på grundarnas 
omfattande erfarenhet av att arbeta med lipider och pro-
duktutveckling. Bolagets verksamhet är inriktad på att 
undersöka hur lipider kan användas i kombination med 
substanser och material som inte traditionellt förknippas 
med lipider. Företaget strävar efter att patentera sina upp-
täckter med avsikt att kommersiellt utveckla dem i samar-
bete med flera andra samarbetspartners. Hittills har företa-
get tre patentansökningar.

Promimic AB
Promimic är ett biomaterialföretag som utvecklar och 
marknadsför en unik implantatyta – Promimic 
HANANO™ Surface – som dramatiskt påskyndar osseo-
integrationen (den direkta strukturella och funktionella 
kopplingen mellan levande ben och ytan på ett artificiellt 
implantat). Promimic specialiserar sig på produktion av 
den bioaktiva substansen hydroxyapatit, som efterliknar 
mänsklig benvävnad vad gäller storlek, form, struktur och 
kemi. Företagets patenterade innovation baseras på modern 
nanoteknik och kan användas för olika tillämpningar inom 
medicinsk teknik och bioteknik. Ytan är applicerbar på 
titan, keramer och polymerer.
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Biosergen A/S
Biosergen utvecklar läkemedel mot systemiska svampinfek-
tioner genom genetisk modifiering av bakterier som produ-
cerar antifungala substanser. Företaget har klonat gen
klustret som styr biosyntesen i en antifungal makrolid, 
nystatin, en nära analog till amfotericin B, som visat sig 
användbart när det gäller att producera nya antifungala 
substanser med gynnsamma egenskaper. De nya analogerna 
har mycket god effekt på Aspergillus och Candida, de två 
vanligaste invasiva svampinfektionerna, samt andra pato-
gena svampar.

Dilafor AB (sevuparin)
Varje år dör två miljoner människor på grund av malaria 
varav de flesta är barn. Den viktigaste orsaken till svår 
malaria är att infekterade blodkroppar blockerar blodkärl 
och ger upphov till minskad blodtillförsel för vitala organ. 
Dilafors heparinanalog, sevuparin, är en ny adjuvant 
behandling av malaria som motverkar infekterade cellers 
förmåga att blockera blodkärl. I sevuparin har heparinets 
antikoagulansaktivitet kraftigt reducerats, vilket eliminerar 
en viktig riskfaktor för hematologiska biverkningar. En fas 
I-studie av sevuparin har slutförts och bolaget kommer att 
påbörja en fas II-studie under 2011. 

Karolinska Developments portfölj
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Ägarandelar i den aktiva portföljen
I tabellen nedan visas Karolinska Developments ägarandel samt ägarmässiga utspädning, baserat på antal aktier för det fall 
eventuella utestående teckningsoptioner utnyttjas, i de portföljbolag som betraktas som aktiva investeringar per dagen för detta 
prospekt. Aktiebolagsrättsligt betraktas samtliga portföljbolag i vilka Karolinska Development innehar en röstandel överstigande 
50 procent som dotterbolag. För en beskrivning av den redovisningsmässiga koncernen se avsnittet ”Legala frågor och komplet-
terande information – Redovisningsmässig koncernstruktur”.

Karolinska Developments portfölj

Karolinska Developments ägarandel i den aktiva portföljen

Bolag Ägarandel 
Ägarandel  

efter full utspädning Land

Läkemedelsbolag

Akinion Pharmaceuticals AB 83,4 % 83,4 % Sverige

Aprea AB1) 45,0 % 41,0 % Sverige

Athera Biotechnologies AB1) 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 2) 59,8 % 59,8 % Sverige

Pharmanest AB 1) 48,6 % 48,6 % Sverige

ProNoxis AB 14,2 % 14,2 % Sverige

Umecrine Cognition AB 40,0 % 40,0 % Sverige

Umecrine Mood AB1) 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 % 24,5 % Sverige

XSpray Microparticles AB1) 58,0 % 55,4 % Sverige

1) � Karolinska Development har även indirekt ägande i vissa portföljbolag via KCIF. KCIF äger 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. Ägarandelen i Pharmanest 
AB förvärvades under 2010. Övriga ägarandelar förvärvades under 2011. Se avsnittet ”Legala frågor och kompletterande information – Samarbete med 
Europeiska Investeringsfonden” för mer information om KCIF.

2) � Vissa av Pergamums dotterbolag har utgivit teckningsoptioner som, om de utnyttjas, medför att Pergamums ägande i dessa bolag späds ut vilket 
innebär att även Karolinska Developments indirekta ägarandel i dessa bolag kommer att spädas ut.
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Läkemedelsbolag1)

Akinion Pharmaceuticals AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 83,4 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Akinion Pharmceuticals. 
Aktiekapitalet uppgår till 180  000 kronor fördelat på 
18 000 aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda 
ägarna är Karolinska Development, Swedish Orphan Bio-
vitrum AB och Vendela Parrow.

Aprea AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 45,0 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. Apreas aktiekapital uppgår 
till 524 769 kronor fördelat på lika många aktier. Bolaget 
har endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, Industrifonden och Östersjöstiftelsen.

Athera Biotechnologies AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 64,3 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. Atheras aktiekapital uppgår 
till 993 768 kronor fördelat på lika många aktier. Bolaget 
har endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, Östersjöstiftelsen och grundarna.

Avaris AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 67,8 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Avaris. Aktiekapitalet upp-
går till 450 645 kronor fördelat på lika många aktier. Bola-
get har endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, Östersjöstiftelsen och Edvard Smith.

Axelar AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 45,0 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. Axelars aktiekapital uppgår 
till 177 676 kronor fördelat på lika många aktier. Bolaget 
har endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, Olle Larsson och Magnus Axelson.

BioChromix Pharma AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 50,3 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i BioChromix Pharma. Aktie-
kapitalet uppgår till 201 389 kronor fördelat på lika många 
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda ägarna är 
BioChromix AB och Karolinska Development.

Biosergen AS
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 51,0 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Biosergen. Aktiekapitalet 
uppgår till 3 671 393 norska kronor fördelat på lika många 
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De största ägarna är 
Karolinska Development, SINTEF Venture AS och 
SpinOut Venture II.

Clanotech AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 86,3 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Clanotech. Aktiekapitalet 
uppgår till 439 410 kronor fördelat på 43 941 aktier. Bola-
get har endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development och Yihai Cao.

Dilafor AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 53,6 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. Dilafors aktiekapital uppgår 
till 339 249 kronor fördelat på lika många aktier. Bolaget 
har endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, Östersjöstiftelsen och Praktikerinvest AB.

Eribis Pharmaceuticals AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 39,0 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Eribis. Aktiekapitalet upp-
går till 114 800 kronor fördelat på 1 148 aktier. Bolaget har 
endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, Erik Bissessar och Herman Krapf.

IMED AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 57,4 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i IMED. Aktiekapitalet upp-
går till 728 211 kronor fördelat på lika många aktier. Bola-
get har endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, LinkMed AB och Francesca Chiodi.

NovaSAID AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 88,2 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. NovaSAID:s aktiekapital 
uppgår till 558 187 kronor fördelat på lika många aktier. 
Bolaget har endast ett aktieslag. De största ägarna är 
Karolinska Development, Per-Johan Jakobsson och Ralf 
Morgenstern.

Karolinska Developments portfölj

1) � Avser förhållanden per dagen för detta prospekt. Det bör här även noteras att Karolinska Development ingått aktieägaravtal rörande sitt ägande i 
portföljbolagen vilka kan påverka det relativa inflytande som Karolinska Development, eller någon annan aktieägare, har baserat på sitt innehav av 
aktier i respektive portföljbolag.
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Oncopeptides AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 42,3 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. Oncopeptides aktiekapital 
uppgår till 335 500 kronor fördelat på 3 355 aktier. Bolaget 
har endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, Industrifonden och Rolf Lewensohn. 

Pergamum AB1)

Karolinska Developments aktieinnehav utgör 59,8 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. Pergamums aktiekapital 
uppgår till 9 844 634 kronor fördelat på lika många aktier. 
Bolaget har endast ett aktieslag. De största ägarna är 
Karolinska Development, Midroc New Technologies och 
Östersjöstiftelsen. 

Pergamum (DermaGen AB)
DermaGen är ett helägt dotterbolag till Pergamum.  
DermaGens aktiekapital uppgår till 421 696 kronor för
delat på lika många aktier. Bolaget har endast ett aktieslag.

Karolinska Development äger 59,8 procent av Perga-
mum, vilket innebär ett indirekt ägande i DermaGen upp-
gående till 59,8 procent.

Pergamum (Lipopeptide AB)
Lipopeptides är ett helägt dotterbolag till Pergamum. Lipo-
peptides aktiekapital uppgår till 834 253 kronor fördelat på 
786 253 aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. 

Karolinska Development äger 59,8 procent av Perga-
mum, vilket innebär ett indirekt ägande i Lipopeptide 
uppgående till 59,8 procent.

Pergamum (Omnio Healer AB)
Pergamums aktieinnehav utgör 53,8 procent av aktiekapi-
talet och rösterna. Omnio Healers aktiekapital uppgår till 
213  470 kronor fördelat på 21  347 aktier. Bolaget har 
endast ett aktieslag.

Karolinska Development äger 59,8 procent av Perga-
mum, vilket innebär ett indirekt ägande i Omnio Healer 
uppgående till 32,2 procent.

Pergamum (Laurantis Pharma Oy2))
Pergamums aktieinnehav utgör 9,80 procent av aktiekapita-
let och rösterna. Pergamums innehar 3 296 aktier av serie A 
i Laurantis Pharma. Laurantis Pharmas aktiekapital uppgår 
till 2 500 euro fördelat på 32 890 aktier av serie A och 660 
aktier av serie B.

Karolinska Development äger 59,8 procent av Perga-
mum, vilket innebär ett indirekt ägande i Laurantis Pharma 
uppgående till 5,86 procent.

Pergamum (PharmaSurgics in Sweden AB)
PharmaSurgics är ett helägt dotterbolag till Pergamum. 
PharmaSurgics aktiekapital uppgår till 783  149 kronor 
fördelat på lika många aktier. Bolaget har endast ett 
aktieslag.

Karolinska Development äger 59,8 procent av Perga-
mum, vilket innebär ett indirekt ägande i PharmaSurgics 
uppgående till 59,8 procent.

Pharmanest AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 48,6 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Pharmanest. Aktiekapitalet 
uppgår till 222 365 kronor fördelat på lika många aktier. 
Bolaget har endast ett aktieslag. De största ägarna är 
Karolinska Development, KCIF Co-Investment Fund KB 
(”KCIF”) och Gunvor Ekman Orderberg.

ProNoxis AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 14,2 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i ProNoxis. Aktiekapitalet 
uppgår till 177 832 kronor fördelat på lika många aktier. 
Bolaget har endast ett aktieslag. De största ägarna är 
Redoxis AB, Lund University Bioscience och Karolinska 
Development.

Umecrine Cognition AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 40,0 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Umecrine Cognition. Aktie-
kapitalet uppgår till 166 670 kronor fördelat på 1 666 700 
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda ägarna är 
Umecrine AB och Karolinska Development.

Karolinska Developments portfölj

1) � Vissa av Pergamums dotterbolag har utgivit teckningsoptioner som, om de utnyttjas, medför att Pergamums ägande i dessa bolag späds ut vilket innebär 
att även Karolinska Developments indirekta ägarandel i dessa bolag kommer att spädas ut.

2) � Namnbyte från LxTheraphies (fd BioCis) skedde den 12 januari 2011.
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Umecrine Mood AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 41,5 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. Umecrine Moods aktiekapi-
tal uppgår till 281 336,7 kronor fördelat på 2 813 367 
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda ägarna är 
Umecrine AB, Karolinska Development och Östersjö
stiftelsen. 

Medicinteknologibolag1)

HBV Theranostica AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 70,7 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i HBV Theranostica. Aktie-
kapitalet uppgår till 205 001 kronor fördelat på lika många 
aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De enda ägarna är 
Karolinska Development, Ulla Hellström och Staffan 
Sylvan.

Inhalation Sciences Sweden AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 68,8 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Inhalation Sciences Sweden. 
Aktiekapitalet uppgår till 329 494 kronor fördelat på lika 
många aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. De största 
ägarna är Karolinska Development, Per Gerde och Söder-
ström & Partners.

Lipidor AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 30,0 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Lipidor. Aktiekapitalet upp-
går till 114 300 kronor fördelat på 1 143 aktier. Bolaget har 
endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, Jan Holmbäck och Lipidea AB.

NeoDynamics AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 22,6 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. NeoDynamics aktiekapital 
uppgår till 289 430 kronor fördelat på 28 943 aktier. Bola-
get har endast ett aktieslag. De största ägarna är Comair 
AB, Brommaporten KB och Karolinska Development.

Promimic AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 24,5 procent 
av aktiekapitalet och rösterna i Promimic. Aktiekapitalet 
uppgår till 252 208 kronor fördelat på lika många aktier. 
Bolaget har endast ett aktieslag. De största ägarna är 
Karolinska Development, Martin Andersson och Per 
Kjellin.

XSpray Microparticles AB
Karolinska Developments aktieinnehav utgör 58,0 procent 
av aktiekapitalet och rösterna. XSprays aktiekapital uppgår 
till 743 335 kronor fördelat på lika många aktier. Bolaget 
har endast ett aktieslag. De största ägarna är Karolinska 
Development, Östersjöstiftelsen och Mustafa Demirbüker. 

Karolinska Developments portfölj

1) � Avser förhållanden per dagen för detta prospekt. Det bör här även noteras att Karolinska Development ingått aktieägaravtal rörande sitt ägande i 
portföljbolagen vilka kan påverka det relativa inflytande som Karolinska Development, eller någon annan aktieägare, har baserat på sitt innehav av 
aktier i respektive portföljbolag.
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Karolinska Developments portfölj

Sammanfattning av passiva investeringar
I tabellen nedan visas Karolinska Developments bolag i den passiva portföljen. 

Översikt av bolagen i den passiva portföljen

Portföljbolag Område

BioArctic Neuroscience AB Utvecklar nya behandlingsmetoder och diagnostik för Alzheimers sjukdom och andra neurodegenerativa 
sjukdomar. Har nyligen påbörjat fas I studie i Alzheimers i samarbete med Eisai.

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

BioResonator AB Utvecklar icke-invasiva biomedicinska sensorer och diagnostiksystem för användning inom exempelvis 
mätning av intraokulära tryck. Har nyligen CE-märkt och lanserat sin första produkt.

CytoGuide ApS Utvecklar läkemedel specifikt inriktade på makrofager som spelar en viktig roll vid behandling av 
inflammatoriska sjukdomar. Bolaget har visat ”proof-of-concept” i djurmodeller.

NephroGenex Inc Utvecklar läkemedel mot vissa njursjukdomar.

InDex Pharmaceuticals AB Utvecklar läkemedel framförallt inom inflammation.

Limone AB Bedriver för närvarande ingen verksamhet.

Calabar AB Bedriver för närvarande ingen verksamhet.

SoftCure Pharmaceuticals AB Bedriver för närvarande ingen verksamhet.

Umecrine AB Moderbolag till Umecrine Mood och Umecrine Cognition.

Bolag under likvidation omfattar Independent Pharmaceutica AB och OncoReg AB.

Värdering av portföljbolag
Karolinska Development följer regelbundet värdet i 
Karolinskas andel av portföljbolagen och redovisar inne
haven i de portföljbolag som inte redovisningsmässigt är 
dotterbolag till verkligt värde enligt en värderingsmetodik. 
Värderingsmetodiken baseras på International Private 
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (”IPEV 
Guidelines”), vilket innebär att de flesta bolagen värderas 
med hjälp av en diskonterad kassaflödesmodell (”DCF”). 
Några bolag, där en transaktion med tredje part nyligen har 
skett, värderas i linje med priset vid den aktuella nyemis
sionen.

Värderingsmetod
Utvärdering av respektive portföljbolag görs regelbundet, 
vilken baseras på intervjuer med bolagens vd:ar och Invest-
ment Managers på Karolinska Development. Marknads-
och konkurrensanalys görs baserat på information från 
databaser, offentligt material, intervjuer med forskare och 
läkare, m.m. Portföljvärderingen är en så kallad ”sum-of-
the-parts” (”SOTP”) av riskjusterade nettonuvärden 
(”rNPV”) från DCF-värderingen. Kassaflödet diskonteras 
med 2 olika diskonteringsräntor. Den ena reflekterar risken 
i ett litet bolag (”Biotech WACC”) och en lägre diskon

teringsränta från tiden för utlicensiering av ett projekt till 
ett globalt läkemedelsbolag (”Pharma WACC”). Viktiga 
antaganden vid bedömning av verkligt värde har varit 
följande:

Diskonterat kassaflöde

�� DCF-värderingen används för majoriteten av bolagen.

�� Estimerade intäkter består generellt av engångsbetal-
ningar och royaltybetalningar.

�� Kostnaderna uppskattas för respektive utvecklingsfas.

�� Kostnader och intäkter sannolikhetsjusteras baserat på 
utvecklingsfas.

�� En WACC på 11,68 procent (12,60 procent) har 
använts avseende biotechbolag respektive 7,88 procent 
(8,70 procent) avseende Pharmabolag.

Pris på närliggande investering

�� Väsentliga händelser som har inträffat efter tidpunkten 
för värdering enligt punkten ovan har beaktats i värde-
ringen till den del det skulle påverkat värdet på balans-
dagen.
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Generella värderingsprinciper
Marknadsanalys

�� Uppskattningar görs gällande total population, mål
population, prevalens och behandlingsbara patienter i 
USA, EU samt från 2010 har bedömningen gjorts att 
även den japanska marknaden skall inkluderas. Dessa 
marknader representerar cirka 80 procent av den globala 
försäljningen av läkemedel (”IMS”). Som försiktighets-
princip är övriga marknader exkluderade i värderingen.

Licensavtal/Exit

�� En uppskattning gällande produktlanseringsår och tid-
punkt för exit görs.

�� Utlicensieringar antas oftast göras efter fas II.

�� För medicinteknikbolag antas oftast exit ske efter lanse-
ring.

Peakförsäljning och royaltynivåer

�� Uppskattningar görs av marknadspenetration, mark-
nadsandel och total årlig behandlingskostnad för 
respektive marknad.

�� En försäljningskurva genereras baserad på estimerad 
peakförsäljning, tiden till peak samt försäljningsnedgång 
efter patentutgång.

�� De uppskattade royaltynivåerna beror på tidpunkt för 
utlicensiering, produkttyp och marknadspotential.

�� All försäljning justeras ned med den uppskattade sanno
likheten att nå marknaden.

Värdet på avtal och värdefördelning

�� Det uppskattade avtalsvärdet (inklusive royalty) baserar 
sig på en uppskattning av försäljningspotential och 
köparens utvecklingskostnader, tillverknings- och för-
säljningskostnader för det specifika projektet.

�� Avtalsvärdet baserar sig på en värdefördelningsprincip 
där säljarens del av det totala värdet ökar med mogna-
den i projektet.

�� Portföljbolaget antas erhålla cirka 35 procent av totala 
rNPV efter fas II.

�� Betalningarna sannolikhetsjusteras beroende på vilken 
utvecklingsfas projektet befinner sig i vid avtalstid
punkten.

Kostnader

�� En uppskattning av kostnaden för respektive utveck-
lingsfas görs.

�� För läkemedelsprojekt sannolikhetsjusteras kostnaden 
beroende på utvecklingsfas.

�� För medicinteknikbolag görs ingen sannolikhetsjuste-
ring av utvecklingskostnaderna.

Sannolikhetsjustering

�� En uppskattning av sannolikheten att nå respektive 
utvecklingsfas görs.

WACC
Nettokassaflödet diskonteras med två olika diskonterings-
räntor. Den ena reflekterar risken i små bolag (”Bioteknik 
WACC”) samt en lägre diskonteringsränta från tidpunkten 
då projektet licensieras ut till globala läkemedelsbolag 
(”Pharma WACC”). Beståndsdelarna i diskonterings
räntorna är:

�� Riskfria räntan, representeras av Svenska Riskbankens 
10-åriga statsobligation.

�� Marknadsriskpremium, vilken definieras som skillna-
den mellan den förväntade annuitetskvoten och riskfria 
räntan på NASDAQ OMX-börsen.

�� Premietillägg för privata/small cap bolag är ett tillägg 
som läggs på marknadsriskpremium som representerar 
risktillägget för projektbolag med icke-likvida aktier. 
Denna premie samlas in från bolag med börsvärden 
under 200 miljoner kronor på NASDAQ OMX-börsen.

�� Premietillägg för privata/small cap bolag utgör skillna-
den mellan Bioteknik WACC och Pharma WACC.

Riskpremietilläggen från diskonteringsräntan baseras på 
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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Utvald finansiell information i sammandrag 
för koncernen

Nedan presenteras utvald historisk finansiell information i 
sammandrag för räkenskapsåren 2008–2010. Informatio­
nen för räkenskapsåren 2008–2010 härrör från de revide­
rade räkenskaperna för Karolinska Development AB (publ), 
som återfinns i andra delar av prospektet (se avsnittet ”His­
toriska finansiella rapporter”).

Karolinska Developments koncernredovisning har upp­
rättats i enlighet med International Financial Reporting 
Standards (”IFRS”) utgivna av International Accounting 
Standards Board (”IASB”) samt tolkningsuttalanden från 

International Financial Reporting Interpretations Commit­
tee (”IFRIC”) såsom de antagits av EU för tillämpning 
inom EU. Vidare har rekommendationen RFR 1 ”Kom­
pletterande redovisningsregler för koncerner” samt utta­
lande UFR 2–8 från Rådet för finansiell rapportering til�­
lämpats.

Följande information skall läsas tillsammans med avsnit­
tet ”Kommentarer till den finansiella utvecklingen” och 
Karolinska Developments reviderade räkenskaper och till­
hörande noter, som återfinns i andra delar av prospektet.

Resultaträkning

	 	 1 januari – 31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008

Intäkter 13 895 30 320 23 227

Övriga externa kostnader –62 559 –39 412 –38 005

Personalkostnader –43 393 –33 026 –25 474

Avskrivningar och nedskrivningar av materiella och immateriella 
anläggningstillgångar –27 418 –1 455 –767

Resultat av verkligt värde förändring av andelar i intresseföretag –224 104 49 703 –33 704

Resultat av verkligt värde förändring av andra långfristiga 
värdepappersinnhav –1 685 –19 591 4 176

Rörelseresultat –345 264 –13 461 –70 547

Finansnetto 5 983 10 820 12 873

Resultat före skatt –339 281 –2 641 –57 674

Skatt  4 697  –  – 

Årets resultat –334 584 –2 641 –57 674

Hänförligt till:

Moderbolagets aktieägare –325 615 –2 814 –57 714

Innehav utan bestämmande inflytande –8 969 173 40

Årets resultat –334 584 –2 641 –57 674
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Finansiell information i sammandrag

Balansräkning

31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008

Tillgångar

Anläggningstillgångar

Immateriella anläggningstillgångar 179 778 1 214 1 711

Materiella anläggningstillgångar 2 493 2 574 3 085

Andelar i intresseföretag 1 220 791 1 450 427 1 240 240

Andra långfristiga värdepappersinnehav 24 761 33 439 40 350

Summa anläggningstillgångar 1 427 823 1 487 654 1 285 386

Omsättningstillgångar

Kundfordringar 680 3 919 6 808

Övriga kortfristiga fordringar 93 054 30 043 60 281

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 8 138 1 499 903

Kortfristiga placeringar 136 607 121 392 300 998

Likvida medel 107 325 394 071 9 670

Summa omsättningstillgångar 345 804 550 924 378 660

Summa tillgångar 1 773 627 2 038 578 1 664 046

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Aktiekapital 16 665 16 576 13 500

Övrigt tillskjutet kapital 1 212 611 1 201 673 853 880

Balanserat resultat inklusive årets resultat 454 484 780 099 782 913

Eget kapital hänförligt till moderbolagets aktieägare 1 683 760 1 998 348 1 650 293

Innehav utan bestämmande inflytande  33 414  – 537

Summa eget kapital 1 717 174 1 998 348 1 650 830

Skulder

Långfristiga skulder

Uppskjutna skatteskulder  34 195  –  – 

Övriga långfristiga skulder  2 000  –  – 

Summa långfristiga skulder  36 195  –  – 

Kortfristiga skulder

Leverantörsskulder och andra skulder 3 117 27 005 6 233

Övriga kortfristiga skulder 5 044 2 067 3 328

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 12 097 11 158 3 655

Summa kortfristiga skulder 20 258 40 230 13 216

Summa skulder 56 453 40 230 13 216

Summa eget kapital och skulder 1 773 627 2 038 578 1 664 046
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Finansiell information i sammandrag

Kassaflödesanalys

1 januari – 31 december

Belopp i tusentals kronor 2010 2009 2008

Den löpande verksamheten

Rörelseresultat –345 264 –13 461 –70 547

Ej kassaflödespåverkande poster 253 214 –28 317 41 400

Kassaflöde från den löpande verksamheten före förändringar av 
rörelsekapital –92 050 –41 778 –29 147

Kassaflöde från förändringar i rörelsekapital

Ökning (–)/Minskning (+) av rörelsefordringar 2 358 6 833 15 968

Ökning (+)/Minskning (–) av rörelseskulder –7 632 780 –4 826

Kassaflöde från den löpande verksamheten –97 324 –34 165 –18 005

Investeringsverksamheten

Förvärv av immateriella anläggningstillgångar –2 697 –28  – 

Förvärv av materiella anläggningstillgångar –497 –495 –2 601

Förvärv av andelar i dotterföretag 25 213 –186  – 

Förvärv av andelar i intresseföretag –135 327 –160 484 –143 694

Förvärv av övriga långfristiga värdepapper –9 293 –11 835 –4 954

Förvärv av övriga finansiella tillgångar  – –845  – 

Avyttring andelar i intressebolag 17 881 –  – 

Förvärv och avyttringar av kortfristiga placeringar –11 296 190 086 –282 995

Utbetalda lån till intressebolag –65 870 –14 592 –3 408

Kassaflöde från investeringsverksamheten –181 886 1 621 –437 652

Finansieringsverksamheten

Nyemission 19 960 421 618 92 461

Emissionskostnader –27 496 –4 673 –20 214

Erhållna aktieägartillskott –  – 278 943

Kassaflöde från finansieringsverksamheten –7 536 416 945 351 190

Periodens kassaflöde –286 746 384 401 –104 467

Likvida medel vid årets början 394 071 9 670 114 137

Likvida medel vid årets slut 107 325 394 071 9 670
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Finansiell information i sammandrag

Nyckeltal

2010 2009 2008

KAPITALSTRUKTUR

Soliditet, % 97 98 99

Eget kapital (tusentals kronor) 1 717 174 1 998 348 1 650 830

Kassaflöde från den löpande verksamheten (tusentals kronor) –97 324 –34 165 –18 005

Kassaflöde efter investeringar (tusentals kronor) –279 210 –32 544 –455 657

Likvida medel (tusentals kronor) 107 325 394 071 9 670

Substansvärde (tusentals kronor) 1 783 510 2 045 763 1 632 468

INVESTERINGAR

Förvärv av aktier i / kapitaltillskott till intressebolag och dotterbolag 
(tusentals kronor) 193 066 172 505 176 858

Utställda lån till intressebolag och dotterbolag (tusentals kronor) 83 870 18 000 3 408

MEDARBETARE

Medeltal anställda, st 37 30 21

DATA PER AKTIE

Antal aktier vid periodens slut 33 331 417 32 609 993 26 182 816

Antal aktier, vägt genomsnitt 33 263 938 27 001 275 24 658 791

Resultat per aktie, före och efter utspädning, SEK –9,79 –0,10 –2,34

Eget kapital per aktie, SEK 51,5 61,3 63,1

Utdelning per aktie, SEK –  –  – 

Substansvärde per aktie, SEK 53,5 62,7 62,3
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1)  �Kassaflöde efter investingar används i detta prospekt som kompletterande mått på utvecklingen av koncernens kassaflöde från rörelsen och kassaflöde från 
investeringsverksamheten under en given period. Måttet varken krävs av eller presenteras i överensstämmelse med IFRS. Kassaflöde efter investeringar 
ersätter inte kassaflöde från investeringsverksamheten såsom det beräknas enligt IFRS och bör inte ses som ett mått på likviditet enligt IFRS. Kassaflöde 
efter investingar redovisas som en tilläggsupplysning eftersom Karolinska Development anser att detta nyckeltal, när det läses i samband med kassaflöden 
från den löpande verksamheten, från investeringsverksamheten och finansieringsverksamheten, ger investerare värdefull jämförelseinformation som 
underlättar förståelsen för bolagets totala kassaflöde. Andra företag kan eventuellt beräkna kassaflöde efter investingar på annat sätt och följaktligen är 
detta nyckeltal i prospektet kanske inte jämförbart med andra företags definitioner.

2)  �Substansvärde används i detta prospekt som kompletterande mått på värdet av koncernens portföljbolag vid en given tidpunkt. Måttet varken krävs av 
eller presenteras i överensstämmelse med IFRS. Substansvärde ersätter inte balansomslutning, eget kapital eller andra ställningsmått såsom de beräknas 
enligt IFRS och bör inte ses som ett mått på solvens, verkligt värde eller likviditet enligt IFRS. Substansvärde redovisas som en tilläggsupplysning 
eftersom Karolinska Development anser att detta nyckeltal, när det läses i samband med kassaflöden från den löpande verksamheten, från investerings­
verksamheten och finansieringsverksamheten, ger investerare värdefull jämförelseinformation som underlättar förståelsen för bolagets totala finansiella 
position. Andra företag kan eventuellt beräkna substansvärde på annat sätt och följaktligen är detta nyckeltal i prospektet kanske inte jämförbart med 
andra företags definitioner.

Definition av nyckeltal

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen

Eget kapital Eget kapital vid periodens slut

Kassaflöde från den löpande verksamheten Resultat efter finansiella poster plus poster som inte påverkar kassaflödet minus förändring av 
rörelsekapital

Kassaflöde efter investeringar1) Summan av kassaflöde från den löpande verksamheten och kassaflöde från 
investeringsverksamheten

Likvida medel Banktillgodohavanden och kassa

Substansvärde2) Bedömt verkligt värde av totala portföljinnehavet, likvida medel, finansiella tillgångar minus 
räntebärande skulder

Förvärv av aktier i/kapitaltillskott till 
intressebolag och dotterbolag

Förvärv av aktier genom köp eller nyemission i intressebolag och dotterföretag

Utställda lån till intressebolag och 
dotterbolag

Moderbolagets lånefordringar hos intressebolag och dotterbolag på balansdagen

Medeltal anställda Medeltalet anställda under perioden
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Helårsperioden 2010 i jämförelse med 
helårsperioden 2009

Intäkter
Koncernens intäkter uppgick under 2010 till 13,9 (30,3) 
miljoner kronor, vilket är en minskning med 16,4 miljoner 
kronor jämfört med föregående år. Intäkterna avser tjänster 
utförda huvudsakligen av moderbolaget till portföljbolagen 
och minskningen förklaras med att fler bolag nu ingår i 
koncernen som dotterföretag och interna mellanhavanden 
med dessa har eliminerats, huvudsakligen tjänster utförda 
av Actar AB (dotterföretag 2009) till dotterföretagen 
Clanotech AB och NovaSAID AB, vilka tillkom som 
dotterföretag 2010. Moderbolagets försäljning av tjänster 
har ökat, främst genom ökade intäkter hänförliga till KCIF.

Resultat
Värdet av totala portföljinnehavet med tillämpning av 
International Private Equity and Venture Capital Valuation 
Guidelines bedömdes per balansdagen till 1 454,7 miljoner 
kronor att jämföra med 1 512,3 miljoner kronor per 31 
december 2009. Det bokförda värdet, där bolagen som 
redovisningsmässigt betraktas som dotterbolag (8 st) inte 
redovisas till verkligt värde, uppgår till 1 245,6 miljoner 
kronor att jämföra med 1 483,9 miljoner kronor för mot­
svarande period föregående år. Förändringen av detta värde 
påverkas av dels under året genomförda investeringar och 
avyttringar och dels av förändringar i verkligt värde i port­
följbolagen. För året 2010 uppgick koncernens rörelse­
resultat till –345,3 (–13,5) miljoner kronor, vilket är en 
förändring med –331,8 miljoner kronor jämfört med mot­
svarande period föregående år. Resultat efter skatt uppgick 
till –334,6 (–2,6) miljoner kronor. 

Resultatutvecklingen påverkades främst av förändring av 
verkligt värde i de portföljbolag som redovisas till verkligt 
värde (portföljbolagen exklusive dotterbolagen), som 2010 
uppgick till –225,8 miljoner kronor jämfört med 30,1 mil­
joner kronor för samma period föregående år. Resultatef­
fekten för 2010 förklaras av följande väsentliga faktorer:

�� bolag som ej uppnått de mål och prognoser som låg till 
grund för bedömning av verkligt värde per den 31 
december 2009 påverkar resultatet med –251,7 miljo­
ner kronor

�� bolag som värderats upp under perioden exempelvis på 
grund av att kliniska milstolpar uppnåtts påverkar resul­
tatet med 98,6 miljoner kronor 

�� Resultatförändring avseende portföljbolag som avskri­
vits helt på grund av att genomförda studier inte kunnat 
konfirmera eller demonstrera produktens målprofil 
(”Target Product Profile”) på mätta studieparametrar 
och att projektet därmed inte bedöms säljbart, uppgår 
till –37,1 miljoner kronor 

�� Resultatförändring från försäljning av intresseföretag 
samt värdeförändring avseende övriga långfristiga värde­
pappersinnehav som bland annat härrör från Karolinska 
Developments passiva portföljbolag och bolag som är 
under avveckling uppgår till –35,6 miljoner kronor

I resultatutvecklingen ovan har även följande faktorer 
påverkat:

�� Ändrade marknadsbedömningar har medfört en värde­
höjning av portföljen som påverkat resultatet med 127,4 
miljoner kronor. Karolinska Development har i sina 
estimat för läkemedelsprojekten fram till och med 2009 
enbart räknat med marknaden i USA och Europa. Bola­
get har från och med 2010 valt att inkludera den japan­
ska marknaden i sina prognoser. Japan är en mogen 
marknad, dessutom representerar marknaden utanför 
USA, Europa och Japan (”RoW”) cirka 20 procent av 
världsmarknaden och den väntas växa med 12–15 pro­
cent årligen mellan 2009 och 2014 (”IMS”). Bolaget 
anser det därför motiverat att inkludera Japan i bassce­
nariot då RoW är en tillräckligt stor marknad för att 
reflektera en viss försiktighet i värderingen. Föränd­
ringen innebär en positiv påverkan på verkligt värde på 
hela portföljen per den 31 december 2010 med 136 
miljoner kronor och den del som redovisas i koncernens 
balansräkning med 127,4 miljoner kronor.

�� En förändrad diskonteringsränta under året har resulte­
rat i en värdehöjning av portföljen vilket påverkat resul­
tatet med 145,4 miljoner kronor. 

För en ytterligare beskrivning av effekterna av ändrade 
antaganden avseende diskonteringsränta och marknads­
bedömningar, se avsnittet ”– Känslighetsanalys”.

Vidare har 8 bolag från ingången av året gått över från 
intresseföretag till dotterföretag i koncernen, vilket medfört 
att de nytillkomna dotterföretagens rörelsekostnader belas­
tat koncernens resultat.

Under 2010 har även nedskrivningar gjorts avseende 
vissa utvecklingsprojekt i dotterbolag som baserat på en 
bedömning av dess återvinningsvärde inte motiverat dessa 
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bokförda värden. Nedskrivningarna för 2010 uppgick till 
27,4 miljoner kronor att jämföra med 1,5 miljoner kronor 
för 2009. 

Kassaflöde 
Kassaflödet år 2010 uppgick till –286,7 (384,4) miljoner 
kronor. Genom finansieringsverksamheten inbetalades 
20,0 miljoner kronor från under föregående år genomförd 
nyemission. Efter emissionskostnader på –27,5 miljoner 
kronor uppgick därmed kassaflöde från finansieringsverk­
samheten till –7,5 (417,0) miljoner kronor. Kassaflödet 
från investeringsverksamheten uppgick till –181,9 (1,6) 
miljoner kronor till följd av investeringar i och lån till port­
följbolag (–119,4 respektive –65,9 miljoner kronor), inves­
teringar i kortfristiga placeringar samt övriga investeringar 
(–14,4 miljoner kronor) och avyttring av intressebolag 
(17,8 miljoner kronor) samt från den löpande verksam­
heten till –97,3 (–34,2) miljoner kronor som ett resultat av 
årets verksamhet och förändring av rörelsekapital.

Finansiell ställning 
Soliditeten i koncernen var 97 (98) procent den 31 decem­
ber och det egna kapitalet uppgick till 1 717 (1 998) miljoner 
kronor. Likvida medel och kortfristiga placeringar uppgick 
till 244 (515) miljoner kronor per balansdagen och innebär 
en minskning med 271 miljoner kronor jämfört med i bör­
jan av året. Totala tillgångar uppgick den 31 december till 
1 774 (2 039) miljoner kronor. Minskningen av värdet av 
intressebolag och övriga långfristiga värdepappersinnehav är 
en följd av minskat verkligt värde samt investeringar.

Investeringar i portföljbolagen under 
perioden
Under 2010 investerade Karolinska Development 193,1 
(172,5) miljoner kronor i 23 (29) portföljbolag, det vill 
säga i dotterföretag, intresseföretag och andra långfristiga 
värdepappersinnehav. De största 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 portföljbolag under 2010 har skett i ett 
bolag, Pharmanest AB (7,8 miljoner kronor). Därtill har 
KCIF investerat i Pharmanest AB (2,9 miljoner kronor) 
varav Karolinska Developments andel uppgår till 26 pro­
cent (0,8 miljoner kronor).

Viktiga händelser
Karolinska Development slutförde under 2010 den under 
2009 påbörjade nyemissionen som till och med andra kvar­
talet 2010 inbringade 392 miljoner kronor i nytt kapital. 
Ungefär 60 procent kom från nya investerare och bolagets 
totala antal aktieägare i det närmaste dubblerades, till cirka 
700 ägare. Emissionen visar på ett starkt stöd för Karolinska 
Developments affärsidé från såväl tidigare som nya ägare. 
Med detta har Karolinska Development kapitaliserats med 
1,4 miljarder kronor sedan starten 2003. Under första kvar­
talet meddelade det Europeiska läkemedelsverket, Euro­
pean Medicines Agency (”EMA”), att myndigheten rekom­
menderar orphan drug-status för Apreas behandling av akut 
myeloid leukemi. Orphan drug status skulle förkorta 
utvecklingstiden, sänka utvecklingskostnaden och vid ett 
eventuellt godkännande ge förlängd marknadsexklusivitet.

Under första kvartalet valdes Bo Öberg in i Clanotechs 
styrelse. Bo Öberg är idag vd för Medivir HIV Franchise 
AB och är en av grundarna till Medivir AB som är noterat 
på NASDAQ OMX Stockholm. Han har sedan starten haft 
ett antal nyckelpositioner inom Medivir, bland annat som 
ordförande mellan 1992 och 1996. Bo Öbergs 40-åriga 
erfarenhet av läkemedelsutveckling blir en viktig tillgång 
när utvecklingen av Clanotechs produkt nu går in i en ny 
fas.

Aktieägaravtalen avseende Akinion Pharmaceuticals AB, 
Clanotech AB, NovaSAID AB, Limone AB och SoftCure 
Pharmaceuticals AB har justerats, innebärande att vissa 
begränsande villkor tagits bort, vilket medför att Karolinska 
Developement från den 1 januari 2010 har ett bestäm­
mande inflytande i dessa bolag. Som en följd av detta har 
dessa bolag konsoliderats från och med den 1 januari 2010.

Karolinska Developments intresseföretag KCIF har 
investerat i det tidigare intresseföretaget Pharmanest AB 
vilket medfört att Karolinska Development från den  
1 oktober 2010 avses ha ett bestämmande inflytande i detta 
bolag. Som en följd av detta har bolaget konsoliderats från 
och med den 1 oktober 2010.

I april fick PharmaSurgics in Sweden AB, ägt till 100 
procent av Karolinska Developments dermatologi- och 
sårläkningsföretag Pergamum AB, godkännande av danska 
läkemedelsmyndigheten (”Danish Medicines Agency”) att 
starta en fas II-studie i Danmark. Studien kommer att 
utvärdera PharmaSurgics PXL01 för att förebygga samman­
växning efter handkirurgi och är en utvidgning av den fas 
II-studie som påbörjats i Sverige. 

Under andra kvartalet valdes Alan Hulme till ny ord­
förande i Oncopeptides styrelse. Alan Hulme har över 
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30 års erfarenhet från life science branschen på många olika 
geografiska marknader. Alan Hulmes breda erfarenhet, 
särskilt inom affärsutveckling, blir en viktig tillgång när 
Oncopeptides nu närmar sig senare utvecklingsfaser.

Under andra kvartalet valdes Göran Pettersson till ny 
styrelseordförande och Ingemar Kihlström till ordinarie 
styrelsemedlem i Axelar. Båda har lång internationell 
erfarenhet från ledande positioner inom läkemedelsbrans­
chen. Göran Pettersson är även styrelseordförande i Medivir 
AB, OxyPharma AB och Vivoxid Oy. Ingemar Kihlström 
är även styrelseordförande i Artimplant AB, Creative Anti­
biotics AB, Hammercap AB och RecoPharma AB. Petters­
son och Kihlström kommer att bidra med värdefull erfaren­
het och kunskap i den fortsatta utvecklingen av Axelar.

Under andra kvartalet har immateriella tillgångar hän­
förligt till balanserade forskningsprojekt i förvärvade 
dotterbolag skrivits ned med 14,7 miljoner kronor. 

Under andra kvartalet har hela innehavet i portföljbola­
get Cogmed Systems AB avyttrats till Pearson Overseas 
Holding Limited där bolaget kommer att vara en del av 
Pearsons Clinical Assessment Business. Karolinska 
Development och övriga ägare erhåller under vissa villkor 
förutom erlagd engångsersättning upp till tvåsiffriga 
royaltysatser på Cogmeds försäljning till och med juni 
2012. Del av köpeskillingen är villkorad och bankmedel 
har avsatts som säkerhet.

I augusti månad tillkännagav Karolinska Development 
rekryteringen av Torbjörn Bjerke som ny VD i bolaget. 
Tillträde skedde den 13 januari 2011. Under januari 2011 
har avgående VD Conny Bogentoft tillträtt posten som 
Senior Advisor i Karolinska Development.

I september månad valde Athera en ny styrelse vid en extra 
bolagsstämma. Nya styrelsemedlemmar är Sverker Ljung­
hall, Akbar Seddigh och Paul de Potocki. Sverker Ljunghall 
är läkare och professor emeritus i medicin vid Uppsala 
Universitet. Närmast före pensionen har Ljunghall arbetat 
drygt 10 år inom AstraZeneca, bland annat som global chef 
för klinisk utveckling. Akbar Seddigh har en stor erfarenhet 
från styrelsearbete i noterade bolag inom medicinsk forsk­
ning och utveckling. Bland andra uppdrag är Seddigh 
styrelseordförande i Elekta AB, styrelseordförande i 
Innovationsbron AB och Blekinge Högskola samt vice 
styrelseordförande i Sweden Bio. Paul de Potocki har haft ett 
flertal positioner inom global försäljning och strategisk 
marknadsföring på Pharmacia, Fresenius, Kabi, Unilever­
koncernen och Biovitrum. Han är idag VD för Aerocrine AB 
som han var med och introducerade på NASDAQ OMX 
Stockholm.

Aprea har rekryterat Ulf Björklund som VD som tillträde 
under oktober månad 2010. Ulf Björklund kommer när­
mast från OxyPharma där han varit verkställande direktör. 
Dilafor har tillsatt bolagets styrelseordförande, Bengt Å. 
Johansson, som tillförordnad VD som tillträde den 
1 november 2010. Bengt Å. Johansson efterträder Anders 
Åsell som tillträder som styrelseledamot i Dilafor. 

Karolinska Development har i enlighet med avtal om 
den genomförda försäljningen av Cogmed träffat en över­
enskommelse med Pearson Overseas Holding Limited om 
tilläggsköpeskilling vilken uppgick till cirka 0,2 miljoner 
kronor (Karolinska Developments andel) samt att cirka 3,5 
miljoner kronor (samtliga aktieägares andelar) av spärrade 
bankmedel har frisläppts. 

Pharmanest har rekryterat Gunilla Lundmark som VD 
som tillträde den 11 januari 2011. Gunilla Lundmark kom­
mer närmast från Q-Med där hon som vice VD var 
verksamhetsansvarig. Pergamum, ett intressebolag till 
Karolinska Development, har rekryterat Jonas Ekblom till 
ny VD som tillträdde den 1 november 2010. Jonas Ekblom 
har tidigare varit verkställande direktör vid Bows Pharma­
ceuticals AG samt innehaft ledande positioner inom 
Pharmacia, Biovitrum, Sequenom och Invitrogen. Vidare 
har Pergamum slutit förvärvsavtal med övriga ägare till tre 
av sina befintliga portföljbolagsinnehav vilket medfört att 
Lipopeptide AB, PharmaSurgics AB och DermaGen AB 
blev helägda dotterföretag till Pergamum. 

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

Inom ramen för samarbetet med EIF har EIF och 
Karolinska Development, tillskjutit kapital till KCIF upp­
gående till 21,3 miljoner kronor respektive 7,5 miljoner 
kronor. Vidare har KCIF under 2010 investerat 2,9 miljo­
ner kronor i portföljbolaget Pharmanest AB (namnändrat 
från Dilanest). 

Under fjärde kvartalet har immateriella tillgångar hänför­
liga till balanserade forskningsprojekt i förvärvade dotter­
bolag skrivits ned med 7,9 miljoner kronor.

Helårsperioden 2009 i jämförelse med 
helårsperioden 2008

Intäkter
Koncernens intäkter uppgick under 2009 till 30,3 (23,2) 
miljoner kronor, vilket är en ökning med 7,1 miljoner kro­
nor jämfört med föregående år. Intäkterna avser tjänster 
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utförda huvudsakligen av Karolinska Development och 
Actar AB till portföljbolagen. Ökningen om 7,1 miljoner 
kronor kan förklaras av att Karolinska Developments intäk­
ter har ökat avseende försäljning av tjänster samt avseende 
fakturerade omkostnader. Actars intäkter har ökat avseende 
tilllhandahållna tjänster.

Resultat
För året 2009 uppgick koncernens rörelseresultat till –13,5 
(–70,5) miljoner kronor, vilket är en resultatförbättring 
med 57,0 miljoner kronor jämfört med motsvarande period 
föregående år. Resultatutvecklingen påverkades främst av 
förändring av verkligt värde i portföljbolagen, som 2009 
uppgick till 30,1 miljoner kronor jämfört med 29,5 miljo­
ner kronor för samma period föregående år. Värdet av totala 
portföljinnehavet med tillämpning av International Private 
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines bedöm­
des per balansdagen till 1 512,3 miljoner kronor att jämföra 
med 1  308,8 miljoner kronor per 31 december 2008. 
Resultat efter skatt uppgick till –2,6 (–57,7) miljoner 
kronor.

Kassaflöde 
Kassaflödet år 2009 uppgick till 384,4 (–104,5) miljoner 
kronor. Under året uppgick genomförd nyemission till 
421,6 miljoner kronor. Efter emissionskostnader på –4,7 
miljoner kronor uppgick därmed kassaflöde från finansie­
ringsverksamheten till 417,0 (351,2) miljoner kronor. 
Kassaflödet från investeringsverksamheten uppgick till 1,6 
(–437,7) miljoner kronor till följd av investeringar i port­
följbolag (–172,5 miljoner kronor) och lån till portföljbolag 
(–14,6 miljoner kronor) samt mindre investeringar (–1,3 
miljoner kronor) och försäljning av kortfristiga placeringar 
(190,0 miljoner kronor) samt från den löpande verksam­
heten till –34,2 (–18,0) miljoner kronor som ett resultat av 
årets verksamhet och förändring av rörelsekapital.

Finansiell ställning 
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 
innebär en ökning med 204 miljoner kronor jämfört med 
i början av året som ett resultat av genomförda nyemissio­
ner. Totala tillgångar uppgick den 31 december till 2 039 
(1 664) miljoner kronor. Ökningen av värdet av intresse­
bolag och övriga långfristiga värdepappersinnehav är en 
följd av ökat verkligt värde samt investeringar.

Investeringar i portföljbolagen under 
perioden
Under 2009 investerade Karolinska Development 172,5 
(176,9) miljoner kronor i 29 (29) portföljbolag, det vill 
säga i dotterbolag, intressebolag och andra långfristiga 
värdepappersinnehav. De största 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 portföljbolag 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 händelser
Karolinska Development tog under 2009 in 381 miljoner 
kronor i nytt kapital genom en nyemission.

Karolinska Development ställde via dotterföretaget KD 
Incentive AB ut teckningsoptioner i två omgångar till 
anställda inom ramen för det långsiktiga incitamentspro­
grammet. Per 31 december 2009 hade teckning skett av 
totalt 205 615 optioner avseende de två första delprogram­
men, varav 83 865 optioner ställts ut under 2009.

För att tillgodose en del av projektens kapitalbehov träf­
fade Karolinska Development i november 2009 ett avtal 
med EIF om samivesteringar i Karolinska Developments 
portföljbolag via en fond, KCIF. Fondens utfästa kapital 
uppgår 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 uppgående till 
cirka 5,3 miljoner euro respektive 1,9 miljoner euro till 
Fonden. Fonden saminvesterar med Karolinska 
Development i bestämda proportioner i nya projekt, och 
kan även investera i Karolinska Developments befintliga 
portfölj om vissa förutsättningar är uppfyllda.

Under 2009 startade Aprea, Axelar och BioCis fas 
I-studier inom cancerbehandling. PharmaSurgics och 
Dilafor slutförde fas I-studier inom sammanväxning efter 
kirurgi respektive svår malaria. BioCis (psoriasis), Pharma­
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Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Surgics och Dilafor (utdragen förlossning) startade dess­
utom fas II-studier. Innan årets slut avslutade BioCis även 
en fas IIa-studie och DermaGen en fas I/II-studie, båda för 
behandling av atopisk hudinflammation. 

Känslighetsanalys
För att uppskatta inverkan av förändringar av diskonte­
ringsräntan (”WACC”, ”Weighted Average Cost of Capi­
tal”) samt marknadsantaganden om Japan respektive mark­
naden utanför USA, Europa och Japan (”RoW”, ”Rest of 
World”) på hela portföljvärderingen har en känslighets­

analys genomförts baserat på värden per 2010-12-31. 
WACC har här justeras med –1 procentenhet och +1 pro­
centenhet och Japan respektive RoW har exkluderats 
respektive inkluderats. I denna känslighetsanalys ändras 
värderingen per den 31 december 2010 som mest uppåt 
med SEK 579 miljoner till totalt SEK 2 034 miljoner då 
WACC sänks med 1 procentenhet och RoW räknas med. 
På motsvarande sätt sjunker värderingen med SEK 298 
miljoner om WACC höjs med 1 procentenhet och varken 
Japan eller RoW räknas med. Effekten av samtliga föränd­
ringar visas i tabellen nedan.

Verkligt värde på portföljen 

Biotech WACC
Pharma WACC

10,68%
6,88%

11,68%
7,88%

12,68%
8,88%

Verkligt värde 	
i MSEK

Förändring 
i MSEK

Verkligt värde 	
i MSEK

Förändring 
i MSEK

Verkligt värde 	
i MSEK

Förändring 	
i MSEK

Utan Japan (förändring) 1 506  (51) 1 318 (–137) 1 157 (–298)

Basscenario (förändring) 1 663 (208) 1 455 1 275 (–180)

Med RoW (förändring) 2 034 (579) 1 781 (326) 1 570 (155)
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Eget kapital och skulder
I tabellen nedan framgår Karolinska Developments kapita­
lisering per 31 december 2010.

Kapitalstruktur 

Belopp i tusentals kronor� 31 december 2010

Total kortfristiga räntebärande skulder 2 831

Mot garanti eller borgen 0

Mot säkerhet 0

Utan garanti/borgen eller säkerhet 2 831

Totala långfristiga räntebärande skulder 2 000

Mot garanti eller borgen 0

Mot säkerhet 0

Utan garanti/borgen eller säkerhet 2 000

Eget kapital

Aktiekapital 16 665

Övrigt tillskjutet kapital 1 212 611

Reserver 0

Balanserade vinstmedel inklusive årets resultat 454 484

Innehav utan bestämmande inflytande 33 414

Nettoskuldsättning
I tabellen nedan framgår Karolinska Developments netto­
skuldsättning per 31 december 2010.

Nettoskuldsättning 

Belopp i tusentals kronor� 31 december 2010

A Kassa 0

B Andra likvida medel1) 107 325

C Kortfristiga finansiella placeringar 136 607

D Likviditet A+B+C 243 932

E Finansiella fordringar2) 89 749

F Kortfristiga banklån 0

G Kortfristig del av långfristiga skulder 0

H Andra kortfristiga finansiella skulder 3) 2 831

I Kortfristiga finansiella skulder F+G+H 2 831

J Kortfristig finansiell nettoskuldsättning I-E-D –330 850

K Långfristiga banklån 0

L Utestående obligationslån 0

M Andra långfristiga skulder 2 000

N Långfristig finansiell skuldsättning K+L+M 2 000

O Finansiell nettoskuldsättning J+N –328 850

1) � Andra likvida medel består av bankmedel. De fördelar sig i koncernen 
på Karolinska Development, 73,2 miljoner kronor och dotterföretag, 
34,1 miljoner kronor.

2) � Finansiella fordringar består av kortfristig utlåning till intressebolag 
och kortfristig del av spärrade bankmedel (redovisade under övriga 
kortfristiga fordringar).

3) � Andra kortfristiga skulder består av skuld till övriga delägare till 
Cogmed (redovisad under övriga kortfristiga skulder).

Investeringar
Portföljbolagen har produkter i utveckling från tidig pre­
klinisk fas till och med fas II-studier. Huvuddelen av bola­
gen i portföljen befinner sig fortfarande i en tidig utveck­
lingsfas.1) Med en gradvis utveckling förväntas en större 
andel av portföljbolagen att befinna sig i en klinisk utveck­
lingsfas vilket medför att betydligt mer resurser kommer att 
krävas. Som exempel kan en fas I-studie kosta mellan 10 
och 15 miljoner kronor att slutföra, en fas II-studie kan 
kosta mellan 25 och 40 miljoner kronor, medan kostnaden 
för en fas III-studie ofta överstiger 100 miljoner kronor.

1)  Portföljbolagen finansieras näst intill uteslutande genom extern finansiering genom kapitaltillskott i form av nyemissioner.
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 Karolinska Development eftersträvar att upprätthålla ett 
ägande på mellan 40–60 procent i de portföljbolag som 
anses ha en betydande affärspotential. Ägandet kan över 
tiden och beroende på portföljbolagens utveckling vara 
betydligt lägre eller högre i vissa bolag. Karolinska 
Development eftersträvar att behålla ägandet i sina lovande 
portföljbolag till den bästa avkastningen kan uppnås, 
vanligtvis efter kliniska prövningar i fas II.

Karolinska Development äger inte och planerar inte hel­
ler att äga några väsentliga materiella anläggningstill­
gångar.

Det finns för närvarande inga väsentliga pågående eller 
framtida beslutade investeringar som det gjorts åtaganden 
om.

De största 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). Därtill har KCIF investerat i 
Pharmanest AB (2,9 miljoner kronor) varav Karolinska 
Developments andel uppgår till 26 procent (0,8 miljoner 
kronor).

De största 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 största 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 

Helår

Belopp i miljoner kronor 2010 2009 2008

Investeringar1) 193,1 172,5 176,9

1) �Avser koncernens investeringar i portföljbolagen, det vill säga både 
intressebolag och dotterbolag.

Karolinska Developments framtida 
kapitalbehov
Karolinska Developments mål är att nå ett positivt kassa­
flöde under 2013. Om Karolinska Development svarar för 
40–60 procent av det sammanlagda kapitalbehovet i nuva­
rande portföljbolag bedöms det under de närmaste åren 
motsvara en total årlig investering i storleksordningen 
200–250 miljoner kronor, vilket även inkluderar Karolinska 
Developments beräknade driftskostnader om upp till 50 
miljoner kronor per år (inklusive kostnader för deal flow 
och redovisat som nettobelopp efter avdrag med den mana­
gement fee som erhålls från EIF). Bolaget har inte ingått 
investeringsåtaganden, investeringar görs när ett projekt har 
passerat definierade milstolpar om de bedöms ge tillräckligt 
bra avkastning. Karolinska Development söker möjligheten 
att kunna investera utöver pro rata i prioriterade projekt. 
Utökningsoptionen är till del avsedd att tillgodose denna 
möjlighet. Historiskt sett har Karolinska Development 
finansierat sin verksamhet genom eget kapital vilket är 
avsikten även framdeles. Investeringsbehoven på lång sikt 
förväntas i allt större utsträckning täckas av det kassaflöde 
som genereras vid försäljning av vissa portföljbolag och 
utlicensieringar. Lånefinansiering av verksamheten bedöms 
endast användas i begränsad utsträckning.

Uttalande avseende rörelsekapitalet
Karolinska Development anser att det befintliga rörelse­
kapitalet är tillräckligt för de aktuella behoven den kom­
mande tolvmånadersperioden.

Tendenser och väsentliga förändringar
Det har inte skett någon väsentlig förändring av Karolinska 
Developments finansiella ställning eller ställning på mark­
naden sedan bokslutskommunikén för 2010 offentlig­
gjordes.

Finansiella mål
Eftersom flertalet av Karolinska Developments portfölj­
bolags forskningsprojekt och produkter ännu inte nått 
stadiet för kommersialisering har styrelsen ej fastställt övriga 
kvantitativa finansiella mål. Det är dock styrelsens mål att 
bolagets verksamhet i huvudsak ska finansieras med eget 
kapital och den finansiella risken ska begränsas. 

Eget kapital, skuldsättning och annan finansiell information
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Utdelningspolicy
Karolinska Development har hittills inte genomfört någon 
utdelning till aktieägarna. När Karolinska Developments 
kassaflöden från den löpande verksamheten överstiger bola­
gets förväntade långsiktiga kapitalbehov avser styrelsen 
föreslå bolagsstämman att besluta om utdelning.

Skattesituation
Mot bakgrund av koncernens ackumulerade förlustavdrag 
är det Karolinska Developments bedömning att bolagets 
resultat inte kommer att belastas med inkomstskatt under 
de närmaste åren.

Vinster från försäljning av aktier i icke-noterade bolag är 
normalt skattebefriade enligt svensk skattelagstiftning.

Finansiell riskhantering
Koncernen är utsatt för finansiella risker enligt nedan. För 
vidare information se avsnittet ”Historiska finansiella rap­
porter”.

Ränterisk
Ränterisk är risken att värdet på ett finansiellt instrument 
varierar på grund av förändringar i marknadsräntor. Ränte­
risk kan dels bestå av förändring i verkligt värde, prisrisk 
och förändringar i kassaflöde. Överskottslikviditeten i kon­
cernen investeras i räntefonder eller räntebärande instru­
ment. Räntebärande placeringar per 31 december 2010 
uppgick till 136,6 miljoner kronor.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisken är risken för att koncernen inte kan möta 
sina kortfristiga betalningsåtaganden. Koncernens riktlinjer 
föreskriver att likviditetsreserven ska uppgå till en sådan 
nivå att reserven möter koncernens likviditetsbehov för 
investeringar i portföljbolag under kommande sexmåna­
dersperiod. Koncernens placeringsriktlinjer innebär att 
överskottslikviditeten förvaltas av en extern förvaltare, port­
följen ska ha en genomsnittlig löptid på inte längre än 1,5 
år och ska investeras i räntefonder eller räntebärande instru­
ment.

Valutarisk
Valutarisken utgör risken för att valutakursförändringar 
påverkar koncernen negativt. Koncernens valutarisk är 
begränsad.

Kreditrisk
Kreditrisk är risken för att motparten i en transaktion inte 
fullgör sina förpliktelser enligt avtal och att eventuella 
säkerheter inte täcker koncernens fordran. Karolinska 
Development bedömer att kreditrisken är begränsad.
 
Viktiga redovisningsprinciper
Karolinska Developments redovisnings- och värderings­
principer följer IFRS och beskrivs i noterna till koncern­
redovisningen i föreliggande prospekt. När Karolinska 
Development utarbetar de finansiella rapporterna måste 
bolaget göra antaganden och bedömningar som påverkar 
redovisade belopp för tillgångar, skulder, intäkter och kost­
nader, skatt och relaterade särredovisningar av eventualtill­
gångar och eventualförpliktelser. Karolinska Development 
grundar uppskattningarna på tidigare erfarenheter och 
olika antaganden som bolaget anser är rimliga under 
gällande förhållanden. Verkligt utfall kan med andra anta­
ganden och under andra omständigheter avvika från dessa 
uppskattningar. Nedan följer Karolinska Developments 
viktigaste redovisningsprinciper.

Redovisning av andelar i Joint Venture och intresseföretag
Karolinska Development investerar i bolag inom life 
science. Graden av inflytande över dessa investeringar 
bestäms av investeringens storlek i förhållande till andra 
investerare, den rösträtt som aktieägandet medför (potenti­
ella röstberättigande aktier som utan dröjsmål kan utnyttjas 
beaktas) samt innebörden av ingångna aktieägaravtal. 
Redovisningsmässigt görs en samlad bedömning av dessa 
och potentiellt andra faktorer för att fastställa i vad mån 
Karolinska Development har ensamt bestämmande infly­
tande, gemensamt bestämmande inflytande eller betydande 
inflytande. Graden av inflytande avgör hur innehavet redo­
visas i koncernredovisningen.

Karolinska Developments ägarandel i portföljbolagen 
varierar från några procent upp till nästan 100 procents 
ägande. En relativt stor del av Karolinska Developments 
andel i portföljbolagen ligger i intervallet 40–60 procent 
och fluktuerar i vissa fall över tiden genom tilläggsinveste­
ringar eller genom riktade emissioner som medför en 
ökning eller utspädning av Karolinska Developments inne­
hav. Det är vanligt förekommande att Karolinska 
Development ingår aktieägaravtal med övriga aktieägare. 
Aktieägaravtalen är likartade och innebär i normalfallet en 
begränsning av det inflytande som Karolinska Development 
kan utöva i de enskilda bolagen. Syftet med innehaven av 
ägarandelar är att Karolinska Development, med kapital 
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och den kunskap man har, bidra till att forskningsresultaten 
utvecklas mot produkter som kan säljas på marknaden. 
Grundarna bidrar i huvudsak med sin spetskompetens för 
utvecklingsarbetet.

Dotterföretag är företag som står under ett bestämmande 
inflytande av moderbolaget.1) Bestämmande inflytande 
innebär direkt eller indirekt en rätt att utforma ett företags 
finansiella och operativa strategier i syfte att erhålla ekono­
miska fördelar. Dotterbolag konsolideras från den tidpunkt 
då Karolinska Development erhåller bestämmande infly­
tande. 

Med gemensamt bestämmande inflytande avses att två 
eller flera parter i ett avtal reglerat att gemensamt utöva det 
bestämmande inflytandet över en ekonomisk verksamhet. 
Det existerar endast när det krävs att parterna som delar det 
bestämmande inflytandet måste ge sitt samtycke i fråga om 
finansiella och operativa beslut kopplade till verksamheten. 
Innehav med gemensamt bestämmande inflytande redovi­
sas som joint ventures till verkligt värde.

Ett intresseföretag är ett företag över vilket koncernen 
utövar ett betydande inflytande, genom möjligheten att 
delta i de beslut som rör verksamhetens ekonomiska och 
operationella strategier utan att ha varken bestämmande 
inflytande eller gemensamt bestämmande inflytande. Detta 
förhållande råder normalt i de fall moderföretaget direkt 
eller indirekt innehar aktier som representerar 20–50 pro­
cent av rösterna, eller genom avtal erhåller ett betydande 
inflytande. Innehav med betydande inflytande redovisas 
som andelar i intresseföretag till verkligt värde.

I de fall aktieägaravtal har ingåtts med grundarna med 
restriktioner i inflytandet via aktieägandet är det bolagets 
uppfattning att Karolinska Development inte har ett 
bestämmande inflytande även om ägarandelen formellt 
överstiger 50 procent. Detta grundar sig främst på det fak­
tum att beslut som kräver majoritet kräver båda parters 
samtycke och dessa beslut avser i stor utsträckning företa­
gets finansiella och operativa strategier. Karolinska 
Development har därför gjort bedömningen att i dessa 
situationer redovisa innehaven som intresseföretag alterna­
tivt joint ventures beroende på graden av inflytande. Om 
aktieägaravtalen eller koncernens möjligheter att påverka 
intressebolagen eller de samkontrollerade bolagen ändras 
kan detta medföra att dessa bolag i framtiden konsolideras.

Värdering av portföljbolag
Innehav i Intresseföretag och Joint ventures redovisas enligt 
IAS 28 respektive IAS 31 med tillämpning av kapitalandels­
metoden eller för bolag som bedriver riskkapitalverksamhet 
till dess verkliga värde i enlighet med IAS 39 Finansiella 
instrument. Karolinska Development redovisar samtliga 
innehav i intressebolag och joint ventures till verkligt värde 
med förändringar i detta värde i resultaträkningen.

Det verkliga värdet fastställs med hjälp av vedertagna och 
allmänt kända värderingsmodeller. Den principiella värde­
ringsmetodiken baseras på International Private Equity and 
Venture Capital Valuation Guidelines (”IPEV Guidelines”), 
vilket innebär att de flesta bolagen värderas med hjälp av en 
diskonterad kassaflödesmodell (”DCF”). Några bolag, där 
en transaktion med tredje part nyligen har skett, värderas i 
linje med priset vid den aktuella nyemissionen. 

Utvärdering av respektive portföljbolag görs regelbun­
det, vilken baseras på intervjuer med bolagens vd:ar och 
Investment Managers på Karolinska Development. Mark­
nads- och konkurrensanalys görs baserat på information 
från databaser, offentligt material, intervjuer med forskare 
och läkare, etc. Portföljvärderingen är en så kallad ”sum-of-
the-parts” (”SOTP”) av riskjusterade nettonuvärden 
(”rNPV”) från DCF-värderingen. Kassaflödet diskonteras 
med två olika diskonteringsräntor. Den ena reflekterar 
risken i ett litet bolag (”Biotech WACC”) och en lägre dis­
konteringsränta från tiden för utlicensiering av ett projekt 
till ett globalt läkemedelsbolag (”Pharma WACC”).

Utgifter för forskning och utveckling
Koncernens forsknings- och utvecklingsaktiviteter delas 
upp i en forskningsfas och en utvecklingsfas. Utgifter under 
forskningsfasen kostnadsförs när de uppkommer. Internt 
upparbetade immateriella tillgångar redovisas endast om en 
identifierbar tillgång har skapats, det är sannolikt att till­
gången kommer att generera framtida ekonomiska fördelar 
samt att utgifterna för att utveckla tillgången kan beräknas 
på ett tillförlitligt sätt. Om det inte är möjligt att redovisa 
någon internt upparbetad immateriell tillgång redovisas 
utgifterna för utveckling som en kostnad i den period de 
uppkommer.

1)  Ovanstående är en redovisningsmässig definition av dotterbolag.
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Utgifter kopplade till utvecklingsfasen redovisas som en 
immateriell tillgång från och med tidpunkten då utgifterna 
sannolikt kommer att leda till framtida ekonomiska förde­
lar, vilket innebär att det är tekniskt möjligt att färdigställa 
den immateriella tillgången, företaget har för avsikt och 
förutsättningar att färdigställa den och använda eller sälja 
den, det finns adekvata resurser för att fullfölja utveckling 
och försäljning samt att kvarstående utgifter kan beräknas 
på ett tillförlitligt sätt. 

Prövning av nedskrivningsbehov sker årligen för utveck­
lingsprojekt som ännu ej tagits i bruk. Avskrivning av 
balanserade utgifter för utvecklingsarbeten påbörjas från 
och med den tidpunkt när tillgången tas i bruk och sker 
linjärt över den bedömda nyttjandeperioden. Om kriteri­
erna för att redovisa utgifter för utvecklingsarbete som en 
tillgång inte uppfylls, kostnadsförs utgifterna när de upp­
kommer.

Avskrivning av immateriella tillgångar
Avskrivningar redovisas i resultaträkningen linjärt över 
immateriella tillgångars beräknade nyttjandeperioder, 
såvida inte sådana nyttjandeperioder är obestämbara. 
Avskrivningsbara immateriella tillgångar skrivs av från det 
datum då de är tillgängliga för användning och skrivs av 
över nyttjandeperioden vilken uppgår till 5–15 år. Avskriv­
ningar påbörjas vid den tidpunkt då tillgången är redo att 
nyttjas i verksamheten. En betydande del av de immate­
riella tillgångar som redovisas i koncernen avser förvärvade 
forskningsprojekt där tillgångarna inte är redo att användas 
och således inte skrivs av. För dessa tillgångar görs en årlig 
nedskrivningsprövning för att säkerställa att återvinnings­
värdet inte är lägre än det redovisade värdet (se nedan).

Nedskrivningsprövning för materiella och immateriella 
tillgångar samt andelar i Joint Ventures, dotterföretag och 
intresseföretag
För goodwill och andra immateriella tillgångar med 
obestämbar nyttjandeperiod och immateriella tillgångar 
som ännu ej är färdiga för användning beräknas åter­
vinningsvärdet årligen.

Vid varje bokslut undersöks om det finns en indikation 
på nedskrivningsbehov av företagets materiella anlägg­
ningstillgångar och immateriella tillgångar. Om så är fallet 
görs en värdering av återvinningsvärdet för de enskilda 
tillgångarna (eller den kassagenererande enhet de tillhör) 
för att fastställa om nedskrivningsbehov föreligger. Meto­
den som används för bedömning av nyttjandevärdet är 
vanligtvis beräkning av det diskonterade nuvärdet. Vid 
nuvärdesberäkningen används den interna diskonterings­
räntan (vägd genomsnittlig kapitalkostnad) vilken beräknas 
regelbundet och per portföljbolag. Om nuvärdet av de 
prognostiserade kassaflödena är mindre än bokfört värde, 
anses ett nedskrivningsbehov föreligga för hänförbara mate­
riella och immateriella tillgångar. En nedskrivning redovisas 
när en tillgångs eller kassagenererande enhets redovisade 
värde överstiger återvinningsvärdet. En nedskrivning belas­
tar resultaträkningen.

Avsättningar
En bedömning för behovet av avsättningar för åtaganden 
som rör ingångna avtal avseende rättigheter görs vid varje 
bokslut. Avsättningar redovisas till det belopp som motsva­
rar den bästa uppskattningen av kostnaderna för att reglera 
åtagandena på balansdagen. En avsättning redovisas i 
balansräkningen när koncernen har en befintlig legal eller 
informell förpliktelse som en följd av en inträffad händelse, 
och det är troligt att ett utflöde av ekonomiska resurser 
kommer att krävas för att reglera förpliktelsen samt en till­
förlitlig uppskattning av beloppet kan göras. Karolinska 
Development har ingått avtal som innebär att ersättning 
skall utgå till vissa företag och/eller institutioner för tillhan­
dahållandet av forskningsprojekt som bedöms ha kommer­
siell potential. Bland dessa finns Karolinska Institutet via 
KIAB (se avsnittet ”Legala frågor och kompletterande 
information”). Denna ersättning inkluderar en sk success 
fee som motsvarar sex procent av Karolinska Developments 
vinst före finansiella poster och skatt från och med den 
1 januari 2008. Då Karolinska Development inte har upp­
nått den nivå som gäller för att sådan success fee och en 
tillförlitlig uppskattning av beloppet inte kan göras har 
någon avsättning inte gjorts avseende success fee.
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Styrelse
Enligt Karolinska Developments bolagsordning ska bola­
gets styrelse bestå av lägst tre och högst nio ledamöter utan 
suppleanter. Karolinska Developments styrelse består för 
närvarande av sex ledamöter, inklusive ordföranden.1) Den 

nuvarande styrelsen är utsedd för tiden fram till slutet av 
årsstämman 2011. Tabellen nedan anger namn, befattning, 
födelseår, år för inval i den nuvarande styrelsen och titel för 
respektive styrelseledamot.

Hans Wigzell
Ordförande och styrelseledamot. Hans Wigzell är styrelse­
ordförande 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 är leda­
mot av Kungliga Vetenskapsakademien och Kungliga 
Ingenjörsvetenskapsakademien.

De senaste fem åren har Hans Wigzell varit, men är inte 
längre, styrelseordförande för Karolinska Development I 
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 är styrelseledamot i Axelar 
AB och Svenskt Rekonstruktionskapital AB. Per-Olof Edin 
är även biträdande placeringsdirektör i Östersjöstiftelsen.

De senaste fem åren har Per-Olof Edin varit, men är inte 
längre, styrelseledamot i Aventure AB, Aventure Holding 
AB, Bergvik Skog AB, Cereal Base CEBA AB, Centrum 
Group Håkan Karlsson AB (som försattes i konkurs 2009), 
Inhalox Technology AB, Karolinska Development I AB, 
Karolinska Development II AB, Lund University Bio-
Science AB, Oatly AB, Ramnäs Bruk AB, Södertörns hög­
skola, Östersjöstiftelsen och Arbetsmarknadsstyrelsen.

Per-Olof Edin, med familj, innehar 3 000 aktier av serie 
B i Karolinska Development.

Rune Fransson
Styrelseledamot. Rune Fransson är styrelseordförande för 
KIHAB, Karolinska Institutet Health Management AB och 
University Accommodation Center AB.

De senaste fem åren har Rune Fransson varit, men är inte 
längre, styrelseledamot i KI Management AB samt styrelse­
suppleant i Högskolerestauranger AB.

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

Michael Rosenlew
Styrelseledamot. Michael Rosenlew är styrelseordförande 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 Lähikauppa Oy, Moventas 
Oy, Time System Holding AG och Oy Hold 1 Ltd.

Under de senaste fem åren har Michael Rosenlew varit, 
men är inte längre, styrelseordförande 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 trädde i likvidation under 2010), styrelseledamot i 
Myresjöhus AB, Elfa AB, Sydsvenska Kemi AB, Prevesta 
Husmanufaktur AB, Prevesta AB, Konecranes Abp, Conso­
lis Oy Ab, Eltel Group Oy och Elfa Intressentera AB samt 
verkställande direktör för Dynea Oy, Dynea International 
Oy och IK Investment Partners AB.

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

Styrelse, ledning och revisorer

Styrelsen

Namn Befattning Födelseår
Styrelseledamot 	
sedan Titel

Hans Wigzell Ordförande 1938 2006 Professor, leg. läkare och med. dr

Per-Olof Edin Vice ordförande 1940 2007 Professor

Rune Fransson Ledamot 1947 2006 Fil. kand. ekonomi

Michael Rosenlew Ledamot 1959 2010 Fil. mag. ekonomi

Peter Sjöstrand Ledamot 1946 2008 Civilekonom och läkare

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

1)  Inger Savén omvaldes som styrelseledamot vid årsstämman 2010, men avgick på egen begäran i oktober 2010.
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Peter Sjöstrand
Styrelseledamot. Peter Sjöstrand är styrelseordförande i Life 
Science Imaging (Karolinska Institutet/Kungliga Tekniska 
Högskolan), Stiftelsen Oscar Hirschs Minne och Byggnads 
AB S:t Erik samt styrelseledamot i Active Biotech AB, Peter 
Sjöstrand AB, Ringens Varv AB, och Skolan för Teknik och 
Hälsa (Kungliga Tekniska Högskolan). 

De senaste fem åren har Peter Sjöstrand varit, men är inte 
längre, styrelseordförande 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 Hjärt-Lungfonden. 

Peter Sjöstrand innehar inga aktier eller tecknings­
optioner i Karolinska Development.

Ulrica Slåne
Styrelseledamot. Ulrica Slåne är ansvarig för investeringar 
inom life science-sektorn på Tredje AP-fonden.

De senaste fem åren har Ulrica Slåne varit, men är inte 
längre, styrelseledamot i Karolinska Development II AB.

Ulrica Slåne innehar inga aktier eller teckningsoptioner 
i Karolinska Development.

Ledande befattningshavare
Tabellen nedan anger namn, befattning, födelsedatum, 
anställningsår och titel för respektive ledande befattnings­
havare i Karolinska Development.

Torbjørn Bjerke
Verkställande direktör i Karolinska Development. Torbjørn 
Bjerke är styrelseledamot i NeuroSearch A/S och DBV 
Technologies (Frankrike) samt ägare av TBIOTECH ApS. 

De senaste fem åren har Torbjørn Bjerke varit, men är 
inte längre, styrelseledamot i Action Pharma A/S och Topo­
Target A/S samt verkställande direktör i Orexo AB.

Torbjørn Bjerke innehar inga aktier eller tecknings­
optioner i Karolinska Development.

Gunnar Casserstedt
Finansdirektör och vice verkställande direktör i Karolinska 
Development. Gunnar Casserstedt är styrelseordförande i 
KCIF Fund Management AB och styrelseledamot i KD 
Incentive AB. 

De senaste fem åren har Gunnar Casserstedt varit, men 
är inte längre, styrelseordförande för NT – NeuroThera­
peutics AB (trädde i likvidation 2009), styrelseledamot i 
Cogmed Systems AB, C-Rad AB, C-Rad Imaging AB och 
C-Rad Positioning AB samt ägare av JGC Consulting.

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

Terje Kalland
Forskningsdirektör i Karolinska Development. Terje 
Kalland är styrelseledamot i CBIO Limited. De senaste fem 
åren har Terje Kalland varit, men är inte längre, Senior Vice 
President i Novo Nordisk AS, Chief Scientific Officer i 
Biovitrum AB samt styrelseledamot i Innate Pharma SA, 
Dako AS och Accuro Immunology AB.

Terje Kalland innehar inga aktier eller teckningsoptioner 
i Karolinska Development.

 Ledande befattningshavare

Namn Befattning Födelseår Befattning sedan Titel

Torbjørn Bjerke Verkställande direktör 1962 2011 Leg. läkare

Gunnar Casserstedt Finansdirektör och vice 
verkställande direktör

1950 2006 Civilekonom

Terje Kalland Forskningsdirektör 1951 2011 Leg. läkare, 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. läkare, med. dr. och certifierad 
finansanalytiker (CEFA)

Otto Skolling Investment manager 1961 2007 Civilingenjör kemiteknik

Ulf Richenberg Chefsjurist 1955 2007 Jur. kand. 

Benjamin Nordin Informationsdirektör 1974 2008 Fil. mag. molekylärbiologi
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Hans-Peter Ekre
Investment manager i Karolinska Development. Hans-
Peter Ekre är styrelseordförande för 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 är 
även ägare av Pleonova AB.

De senaste fem åren har Hans-Peter Ekre varit, men är 
inte längre, styrelseordförande i Clanotech AB, styrelse­
ledamot i Bioneris AB, CytoGuide ApS, EvoSteam Oy, 
Genordia AB (trädde i likvidation 2009), KD Ett och Två 
Syntet AB, Karolinska Institutet Support AB, Limone AB 
och SoftCure Pharmaceuticals AB, styrelsesuppleant i Cog­
med Systems AB samt verkställande direktör 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 
är styrelseordförande 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 åren har Ola Flink varit, men är inte 
längre, styrelseordförande i Inhalox Technology AB, Onco­
Reg AB och QF Medtech AB, styrelseledamot i Antrad 
Medical AB (försattes i konkurs 2006, konkursen avslutades 
2007), Karolinska Institutet Science Park AB, Vascon AB 
(försattes i konkurs 2009) och XSpray Microparticles AB, 
styrelsesuppleant i Aprea AB och Kampavata AB, verkstäl­
lande direktör i KIAB samt tillförordnad 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 är styrelseledamot i Akinion Pharmaceuticals 
AB, Aprea AB, Aprea Personal AB, Axelar AB, Clanotech 
AB, KCIF Fund Management AB och Oncopeptides AB. 
Carl Harald Janson äger även Carl Harald Janson Förvalt­
ning AB.

De senaste fem åren har Carl Harald Janson varit, men 
är inte längre, styrelseledamot i Bioneris AB, Limone AB, 
Scandinavian Biopharma A/S, Zaramant AB och Zaramant 
Fonder AB. 

Carl Harald Janson har innan sin anställning i Karolin­
ska Development utfört konsulttjänster åt Karolinska 
Development via sitt helägda bolag Carl Harald Janson 
Förvaltning AB.

Carl Harald Janson innehar 26 250 teckningsoptioner i 
Karolinska Development. 

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

De senaste fem åren har Otto Skolling varit, men är inte 
längre, styrelseledamot i COBIS A/S, Cogmed Systems AB 
och SpectraCure AB samt chef för affärsutveckling för 
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 är 
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 åren har Ulf Richenberg varit, men 
är inte längre, styrelseordförande 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 Två Syntet AB samt likvidator för Karolin­
ska Institutet Research Services AB och Carbgraft AB.

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

Benjamin Nordin
Informationsdirektör i Karolinska Development.

Under de senaste fem åren har Benjamin Nordin varit, 
men är inte längre, avdelningschef för Health Care, Equity 
Research på Kaupthing Bank.
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Benjamin Nordin äger 200 aktier av serie B i Karolinska 
Development.

Övrig information avseende styrelseleda­
möterna och bolagsledningen
Conny Bogentoft, som tidigare varit VD i Karolinska 
Development, är vetenskaplig rådgivare till bolaget med 
fokus på Karolinska Development Branded Generics, ett 
bolag vars affärsmål är att utveckla nya läkemedel baserat på 
de teknologiplattformar som finns i bland annat XSpray, 
Inhalations Sciences och Lipidor. Conny fortsätter sam­
tidigt sina styrelseuppdrag i flera av Karolinska 
Developments portföljbolag.

Ingen av ovan nämnda styrelseledamöter eller ledande 
befattningshavare har någon närståenderelation med någon 
annan styrelseledamot eller ledande befattningshavare. 
Enligt Karolinska Developments bedömning föreligger 
inga intressekonflikter mellan styrelseledamöterna eller 
ledande befattningshavarna och Karolinska Development.

Bortsett från vad som anges ovan har ingen av de ovan 
nämnda styrelseledamöterna eller ledande befattnings­
havarna under de senaste fem åren varit inblandade i någon 
konkurs, konkursförvaltning eller likvidation i egenskap av 
styrelseledamot, styrelsesuppleant eller ledande befattnings­

havare. Ingen av de ovan nämnda styrelseledamöterna eller 
ledande befattningshavarna har dömts i något bedrägeri­
relaterat mål eller varit utsatt för anklagelser eller sanktioner 
av i lag eller förordning bemyndigade myndigheter (däri­
bland godkända yrkessammanslutningar) och ingen av 
styrelseledamöterna eller ledande befattningshavarna har av 
domstol förbjudits att ingå som medlem av en emittents 
förvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan eller från att ha 
ledande eller övergripande funktioner hos emittent under 
åtminstone de senaste fem åren.

Styrelsens ledamöter är inte berättigade till några förmå­
ner vid avgång från styrelsen. Beträffande ledande befatt­
ningshavares rätt till pensionsförmåner och avgångsvederlag 
vid uppsägning i bolaget hänvisas till avsnittet ”Bolags­
styrning – Ersättningar till ledande befattningshavare”. 

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

Revisor
Bolagets revisor är Deloitte AB (113 79 Stockholm), som 
valdes vid extra bolagsstämma den 3 september 2007, för 
närvarande med Thomas Strömberg, auktoriserad revisor 
och medlem i Far, som huvudansvarig revisor.

Styrelse, ledning och revisorer
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Bolagsstyrningen i Karolinska Development baseras på 
svensk lagstiftning, såsom aktiebolagslagen, och på Svensk 
kod för bolagsstyrning (”Koden”), vilken Karolinska 
Development följer frivilligt sedan 2008. Som framgår 
nedan fullgör hela styrelsen revisionsutskottets och ersätt­
ningsutskottets uppgifter.

Bolagsstämma
Aktieägarnas rätt att besluta i bolagets angelägenheter 
utövas på bolagsstämman. Protokollen från stämman 
publiceras på Karolinska Developments hemsida. 

Valberedning
I valberedningens uppgifter ingår bland annat att föreslå 
antal styrelseledamöter, arvoden till styrelseordförande, vice 
styrelseordförande samt övriga styrelseledamöter och revi­
sorer. Karolinska Developments årsstämma 2010 beslöt att 
(i) valberedningen ska bestå av fem personer; (ii) de fem 
största ägarna utser var sin representant, varvid ägarförhål­
landena avser tidpunkten den 1 september 2010. Om en 
ledamot av valberedningen avgår under mandatperioden 
eller blir förhindrad att fullfölja sitt uppdrag ska den aktie­
ägare som utsett ledamoten utse en ny ledamot. Vad avser 
sammansättningen av valberedningen samt valberedning­
ens genomförande av sitt uppdrag ska bestämmelserna i 
Koden för bolagsstyrning följas. Arvode ska inte utgå till 
valberedningens ledamöter.

Valberedningen inför årsstämman 2011 består av Gillis 
Cullin (valberedningens ordförande), utsedd av Östersjö­
stiftelsen; Rune Fransson, utsedd av KIHAB och Forsk­
ningsstiftelsen vid KI (Insamlingsstiftelsen för främjande 
och utveckling av medicinsk forskning vid Karolinska 
Institutet) gemensamt; Ulrica Slåne, utsedd av Tredje AP-
fonden; samt Inger Savén, utsedd av Näsudden Investe­
ringar AB.

Styrelse
Vid årsstämma den 26 maj 2010 beslutades att styrelsen för 
tiden intill slutet av nästa årsstämma, ska bestå av sex 
styrelseledamöter utan suppleanter. Vid årsstämman 2010 
omvaldes styrelseledamöterna Hans Wigzell (styrelseleda­
mot och ordförande sedan 2006), Per-Olof Edin (styrelse­
ledamot sedan 2007), Rune Fransson (styrelseledamot 
sedan 2006), Peter Sjöstrand (styrelseledamot sedan 2008) 
och Ulrica Slåne (styrelseledamot sedan 2007). Inger Savén 
valdes som styrelseledamot vid årsstämman 2010, men har 
på egen begäran avgått som styrelseledamot i oktober 2010. 
Hans Wigzell omvaldes till styrelsens ordförande och Per-

Olof Edin till styrelsens vice ordförande. Vid extra bolags­
stämma den 21 december 2010 valdes Michael Rosenlew 
till styrelseledamot för tiden intill nästa årsstämma.

Styrelsens arbetsordning
Bolagets styrelse har det övergripande ansvaret för verksam­
heten. Styrelsen ansvarar för förvaltningen av bolaget enligt 
aktiebolagslagen men dess arbete styrs även av Koden och 
den av styrelsen årligen fastställda arbetsordningen. Arbets­
ordningen fastställer fördelningen av styrelsens arbete mel­
lan styrelsen och de utskott som styrelsen i förekommande 
fall inrättar samt mellan styrelsen och verkställande direk­
tören. Arbetsordningen fastställer även ramarna för den 
ekonomiska rapporteringen.

Styrelsen avhöll 15 styrelsemöten under 2010. Per dagen 
för detta prospekt har 3 styrelsemöten avhållits under 2011. 

Revisionsutskott
Hela styrelsen fullgör revisionsutskottets uppgifter. 
Revisionsutskottets huvuduppgift är att säkerställa kvalite­
ten i bolagets externa finansiella rapportering liksom att den 
interna kontrollen fungerar på ett ändamålsenligt sätt. 
Detta görs främst genom fortlöpande genomgångar av kri­
tiska redovisningsfrågor och genom att behandla bolagets 
externa finansiella rapporter.

Ersättningsutskott
Hela styrelsen fullgör ersättningsutskottets uppgifter. 
Utskottets huvudsakliga arbetsuppgifter är att föreslå lön, 
andra ersättningar samt övriga anställningsvillkor för bola­
gets verkställande direktör. Utskottet ska även arbeta fram 
förslag till principer för ersättning och andra anställnings­
villkor för övriga ledande befattningshavare som är mark­
nadsmässiga och stödjer bolagets mål.

Rådgivande investeringsnämnd
Som stöd till styrelsen och verkställande direktören i deras 
investeringsbeslut har styrelsen inrättat en rådgivande 
investeringsnämnd, Investment Advisory Board. Nämn­
dens befogenheter, mötesfrekvens, antal ledamöter, funk­
tion i förhållande till den verkställande direktören samt 
andra regler om dess arbete och befogenheter har fastställts 
i instruktionen om arbetsfördelningen mellan verkställande 
direktören och styrelsen. Ledamöterna i investeringsnämn­
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.

Bolagsstyrning
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Den rådgivande investeringsnämnden består av Mats 
Pettersson (ordförande), Hans Wigzell, Terje Kalland och 
Uli Hacksell.

Insider- och informationspolicy
Karolinska Development har upprättat policydokument 
som syftar till att informera anställda och andra berörda 
inom Karolinska Development om de lagar och regler som 
gäller avseende bolagets informationsgivning och de sär­
skilda krav som ställs på personer som är aktiva i ett börs­
noterat bolag med hänsyn till exempelvis kurspåverkande 
information. Bolaget har i samband härmed inrättat rutiner 
för hanteringen av utlämnande av information som ej 
offentliggjorts (s.k. loggbok). Karolinska Development har 
även ingått avtal med portföljbolagen där portföljbolagen 
åtagit sig att koordinera eventuellt offentliggörande av 
information som kan antas vara kurspåverkande med 
Karolinska Development.

Ersättningar till styrelsen 
Arvodet till styrelsens ledamöter bestäms av årsstämman. 
Under 2010 utbetalades ett sammanlagt styrelsearvode om 
1 275 000 kronor, varav 313 000 kronor till styrelseord­
föranden och sammanlagt 962 000 kronor till styrelsens 
övriga ledamöter. Enligt beslut på årsstämman 2010 utgår 
ersättning till var och en av styrelsens ledamöter med ett 
belopp om 130 000 kronor och till styrelsens ordförande 
utgår ett belopp om 220 000 kronor, för tiden intill slutet 
av nästa årsstämma. Därutöver ska varje ledamot vara berät­
tigad till ersättning om 10 000 kronor för varje styrelsemöte 
och 5 000 kronor för varje telefonmöte som ledamoten 
deltar i. Styrelsens ledamöter är inte berättigade till några 
förmåner vid avgång från styrelsen.

Ersättningar till ledande befattningshavare 
Riktlinjer för ersättningar till ledande befattningshavare 
bereds och beslutas av styrelsen. Riktlinjerna fastställs av 
årsstämman. Enligt beslut av årsstämman 2010 fastställdes 
riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare i 
huvuddrag enligt följande. Karolinska Development ska ha 

de ersättningsnivåer och villkor som erfordras för att rekry­
tera och behålla ledande befattningshavare med kompetens 
och erfarenhet som krävs för att bolagets verksamhetsmål 
ska uppnås. Den totala ersättningen till en ledande befatt­
ningshavare ska vara konkurrenskraftig, rimlig, ändamåls­
enlig och präglas av måttfullhet. Ersättning får utgöras av 
fast lön, rörlig lön i form av incitament/vinstandel, avsätt­
ning till pension samt övriga ersättningar. Fast grundlön ska 
bestämmas utifrån individens ansvarsområde och erfaren­
het. Rörlig lön ska (i) vara utformad med syfte att främja 
Karolinska Developments långsiktiga värdeskapande; (ii) 
ha styrande kriterier som är förutbestämda, tydliga, mät­
bara och påverkbara; (iii) ha fastställda gränser för det 
maximala utfallet (detta gäller dock inte till den del den 
utbetalade ersättningen inte belastar bolaget annat än vad 
gäller sociala avgifter); samt (iv) inte vara pensionsgrun­
dande. Vid uppsägning från bolagets sida, är uppsägnings­
tiden tolv månader när det gäller verkställande direktören 
och sex månader för övriga ledande befattningshavare. 
Karolinska Development har implementerat två program 
med rörlig lön, dels en kombinerad teckningsoptions- och 
vinstdelningsplan för verkställande direktören, finansdirek­
tören och investment managers i Karolinska Development, 
vilken har godkänts av bolagsstämma, dels en vinstdel­
ningsplan som omfattar övrig tillsvidareanställd personal. 
Dessa program beskrivs närmare i avsnittet ”Bolagsstyrning 
– Incitamentsprogram för ledande befattningshavare”. 

I tabellen nedan redovisas ersättningen till verkställande 
direktören och övriga ledande befattningshavare under 
räkenskapsåret 2010. För information om de ledande 
befattningshavarnas pensionsförmåner, se avsnittet ”Histo­
riska finansiella rapporter – Not 1”. Verkställande direktö­
ren Torbjørn Bjerke är berättigad till ett avgångsvederlag 
om tolv månadslöner om (i) anställningen sägs upp från 
bolagets sida (såvida inte uppsägningen består i ett hävande 
av anställningsförhållandet), (ii) en ägarförändring inträffar 
och Torbjørn Bjerke efter sådan ägarförändring inte längre 
kvarstår som verkställande direktör eller (iii) vid väsentliga 
avtalsbrott från bolagets sida. I övrigt utgår avgångsvederlag 
inte till någon anställd vid anställningens upphörande.

Ersättning till ledande befattningshavare 

Belopp i kronor Grundlön
Övriga förmåner 
och ersättningar Rörlig lön

Pensions-	
kostnader Summa

Verkställande direktör 1 656 000 6 000 0 687 000 2 349 000

Övriga ledande befattningshavare (5 st) 6 265 000 72 000 0 1 839 000 8 176 000

Summa 7 921 000 78 000 0 2 526 000 10 525 000
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Incitamentsprogram för ledande 
befattningshavare
Extra bolagsstämma i Karolinska Development den 
31 januari 2008 beslöt att införa ett långsiktigt incitaments­
program bestående av en kombination av teckningsoptio­
ner och en vinstdelningsplan för verkställande direktören, 
finansdirektören och investment managers. Programmet 
har sedermera implementerats för 2008, 2009 och 2010. 

Teckningsoptioner 
Den del av incitamentsprogrammet som utgörs av teck­
ningsoptioner har inneburit att bolaget under 2008, 2009 
och 2010 givit ut teckningsoptioner som berättigar till 
teckning av aktier av serie B i Karolinska Development. 
Teckningsoptionerna har emitterats till ett helägt dotterbo­
lag som därefter överlåtit dem till deltagarna till marknads­
pris. Inledningsvis avsågs programmet att implementeras 
över en femårsperiod men styrelsen avser inte att föreslå 
framtida bolagsstämmor att implementera kvarvarande 
delar av incitamentsprogrammet under 2011 och 2012. Se 
vidare avsnittet ”– Nytt incitamentsprogram” nedan.

För det fall antalet aktier i Karolinska Development ökar 
under tiden någon del av programmet är utestående, till 
följd av annat än bolagets incitamentsprogram, ska delta­
garna i respektive delprogram, i samband med sådan 
ökning, erbjudas att teckna ytterligare teckningsoptioner 
till marknadspris i sådan utsträckning att antalet optioner i 
det delprogrammet inklusive utfyllnadsoptionerna kan 
komma att motsvara 0,5 procent av antalet aktier i bolaget 
efter ökningen (givet full anslutning initialt till delprogram­
met ifråga). Därvid ska hänsyn först tas till effekter av 

optionernas sedvanliga omräkningsbestämmelser. Löptiden 
för utfyllnadsoptioner ska löpa ut samma dag som för de 
huvudoptioner som utfyllnadsoptionerna avser och lösen­
priset ska vara akties marknadsvärde vid emissionen av 
utfyllnadsoptionerna uppräknat med tröskelränta enligt 
ovan eller det högre belopp, ej överstigande 200 procent av 
marknadsvärdet för aktie i bolaget, som bolagsstämman 
beslutar vid utgivande av utfyllnadsoptioner. Emission av 
utfyllnadsoptioner enligt det sagda förutsätter beslut av 
bolagsstämman med stöd av minst nio tiondelar av såväl 
avgivna röster som aktier företrädda vid bolagsstämman. 
Styrelsen avser att föreslå årsstämman 2011 att besluta om 
emission av utfyllnadsoptioner relaterade till delprogram­
men som motsvarar högst 0,98 procent av det antal aktier 
som emitteras inom ramen för Erbjudandet (inklusive 
eventuell Utökningsoption och/eller eventuell Övertill­
delningsoption).

Om anställningen upphör under programmets löptid 
har bolaget eller den bolaget anvisar rätt att, med vissa 
begränsade undantag, till marknadspris återköpa de teck­
ningsoptioner som innehas av den deltagare som slutar. 
Återköpsrätten gäller inte avseende Conny Bogentoft och 
Ola Flink, förutsatt att de fortfarande är aktiva i bolaget på 
konsultbasis.

Teckningsoptionerna är fritt överlåtbara men bolaget 
eller den bolaget anvisar har förköpsrätt vid avyttring. 

Uppgifter om antal tecknade teckningsoptioner, pris per 
teckningsoption och teckningskurs för teckning av nya 
B-aktier i Karolinska Development framgår av tabellen 
nedan för respektive delprogram inklusive genomförda 
utfyllnadsemissioner.
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Vinstdelningsplan
Vinstdelningsplanen bygger, i likhet med teckningsoptions­
delen av incitamentsprogrammet, på årliga delplaner. Den 
första delplanen avser Karolinska Developments investe­
ringsportfölj per 31 december 2007. De därpå följande 
delplanerna avser de investeringar som finns i Karolinska 
Development per 31 december och som bolaget genomfört 
under det kalenderår som närmast föregår utfärdandet av 
respektive delplan. 

Varje vinstdelningsplan är 15 år lång och berättigar till 
viss del av avkastningsbelopp från avyttrade investeringar 
som planen avser. Första avräkning sker först efter det femte 
året av löptiden varvid eventuell utbetalning sker för avkast­
ning under år 1–5 av löptiden. Därefter sker eventuell 
utbetalning årligen i efterskott till dess samtliga investe­
ringar som delplanen avser slutligen har avyttrats eller fram 
till det datum då 15-årsgränsen är nådd och delplanen för­
faller. Utbetalning ska ske snarast möjligt efter att årsstämma 
har hållits.

Varje delplan berättigar till kontant betalning motsva­
rande totalt 5 procentenheter av den del av realiserad 
avkastning från de investeringar som delplanen avser, som 

överstiger en tröskelränta om 6 procent för åren 2008–2012 
och 8 procent för år 2013 och framåt. 

Utbetalning enligt respektive delplan ska vara begränsad 
enligt följande: I den mån överavkastningen överstiger en 
årlig avkastning om 35 procent ska den del av överskju­
tande överavkastning som tillkommer deltagare i vinstdel­
ningsplanen halveras (det vill säga om procentsatsen tidigare 
var 5 procent enligt vad som anges ovan ska den i denna del 
istället vara 2,5 procent). I den mån överavkastningen över­
stiger 50 procent ska ytterligare en halvering ske på den 
överavkastning som överstiger 50 procent (det vill säga om 
procentsatsen tidigare var 2,5 procent enligt vad som anges 
ovan ska den i denna del istället vara 1,25 procent). Över­
avkastning överstigande 60 procent berättigar inte till 
någon vinstdelning.

Samtliga investment managers (samt verkställande direk­
tör och finansdirektör) som varit anställda under hela, eller 
del av, det kalenderår som föregår, och som fortfarande är 
anställda och inte uppsagda, vid delplanens utgivandetill­
fälle deltar i delplanen. Deltagande i respektive delplan sker 
i proportion till deltagande i den del av teckningsoptions­
programmet enligt ovan som utges i samband därmed, 

Översikt teckningsoptioner (belopp i kronor) 

DELPROGRAM 1

Beslut av: Typ av emission
Antal tecknade 	

teckningsoptioner
Pris per 	

teckningsoption
Teckningskurs 	

B-aktier

Årsstämman 2008 Grundemission 121 750 7,40 91,10

Årsstämman 2009 Utfyllnad 1 13 246 3,24 120,00

Årsstämman 2010 Utfyllnad 2 28 149 4,63 93,00

SUMMA DELPROGRAM 1 163 145 6,581) 93,771)

DELPROGRAM 2

Beslut av: Typ av emission
Antal tecknade 	

teckningsoptioner
Pris per 	

teckningsoption
Teckningskurs 	

B-aktier

Årsstämman 2009 Grundemission 72 075 4,93 120,00

Årsstämman 2010 Utfyllnad 1 11 625 7,02 93,00

SUMMA DELPROGRAM 2 83 700 5,221) 116,251)

DELPROGRAM 3

Beslut av: Typ av emission
Antal tecknade 	

teckningsoptioner
Pris per 	

teckningsoption
Teckningskurs 	

B-aktier

Årsstämman 2010 Grundemission 78 888 5,07 124,00

SUMMA DELPROGRAM 3 78 888 5,071) 124,00

SUMMA SAMTLIGA DELPROGRAM 325 733 5,871) 106,871)

1)  Avser viktat genomsnitt.
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varvid 50 procents deltagande i sådan del av tecknings­
optionsprogrammet ska medföra fullt deltagande i vinstdel­
ningsplanen. Conny Bogentoft och Ola Flink ska delta i 
vinstdelningsplanen enligt ovan även efter anställningens 
upphörande under samma förutsättningar som i tecknings­
optionsprogrammet, med den motsvarande ökning av det 
totala vinstdelningsutrymmet som detta kan medföra efter 
att ersättare har anställts. 

Upphörande av anställning under löptiden: Icke intjänad 
vinstdelning förfaller automatiskt. Varje delplan intjänas 
med 20 procent per år från utgivandet. För Conny Bogen­
toft och Ola Flink gäller att intjäning sker även efter anställ­
ningens upphörande förutsatt att de fortfarande är aktiva i 
bolaget på konsultbasis. 

Enligt vad som närmare beskrivs i avsnittet ”Legala 
frågor och kompletterande information – Väsentliga avtal 
– Samarbete med Europeiska Investeringsfonden”, innebär 
samarbetet med Europeiska Investeringsfonden bland 
annat att Karolinska Development har rätt till utdelning 
från KCIF. Eventuell utdelning från KCIF ska, något för­
enklat, fördelas enligt följande. Först ska Europeiska Inves­
teringsfonden och Karolinska Development erhålla belopp 
motsvarande den del av utfäst kapital som de vid tiden för 
utdelningen betalat in till KCIF samt en årlig ränta om 6 
procent på detta belopp. Därefter ska kvarvarande medel 
fördelas 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 på villkor att 25 procent 
därav vidaredistribueras till KIAB enligt deal flow-avtalet 
(som beskrivs närmare i avsnittet ”Legala frågor och kom­
pletterande information – Väsentliga 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 på så sätt att denna rätt till vinstdelning ska 
fördelas mellan delplanerna för 2010, 2011 och 2012 i 
förhållande till dessa planers storlek. Rätt till vinstdelning 
hänförlig till samarbetet med Europeiska Investerings­
fonden gäller således utöver den vinstdelning baserad på 
överavkastning som har beskrivits ovan.

Nytt incitamentsprogram
Styrelsen avser inte att implementera ytterligare delpro­
gram, vare sig teckningsoptioner eller vinstdelningsplanen, 
inom ramen för det befintliga incitamentsprogram som är 
riktat till ledande befattningshavare enligt vad som beskrivs 
ovan. De redan implementerade delprogrammen för åren 
2008–2010 kommer dock att löpa vidare enligt plan och 
styrelsen avser att föreslå bolagsstämman att emittera utfyll­
nadsoptioner enligt villkoren för dessa delprogram enligt 
vad som beskrivs under ”—Teckningsoptioner” ovan. 
Styrelsen avser att istället utarbeta ett nytt incitaments­
program riktat till de ledande befattningshavarna och lägga 
fram förslag om detta på årsstämman 2011. Programmet 
avses baseras på aktier.

Vinstdelningsplan till övriga anställda
För de tillsvidareanställda som ej omfattas av det ovan 
nämnda incitamentsprogrammet tillämpas en vinstdel­
ningsplan. Utbetalning förutsätter att Karolinska 
Developments överskott det år beräkningen sker överstiger 
10 miljoner kronor. Den totala vinstdelningen utgörs av en 
procentsats av koncernens rörelseresultat före finansiella 
poster och före verklig värdeförändring av andelar i intresse­
företag respektive andra långfristiga värdepappersinnehav. 
Varje deltagares del av den totala vinstdelningen motsvarar 
dennes procentuella del av den totala lönesumman för 
samtliga deltagare. Procentsatsen varierar från 0,57 procent 
vid ett överskott på 10 miljoner kronor till 0,22 procent vid 
ett överskott på 1 700 miljoner kronor och uppåt. Planen 
är maximerad till en årslön.



Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)82

Allmänt
Karolinska Developments aktiekapital uppgår per  
31 januari 2011 till 16  665  708,50 kronor, fördelat på 
1 503 098 aktier av serie A och 31 828 319 aktier av serie 
B. Aktiernas kvotvärde är 0,5 kronor. Full betalning har 
erlagts för samtliga aktier. Enligt bolagsordningen ska aktie­
kapitalet uppgå till lägst 13 499 743 kronor och till högst 
53 998 972 kronor. Antalet aktier i bolaget ska uppgå till 
lägst 26 999 486 och till högst 107 997 944. Aktie av serie 
A medför tio (10) röster och aktie av serie B medför en (1) 
röst vid bolagsstämma. Aktier av varje slag kan ges ut till ett 
antal motsvarande hela aktiekapitalet. Samtliga aktier har 
lika rätt till andel i bolagets tillgångar vid likvidation och 
vid vinstutdelning. 

Efter Erbjudandets fullföljande, förutsatt att Erbjudandet 
fulltecknas, kommer Karolinska Developments aktiekapital 
att uppgå till 22 365 708,50 kronor fördelat på 1 503 098 
aktier av serie A och 43 228 319 aktier av serie B. För det fall 
Utökningsoptionen utnyttjas kan Erbjudandet komma att 
omfatta upp till ytterligare 3 800 000 aktier av serie B, mot­
svarande en ökning av aktiekapitalet med 1 900 000 kronor. 
Oavsett om ökning av Erbjudandet sker genom utnyttjande 
av Utökningsoptionen kan Erbjudandet komma att omfatta 
upp till ytterligare 1 710 000 aktier av serie B, motsvarande 
en ökning av aktiekapitalet med 855 000 kronor, om Över­
tilldelningsoptionen som beskrivs i avsnittet ”Legala frågor 
– Väsentliga avtal – Avtal om placering av aktier” utnyttjas. 

Detta innebär att högst 16 910 000 aktier av serie B kan 
komma att emitteras inom ramen för Erbjudandet (inklu­
sive Utökningsoptionen och Övertilldelningsoptionen), 
motsvarande en ökning av aktiekapitalet med 8 455 000 
kronor. Detta innebär en ägarmässig utspädning om 51 
procent baserat på antalet utestående aktier i bolaget före 
Erbjudandet. Aktiernas kvotvärde 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 fördelas på de av bolaget emitterade 
aktierna med ett kvotvärde uttryckt i kronor. Bolagets 
aktier har emitterats i enlighet med svensk rätt och aktie­
ägarnas rättigheter kan endast ändras i enlighet med aktie­
bolagslagen (2005:551).

Bolagets aktier är registrerade hos Euroclear Sweden AB 
(Box 7822, 103 97 Stockholm) som är central värde­
pappersförvaltare och clearingorganisation för aktierna, 
enligt lag (1998:1479) om kontoföring av finansiella instru­
ment.

Aktierna är inte föremål för inskränkningar vad avser 
deras överlåtbarhet. Bolagets aktier är inte heller föremål för 
erbjudande som lämnats till följd av budplikt, inlösensrätt 
eller lösningsskyldighet. Inget offentligt uppköpserbju­
dande avseende bolagets aktier har förekommit sedan bola­
get bildades.

Aktiekapital och ägarförhållanden
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Förändringar i aktiekapitalet

Registrerings
datum hos 	
Bolagsverket Händelse

Förändring av 
antalet aktier 

av serie A

Förändring av 
antalet aktier 

av serie B
Totalt 	

antal aktier

Förändring i 
aktiekapital 

(kronor)

Totalt 	
aktiekapital 	

(kronor)
Kvotvärde 

(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 – 1 000 000 – 500 000 0,5

April 2008 Apportemission1) 366 453 22 983 752 24 350 205 11 675 102,50 12 175 102,50 0,5

Maj 2008 Nyemission – 55 000 24 405 205 27 500 12 202 602,50 0,5

Augusti 2008 Nyemission – 139 783 24 544 988 69 981,50 12 272 494 0,5

Januari 2009 Nyemission2) 136 645 1 501 183 26 182 816 818 914 13 091 408 0,5

Januari 2009 Nyemission – 816 670 26 999 486 408 335 13 499 743 0,5

Januari 2010 Nyemission3) – 6 152 331 33 151 817 3 076 165,50 16 575 908,50 0,5

April 2010 Nyemission – 179 600 33 331 417 89 800 16 665 708,50 0,5

31 December 2010 – – – 33 331 417 – 16 665 708,50 0,5

April 2011 Nyemission – 11 400 000 44 731 417 5 700 000 22 365 708,50 0,5

1)  Apportemissionen registrerades i olika omgångar och den sista registreringen ägde rum den 25 april 2008.
2)  Nyemissionen registrerades i olika omgångar och den sista registreringen ägde rum den 16 januari 2009.
3)  Nyemissionen registrerades i olika omgångar och den sista registreringen ägde rum den 13 januari 2010.

Aktiekapitalets utveckling 
Tabellen nedan anger förändringarna i Karolinska 
Developments aktiekapital från bolagets bildande fram till 
registreringen av de aktier som emitteras med anledning av 
Erbjudandet, exklusive aktier som kan komma att emitteras 
genom utnyttjande av Utökningsoptionen och/eller Över­
tilldelningsoptionen, under förutsättning att Erbjudandet 
fulltecknas.

Ägarmässiga utspädningseffekter till följd 
av utestående incitamentsprogram
Karolinska Development har idag, med undantag för incita­
mentsprogrammen riktade till bolagets ledande befattnings­
havare, inga utestående konvertibla skuldebrev, tecknings­
optioner eller andra finansiella instrument som om de 
utnyttjades skulle innebära en utspädningseffekt för aktie­
ägarna i bolaget. Maximal ägarmässig utspädning till följd av 
per dagen för detta prospekt utställda teckningsoptioner i 
teckningsoptionsprogrammet är cirka 0,98 procent av samt­
liga utestående aktier vilket medför att den totala utspäd­
ningen till följd av teckningsoptionsprogrammet uppgår till 
cirka 0,98 procent av samtliga utestående aktier, förutsatt att 
även eventuella utfyllnadsemissioner fulltecknas.

Bemyndigande avseende  
nyemission av aktier 
Vid extra bolagsstämma den 21 december 2010 beslutades 
att bemyndiga styrelsen att, längst intill tiden för nästa års­
stämma och vid ett eller flera tillfällen och med eller utan 
företrädesrätt för aktieägarna, besluta om emission av nya 
aktier av serie A och/eller serie B, dock att sådan emission 
inte får medföra att antalet aktier i bolaget ökar med fler än 
24 000 000. Bemyndigandet har per dagen för detta pro­
spekt inte utnyttjats. Bemyndigandet registrerades den 28 
december 2010.

Vid årsstämma den 26 maj 2010 beslutades att bemyn­
diga styrelsen att, längst intill tiden för nästa årsstämma och 
vid ett eller flera tillfällen utan företrädesrätt för aktieägarna 
samt med eller utan betalning med apportegendom, besluta 
om emission av högst så många nya aktier av serie B som 
vid tiden för det första emissionsbeslutet enligt detta 
bemyndigande motsvarar tio (10) procent av det totala 
aktiekapitalet, dock att sådan emission inte får medföra att 
bolagets aktiekapital överstiger bolagets högsta tillåtna 
aktiekapital enligt bolagsordningen. Aktierna avses kunna 
användas som vederlag vid affärstransaktioner. Bemyndi­
gandet har per dagen för detta prospekt inte utnyttjats. 
Bemyndigandet registrerades den 5 juni 2010.

Aktiekapital och ägarförhållanden
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Ägarförhållanden före Erbjudandet 
Antalet aktieägare i Karolinska Development uppgick per 
den 4 februari 2011 till cirka 730. Tabellen nedan visar de 
tio största aktieägarna i bolaget per detta datum.

Aktieägaravtal m.m.
Såvitt Karolinska Developments styrelse känner till förelig­
ger det inga aktieägaravtal eller liknande överenskommelser 
mellan aktieägarna i Karolinska Development som syftar 
till att få till gemensamt inflytande över bolaget eller som 
kan resultera i förändring av kontrollen i bolaget.

Begränsningar avseende avyttring av  
innehav av bolagets aktier
Aktierna i Karolinska Development kan fritt överlåtas. 
KIHAB har emellertid åtagit sig gentemot samliga nuva­
rande och framtida aktieägare i Karolinska Development 
att inte avyttra några aktier av serie A i Karolinska 

Development, med undantag för avyttring inom Karolin­
ska Institutet-sfären (”KI-sfären”). Till den del sådan tillåten 
överlåtelse sker har KIHAB åtagit sig att säkerställa att för­
värvaren gör motsvarande åtagande som KIHAB. Begräns­
ningarna vad avser avyttring hänför sig inte till aktier av 
serie B (detta inkluderar aktier av serie B som har tillkom­
mit genom konvertering av aktier av serie A). För mer 
information, se avsnittet ”Utfästelse från KIHAB”. Utöver 
detta är en avyttring av aktier av serie A i samband med ett 
erbjudande avseende samtliga aktier i Karolinska Develop­
ment fri från begränsningar under förutsättning att anbuds­
givaren blir ägare av mer än 90 procent av bolagets aktier. I 
detta sammanhang kan det även påpekas att Karolinska 
Institutet (organisationsnummer: 202100-2973) har 
avgivit en skriftlig avsiktsförklaring avseende långsiktigt 
ägarengagemang, se vidare avsnittet ”Avsiktsförklaring från 
Karolinska Institutet”.

De tio största aktieägarna (per den 4 februari 2011)

Aktieägare
Antal aktier 	

av serie A
Antal aktier 	

av serie B
Procent 	

av kapital
Procent

av röster1) 

KIHAB 1 503 098 2 453 933 11,87 37,31

Tredje AP-fonden 0 3 607 357 10,82 7,70

Östersjöstiftelsen 0 3 095 537 9,29 6,61

Näsudden Investeringar AB 0 1 731 000 5,19 3,69

Insamlingsstiftelsen för främjande och utveckling av 
medicinsk forskning vid Karolinska Institutet 0 1 150 323 3,45 2,45

Foundation Asset Management AB 0 1 033 035 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 0 281 989 0,85 0,60

Övriga aktieägare 0 17 557 914 52,68 37,47

Totalt 1 503 098 31 828 319 100,0 100,0

1) � Det ska i detta sammanhang observeras att bestämmelsen i Karolinska Developments bolagsordning som stipulerar att ingen aktieägare får rösta för 
mer än 35 procent av det totala antalet röster i bolaget kommer att upphöra att gälla i samband med Erbjudandets genomförande.
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Bestämmelserna i § 5 om rösträttsbegränsning och i § 8 om 
likvidation kommer att upphöra att gälla i samband med 
Erbjudandets genomförande. Styrelsen avser att föreslå att 
dessa bestämmelser utmönstras vid årsstämman 2011. 
Styrelsen avser därvid även att lägga fram förslag om 
införande av bestämmelser som påkallas av ändringar den 
1 januari 2011 i aktiebolagslagen avseende tid respektive 
sätt för kallelse till bolagsstämma samt eventuella redaktio­
nella förändringar som påkallas därav.

Karolinska Development AB (publ)
(org. nr 556707-5048)
Antagen på bolagsstämma 2010-05-26.

1. Firma 
Bolagets firma är Karolinska Development AB. Bolaget är 
publikt (publ).

2. Säte 
Styrelsen har sitt säte i Solna kommun, Stockholm.

3. Verksamhetsföremål 
Föremålet för bolagets verksamhet skall vara att tillhanda­
hålla administrativa tjänster inom områdena ekonomi­
administration, juridik, företagsledning och personal­
administration; att tillhandahålla rådgivning inom medi­
cinsk utveckling, klinisk prövning, myndighetstillstånd och 
patentfrågor; att äga och förvalta aktier och andelar inom 
området för medicin, bioteknik, läkemedel och medicin­
teknik; samt bedriva därmed förenlig verksamhet. 

4. Aktiekapital och aktier 
Bolagets aktiekapital skall uppgå till lägst 13 499 743 kro­
nor och till högst 53 998 972 kronor. Antalet aktier i bola­
get skall uppgå till lägst 26 999 486 och till högst 107 997 
944.

Aktier av två slag får ges ut, serie A och serie B. Aktie av 
serie A skall medföra tio (10) röster. Aktie av serie B skall 
medföra en (1) röst. Aktier av varje slag kan ges ut till ett 
antal motsvarande hela aktiekapitalet.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvitt­
ningsemission ge ut nya aktier av två slag, serie A och serie 
B, skall ägare av aktier av serie A och serie B, ha företrädes­
rätt att teckna nya aktier av samma aktieslag i förhållande 
till det antal aktier som de förut äger (primär företrädes­
rätt). Aktier som inte tecknas med primär företrädesrätt, 
skall erbjudas samtliga aktieägare (subsidiär företrädesrätt). 
Om inte hela antalet aktier som tecknas på grund av den 

subsidiära företrädesrätten kan ges ut, skall aktierna fördelas 
mellan tecknarna i förhållande till det antal aktier som de 
förut äger och, i den mån detta inte kan ske, genom lott­
ning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvitt­
ningsemission ge ut aktier endast av ett aktieslag, skall 
samtliga aktieägare, oavsett aktieslag, ha företrädesrätt att 
teckna nya aktier i förhållande till det antal aktier som de 
förut äger.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvitt­
ningsemission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler 
har aktieägarna företrädesrätt att teckna teckningsoptioner 
som om emissionen gällde de aktier som kan komma att 
nytecknas på grund av optionsrätten respektive företrädes­
rätt att teckna konvertibler som om emissionen gällde de 
aktier som konvertiblerna kan komma att bytas ut mot.

Vad som ovan sagts skall inte innebära någon inskränk­
ning i möjligheterna att fatta beslut om kontantemission 
eller kvittningsemission med avvikelse från aktieägarnas 
företrädesrätt.

Vid ökning av aktiekapitalet genom fondemission skall 
nya aktier emitteras av varje aktieslag i förhållande till det 
antal aktier av samma slag som finns sedan tidigare. Därvid 
skall gamla aktier av visst aktieslag ge rätt till nya aktier av 
samma aktieslag. Vad som nu sagts skall inte innebära 
någon inskränkning i möjligheten att genom fondemission, 
efter erforderlig ändring av bolagsordningen, ge ut aktier av 
nytt slag.

5. Omvandlingsförbehåll 
En aktie av serie A skall på begäran av ägare till en sådan 
aktie kunna omvandlas till en aktie av serie B. Framställning 
därom skall skriftligen göras hos bolaget, varvid skall anges 
hur många aktier som önskas omvandlade. Omvandlingen 
skall därefter utan dröjsmål anmälas för registrering hos 
Bolagsverket och är verkställd när registrering skett och 
anteckning gjorts i avstämningsregistret.

6. Rösträttsbegränsning 
Vid bolagsstämma får aktieägare inte själv eller genom 
ombud rösta för egna aktier för sammanlagt mer än 35 
procent av samtliga röster i bolaget. Detta gäller dock inte 
(i) om någon aktieägare äger mer än 90 procent av samtliga 
aktier i bolaget eller, även om så inte är fallet, har rätt att 
påkalla tvångsinlösen enligt aktiebolagslagen, eller (ii) om 
aktie i bolaget vid något tillfälle har noterats på börs eller 
annan organiserad marknadsplats.

Bolagsordning
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7. Avstämningsbolag 
Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstämningsregis­
ter enligt lagen (1998:1479) om kontoföring av finansiella 
instrument.

8. Likvidation 
Om aktier i bolaget inte vid något tillfälle före utgången av 
2017 har noterats på börs eller annan organiserad mark­
nadsplats, skall bolaget träda i likvidation den 1 februari 
2018 utan vidare åtgärd.

9. Räkenskapsår 
Bolagets räkenskapsår skall vara kalenderår.

10. Styrelse 
Styrelsen skall, till den del den utses av bolagsstämman, 
bestå av lägst tre (3) och högst nio (9) styrelseledamöter. 

11. Revisor 
Bolaget skall ha lägst en (1) och högst två (2) revisorer samt 
högst två (2) revisorssuppleanter. Till revisor samt, i före­
kommande fall, revisorssuppleant skall utses auktoriserad 
revisor eller registrerat revisionsbolag.

Styrelsen får utse en eller flera särskilda revisorer för 
granskning av fusions- eller delningsplan, styrelseredo­
görelse vid aktiekapitalminskning eller vid överlåtelse av 
egna aktier eller emission med bestämmelse om apport, 
kvittning eller annat villkor. Till sådan särskild revisor skall 
utses auktoriserad revisor eller registrerat revisionsbolag.

12. Kallelse till bolagsstämma 
Kallelse till årsstämma samt till extra bolagsstämma där en 
fråga om ändring av bolagsordningen kommer att behand­
las skall utfärdas tidigast sex veckor och senast fyra veckor 
före bolagsstämman. Kallelse till annan extra bolagsstämma 
skall utfärdas tidigast sex veckor och senast två veckor före 
bolagsstämman. 

Kallelse till bolagsstämma skall ske genom annonsering i 
Post- och Inrikes Tidningar och Svenska Dagbladet.

13. Aktieägares rätt att delta i bolagsstämma 
Aktieägare som vill delta i förhandlingarna vid bolags­
stämma, skall dels vara upptagen i utskrift eller annan fram­
ställning av hela aktieboken avseende förhållandena fem (5) 
vardagar före stämman, dels göra anmälan till bolaget senast 
klockan 16.00 den dag som anges i kallelsen till stämman. 
Sistnämnda dag får inte vara söndag, annan allmän helgdag, 
lördag, midsommarafton, julafton eller nyårsafton och inte 
infalla tidigare än femte vardagen före stämman.

Aktieägare eller ombud får ha med sig högst två biträden 
vid bolagsstämma endast om aktieägaren anmäler antalet 
biträden till bolaget på det sätt som anges i föregående 
stycke.

14. Utomståendes närvaro vid bolagsstämma 
Styrelsen äger besluta att den som inte är aktieägare i bola­
get skall, på de villkor som styrelsen bestämmer, ha rätt att 
närvara eller på annat sätt följa förhandlingarna vid bolags­
stämman.

15. Fullmaktsinsamling 
Styrelsen får samla in fullmakter på bolagets bekostnad 
enligt det förfarande som anges i 7 kap. 4 § andra stycket 
aktiebolagslagen.

16. Ort för bolagsstämma 
Bolagsstämma kan hållas i Stockholm eller Solna.

17. Ärenden på årsstämma 
Vid årsstämma skall följande ärenden förekomma till 
behandling:
1.	 val av ordförande vid bolagsstämman;
2.	 upprättande och godkännande av röstlängd;
3.	 godkännande av dagordningen;
4.	� val av en eller två justeringspersoner att underteckna 

protokollet;
5.	� prövning av om bolagsstämman blivit behörigen sam­

mankallad;
6.	� framläggande av årsredovisning och revisionsberättelse 

samt, i förekommande fall, koncernredovisning och 
koncernrevisionsberättelse;

7.	� beslut om fastställande av resultaträkning och balans­
räkning samt, i förekommande fall, koncernresultat­
räkning och koncernbalansräkning;

8.	� beslut om dispositioner beträffande bolagets vinst eller 
förlust enligt den fastställda balansräkningen;

9.	� beslut om ansvarsfrihet åt styrelseledamöter och verk­
ställande direktör;

10.	�fastställande av antalet styrelseledamöter och styrelse­
suppleanter och, i förekommande fall, antalet revisorer 
och revisorssuppleanter;

11.	fastställande av arvoden åt styrelsen och revisorerna;
12.	�val av styrelseledamöter och styrelsesuppleanter och, i 

förekommande fall, revisorer och revisorssuppleanter;
13.	utseende av ledamöter i valberedningen;
14.	�annat ärende, som ankommer på bolagsstämman enligt 

aktiebolagslagen eller bolagsordningen.
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Information om Karolinska Development
Karolinska Developments firma är Karolinska Development 
AB. Bolaget är ett svenskt publikt 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 säte och huvudkontor är beläget i Solna 
kommun i Stockholms län. Karolinska Developments verk­
samhetsföremål framgår av punkten 3 i bolagsordningen. 
Bolaget bedriver sin verksamhet enligt svensk lagstiftning.

Redovisningsmässig koncernstruktur
Utifrån en redovisningsmässig bedömning enligt reglerna 
för IAS 27 betraktas bolag där Karolinska Development har 
bestämmande inflytande som dotterföretag i koncernen. 
Portföljbolag där Karolinska Development innehar en ägar­

andel över 50 procent men där inflytandet är begränsat 
genom ingångna aktieägaravtal samt övriga portföljbolag 
där ägarandelen understiger 50 procent men överstiger 20 
procent betraktas normalt som intresseföretag eller joint 
ventures. Karolinska Development har, till följd av änd­
ringar i aktieägaravtal, ett ensamt bestämmande inflytande 
i flera bolag sedan den 1 januari 2010. Dessa bolag har 
följaktligen omklassificerats som dotterbolag. Resultat­
räkningar, balansräkningar och kassaflöden för dessa bolag 
har därmed konsoliderats, varför Karolinska Developments 
andelar inte längre redovisas till verkligt värde. Inget veder­
lag utgick för att erhålla denna kontroll. För ytterligare 
information, se avsnittet ”Historiska finansiella rapporter”. 
För en beskrivning av den bolagsrättsliga koncernstruktu­
ren se avsnittet ”Karolinska Developments portfölj – Ägar­
andelar i den aktiva portföljen”.

Väsentliga avtal
Licensavtal avseende ”Karolinska”
Karolinska Development har i det licensavtal som ingåtts 
med Karolinska Institutet en icke-exklusiv och ej överlåtbar 
rätt att använda beteckningen ”Karolinska” i sin firma. 
Licensen gäller tills vidare med fem års uppsägningstid. 
Licensen får sägas upp till omedelbart upphörande om 
någon annan än Karolinska Institutet förvärvar mer än 50 
procent av rösterna i Karolinska Development. 

Deal flow-avtalet 
Bakgrund
Ett flertal universitet och högskolor har etablerat organisa­
tioner som fokuserar på utvärdering, utveckling och finan­
siering av uppfinningar som kommer från forskare, för att 
stödja forskarna i deras arbete. KIAB är en sådan organisa­
tion som har bildats av Karolinska Institutet via KIHAB.
I januari 2008 träffade Karolinska Development och KIAB 
ett avtal benämnt deal flow-avtalet som syftar till att säker­
ställa Karolinska Developments tillgång till forskningspro­
jekt via KIAB:s flöde av innovationer från spetsforskning 

inom Karolinska Institutet och andra lärosäten i Norden. 
Enligt avtalet har Karolinska Development företrädesrätt 
att investera i projekt som KIAB utvärderar. Avtalet löper 
till och med januari 2018 och förlängs därefter, om det inte 
har sagts upp senast tre år dessförinnan, tills vidare med tre 
års uppsägningstid.

Projektselektering
KIAB gör en första selektering av inkomna forskningsprojekt 
och presenterar dessa för Karolinska Development, som där­
efter har rätt att begära en fördjupad undersökning av pro­
jektet. Efter den fördjupade undersökningen har Karolinska 
Development möjlighet att begära att KIAB bildar ett bolag 
för projektet, normalt ägt till 60 procent av forskarna som 
ingår i projektet och till 40 procent av KIAB.

Investering
Efter bolagsbildning har Karolinska Development rätt att 
investera i bolaget i två steg enligt en standardiserad process. 
Steg 1 innefattar en investering om 1 miljon kronor till ett 
standardiserat bolagsvärde om 5 miljoner kronor (före inves­
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teringen), varigenom Karolinska Development erhåller cirka 
17 procent av aktierna och rösterna. Steg 2 innefattar att 
Karolinska Development, inom 24 månader efter steg 1, 
dock senast tre månader efter att alla milstolpar för projektet 
har uppnåtts, har möjlighet att investera högst 2,5 miljoner 
kronor baserat på ett standardiserat bolagsvärde om 7,5 mil­
joner kronor (före investeringen). Inom perioden för steg 2 
har vidare Karolinska Development en option att förvärva 
samtliga KIAB:s aktier i bolaget till ett pris beräknat på 
samma grunder som priset vid steg 2-investeringen. 

De standardmässiga bolagsvärden som anges i föregående 
stycke kan justeras om de väsentligen avviker från ett skäligt 
marknadsvärde.

Ersättning
För varje fördjupad projektundersökning har KIAB rätt till 
ersättning för kostnader med ett påslag om 100 procent på 
KIAB:s interna kostnader och ett påslag med 10 procent på 
externa kostnader. Härutöver är KIAB berättigat till en så 
kallad success fee som motsvarar 6 procent av Karolinska 
Developments vinst före finansiella poster och skatt från 
och med den 1 januari 2008 (”Ackumulerad EBIT”). 

Med ”Ackumulerad EBIT” avses vid varje tidpunkt då 
success fee beräknas alla ackumulerade konsoliderade 
vinster före finansiella poster (dock ska finansiella poster 
relaterade till portföljbolag normalt räknas med) och skatt 
för Karolinska Development-koncernen enligt de årsredo­
visningar som fastställts före aktuellt datum. Beräknings­
perioden börjar den 1 januari 2008. Underlaget för beräk­
ningen av success fee är föremål för vissa justeringar, varav 
de viktigaste är (i) att intäkter som inte har påverkat kassa­
flödet hos Karolinska Development ska bortses ifrån, (ii) att 
kostnader för success fee ska bortses ifrån, samt (iii) att 
kostnader för nedskrivningar, avskrivningar och realiserade 
förluster hänförliga till portföljbolag ska inkluderas även 
om de har inträffat före den 1 januari 2008 (oavsett om 
nedskrivningen har skett i Karolinska Development eller 
Karolinska Development I eller Karolinska Development II 
innan dessa båda bolag förvärvades av, och fusionerades in 
i, Karolinska Development). 

Ingen success fee ska dock utgå innan Ackumulerad 
EBIT uppgår till minst 652 miljoner kronor, varefter endast 
överskjutande belopp ska utgöra bas för beräkningen.1)

Success fee reduceras med 2 procentenheter om den sam­
manlagda rösträtten i Karolinska Development för KI-
sfären faller under 20 procent av det sammanlagda antalet 

röster och med ytterligare 2 procentenheter för det fall 
Karolinska Institutet säger upp licensavtalet (se ovan) utan 
att Karolinska Development har brutit mot avtalet eller att 
någon annan än Karolinska Institutet har förvärvat mer än 
50 procent av rösterna i Karolinska Development. Success 
fee reduceras till noll om Karolinska Development säger 
upp deal flow-avtalet på grund av att Karolinska Institutet, 
direkt eller indirekt, bedriver verksamhet som konkurrerar 
med Karolinska Development eller KIAB, alternativt om 
KI-sfärens ägande i Karolinska Development underskrider 
2 procent. Fram till och med 31 januari 2011 har ingen 
success fee utgått.

KIAB har rätt att säga upp deal flow-avtalet om någon 
utanför KI-sfären förvärvar mer än 50 procent av rösterna i 
Karolinska Development. I så fall kvarstår KIAB:s rätt till 
success fee hänförlig till investeringar gjorda före upp­
sägningen. Detsamma gäller om Karolinska Development 
säger upp avtalet under förutsättning att en sådan uppsäg­
ning inte är ett resultat av ett kontraktsbrott från KIAB:s sida.

KIAB har, utöver ovan angiven ersättning, rätt till 25 
procent av den 20-procentiga andel av eventuell vinst efter 
beräkning av preferensränta som Karolinska Development 
har rätt till inom ramen för samarbetet med European 
Investment Fund (se nedan).

Under tre år mellan halvårsskiftet 2010 och halvårsskiftet 
2013 finns ett golv för KIAB:s ersättning enligt deal flow-
avtalet, innebärande att KIAB på årsbasis har rätt till en 
minimiersättning om minst 3 miljoner kronor under förut­
sättning att bland annat minst 60 forskningsprojekt har 
tagits emot för utvärdering av KIAB under det aktuella året. 
Annan ersättning enligt deal flow-avtalet, med undantag för 
kostnadsersättning med 10 procent påslag enligt ovan, samt 
belopp som Karolinska Development kan komma att betala 
till KIAB som köpeskilling för aktier vid utnyttjande av den 
köpoption avseende aktier i portföljbolag som beskrivs 
under ”investering” ovan, ska avräknas från minimibeloppet.

Samarbete med Europeiska 	
Investeringsfonden 
Bakgrund
Karolinska Development och EIF har etablerat ett sam­
arbete som innebär att EIF investerar parallellt med 
Karolinska Development i portföljbolag. 

EIF investerar normalt i traditionella fondstrukturer för 
riskkapitalinvesteringar. Sådana fonder har typiskt sett en 
begränsad livslängd, är 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 än 
att återinvestera i andra portföljbolag och kontrolleras 
typiskt sett av de ledande befattningshavarna i fonden. I 
syfte att strukturmässigt ansluta så nära som möjligt till 
traditionella fondstrukturer och därmed tillgodose de krav 
som EIF uppställde för att inleda samarbetet sker saminves­
teringar genom KCIF. KCIF:s ägande och verksamhet 
regleras av ett kommanditbolagsavtal.

Saminvesteringar
KCIF träffade 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 förutsättning 
att vissa angivna investeringskriterier är uppfyllda.

Nyinvesteringar från KCIF ska ske under en investerings­
period om fyra år från samarbetets inledande, varefter bara 
följdinvesteringar får ske. KCIF har en livslängd om tolv år.

Under vissa förutsättningar har EIF rätt att avbryta sam­
arbetet och påkalla likvidation av KCIF vid ett kontroll­
ägarskifte i Karolinska Development eller KCIF Fund 
Management AB (”KFMAB”), eller om investment mana­
gers lämnar Karolinska Development och inte ersätts med 
för EIF acceptabla personer.

Ägarstruktur
Investerare och kommanditdelägare i KCIF är EIF, som 
tillskjuter 21,4 miljoner euro, och Karolinska Development, 
som tillskjuter 7,5 miljoner euro. Beloppen inbetalas 
löpande till KCIF vid behov för att göra investeringar, för att 
täcka KCIF:s kostnader, samt för betalning av en årlig för­
valtningsavgift till KFMAB, som är komplementär och 
svarar för driften av KCIF. Utöver det kapital som EIF och 
Karolinska Development redan har utfäst sig att tillskjuta till 
KCIF kan EIF och Karolinska Development, på begäran av 
KFMAB under perioden från november 2013 till november 
2017, besluta om att tillskjuta ytterligare belopp uppgående 
till cirka 5,3 miljoner euro respektive 1,9 miljoner euro.

KFMAB ägs till 37,5 procent av Karolinska Develop­
ment, till 25 procent av KIAB och till 37,5 procent av 
Karolinska Development-anställda. Karolinska 
Development-anställda har röststarka aktier och kontrol­
lerar tillsammans en majoritet av rösterna i KFMAB. 
Karolinska Development, KIAB och investment managers 
har ingått ett aktieägaravtal avseende KFMAB. Aktie­
ägaravtalet innehåller bland annat ett antal regler om som 
syftar till att skydda de röstmässiga minoritetsaktieägarna 
Karolinska Development och KIAB. 

Ersättning och vinstdelning
KFMAB har rätt till ett årligt förvaltningsarvode motsva­
rande 2,5 procent av till KCIF utfäst kapital under investe­
ringsperioden och 1 procent av investerat kapital under 
tiden därefter. I praktiken fullgör KFMAB sina skyldigheter 
att hantera driften av KCIF genom att köpa in tjänster från 
Karolinska Development enligt ett serviceavtal. Service­
avtalet berättigar Karolinska Development till en årlig 
ersättning motsvarande vad som återstår av förvaltnings­
avgiften efter avdrag för KFMAB:s övriga kostnader och 
viss buffert för framtida kostnader i KFMAB. 

Eventuell utdelning från KCIF ska, något förenklat, 
fördelas enligt följande. Först ska EIF och Karolinska 
Development erhålla belopp motsvarande den del av utfäst 
kapital som de vid tiden för utdelningen betalat in till KCIF 
samt en årlig ränta om 6 procent på detta belopp. Därefter 
ska kvarvarande medel fördelas med 80 procent till EIF och 
Karolinska Development i proportion till kapitalinsats. 
Resterande 20 procent av de kvarvarande medlen ska till­
komma Karolinska Development på villkor att 25 procent 
därav 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 över ägande och avtal i samarbetet 
med EIF:

Skiss över saminvesteringsstrukturen med EIF 
Ägarförhållanden anges med heldragna linjer och avtalsförhållanden med 
streckade linjer. KD = Karolinska Development, AA = aktieägaravtal, SA = 
serviceavtal, KBA = kommanditbolagsavtal, SIA = saminvesteringsavtal, 
KP = komplementär, KDÄ = kommanditdelägare

Aktieägaravtal avseende portföljbolag
Karolinska Development ingår normalt aktieägaravtal med 
övriga aktieägare i Karolinska Developments portföljbolag. 
Dessa avtal reglerar typiskt sett inflytande, investeringar och 
frågor kopplade till avyttring av portföljbolaget och dess 
verksamhet. För Karolinska Developments del innebär 
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Skiss över saminvesteringsstrukturen med EIF 
Ägarförhållanden anges med heldragna linjer och avtalsförhållanden med streckade linjer.
KD = Karolinska Development, AA = aktieägaravtal, SA = serviceavtal , KBA = 
kommanditbolagsavtal, SIA = saminvesteringsavtal, KP = komplementär, KDÄ = 
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reglerna avseende avyttring av aktier typiskt sett att det står 
Karolinska Development fritt att avyttra aktierna men att 
aktierna först måste hembjudas till övriga aktieägare till 
marknadspris. Den exakta utformningen av regleringarna i 
det konkreta fallet varierar beroende på Karolinska 
Developments ägarandel och ägarsammansättningen i 
övrigt. Karolinska Development har inte ingått investe­
ringsåtaganden avseende något portföljbolag.

Avtal om placering av aktier 
Enligt villkoren i ett avtal om placering av aktier som avses 
att ingås omkring den 14 april 2011, kommer Karolinska 
Development åta sig att emittera upp till 11 400 000 aktier 
av serie B till de aktietecknare som anvisas av Emissions­
instituten. För det fall Utökningsoptionen utnyttjas kan 
antalet nya aktier av serie B komma att uppgå till högst 
15 200 000. Emissionsinstituten kommer enligt avtalet att 
åta sig att anvisa tecknare till de aktier som omfattas av 
Erbjudandet alternativt, såvida detta inte skulle lyckas, 
själva teckna de aktier som omfattas av Erbjudandet. 
Emissionsinstitutens åtaganden är bland annat villkorade 
av att Karolinska Development lämnar vissa garantier.

Karolinska Development avser vidare att lämna en över­
tilldelningsoption (”Övertilldelningsoptionen”) som 
Emissionsinstituten kan utnyttja under 30 dagar från första 
dagen för handel i Karolinska Developments aktier av serie 
B, innebärande att Karolinska Development, oavsett om 
Utökningsoptionen utnyttjas, åtar sig att på begäran av 
Emissionsinstituten utöka Erbjudandet genom att emittera 
ytterligare högst 1 710 000 aktier av serie B till samma 
teckningskurs som i Erbjudandet. Sammanlagt kan Erbju­
dandet, för det fall både Utökningsoptionen och 
Övertilldelningsoptionen utnyttjas, därmed komma att 
omfatta högst 16 910 000 aktier av serie B. Denna option 
får endast utnyttjas för att täcka eventuell övertilldelning i 
samband med Erbjudandet. 

Genom placeringsavtalet kommer Karolinska 
Developments tre största aktieägare, Karolinska Institutet 
Holding AB, Tredje AP-fonden och Östersjöstiftelsen, samt 
bolagets ledande befattningshavare åta sig att, med vissa 
undantag, inte sälja eller på annat sätt upplåta eller överlåta 
sina respektive innehav under en viss period efter att han­
deln på NASDAQ OMX Stockholm har inletts (”lock up-
perioden”). Lock up-perioden för de tre största aktieägarna 
är 180 dagar medan lock up-perioden för ledande befatt­
ningshavare som äger aktier eller andra finansiella instru­
ment i bolaget är 360 dagar. De tre största aktieägarna i 
Karolinska Development samt bolagets ledande befatt­

ningshavare har alla för avsikt att kvarstå som långsiktiga 
ägare i bolaget. SEB Enskilda kan komma att medge 
undantag från ifrågavarande åtaganden.

Karolinska Development kommer i avtalet att, med vissa 
undantag, åta sig gentemot Emissionsinstituten bland 
annat att, under en period av 180 dagar från första dagen 
för handel i Karolinska Developments aktier av serie B på 
NASDAQ OMX Stockholm, inte utan skriftligt med­
givande från SEB Enskilda, besluta eller föreslå bolags­
stämma att besluta om ökning av aktiekapitalet genom 
emission av aktier eller andra finansiella instrument. 

Karolinska Development kommer enligt avtalet att med 
de begränsningar som följer av svensk rätt och på i övrigt 
sedvanliga villkor under vissa förutsättningar hålla 
Emissionsinstituten skadeslösa mot vissa anspråk. Vidare 
kommer bolaget att ersätta Emissionsinstituten för vissa 
kostnader som Emissionsinstituten ådragit sig i samband 
med Erbjudandet. 

Erbjudandet kan när som helst innan aktierna har leve­
rerats komma att avbrytas om vissa omständigheter förelig­
ger vilka, enligt Emissionsinstitutens bedömning, har så 
väsentlig negativ inverkan på bolaget eller dess aktie att det 
är olämpligt att genomföra Erbjudandet i enlighet med vad 
som anges i detta prospekt.

Stabiliseringsåtgärder
I samband med Erbjudandet kan SEB Enskilda komma att 
genomföra transaktioner som stabiliserar eller bibehåller 
aktiernas kurs på nivåer som annars kanske inte skulle råda 
på marknaden. Stabiliseringsåtgärder kommer inte att 
genomföras till högre pris än den fastställda teckningskur­
sen per aktie i Erbjudandet. Sådan stabilisering syftar till att 
stödja marknadspriset på aktierna och kan komma att vid­
tas under en period från och med första dagen för handel 
på NASDAQ OMX Stockholm till och med 30 kalender­
dagar därefter (”stabiliseringsperioden”). Som ett resultat av 
sådan stabilisering kan börs- eller marknadspriset på bola­
gets aktier vara högre än de annars skulle vara på markna­
den. Stabilisering kan också resultera i börs- eller marknads­
priser på en nivå som inte är långsiktigt hållbar. 

Det finns inte någon garanti för att stabiliseringsåtgärder 
kommer att genomföras och de kan avbrytas när som helst. 
Inom en vecka efter stabiliseringsperioden avslutats kom­
mer SEB Enskilda att tillkännage huruvida stabiliserings­
åtgärder har vidtagits, det datum då stabiliseringsåtgärder 
vidtogs, det datum då den sista stabiliseringsåtgärden vid­
togs och varje datum som stabilisering pågick samt inom 
vilket prisintervall stabiliseringsåtgärder vidtogs. 
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Immateriella rättigheter
Karolinska Development bedriver ingen forsknings- och 
utvecklingsverksamhet och äger inga immateriella rättig­
heter. Varumärket ”Karolinska” licensieras från Karolinska 
Institutet enligt avsnittet ”– Väsentliga avtal – Licensavtal 
avseende ”Karolinska” ovan. Forsknings- och utvecklings­
verksamheten bedrivs i portföljbolagen, vilka innehar ett 
stort antal immateriella rättigheter, se avsnittet ”Karolinska 
Developments portfölj” för mer information.

Anställda
Karolinska Development har för närvarande 12 heltidsan­
ställda personer. Bolaget tillämpar sedvanliga anställnings- 
och konsultavtal. 

Försäkringar
Karolinska Development innehar en företagsförsäkring hos 
AIG. Försäkringen omfattar även ansvar för styrelsen och 
verkställande direktören. Enligt Karolinska Developments 
uppfattning är försäkringen tillräcklig för verksamheten 
och den har ingåtts på marknadsmässiga villkor. 

Miljö
Karolinska Developments verksamhet medför inte några 
särskilda miljörisker och erfordrar inte några särskilda mil­
jörelaterade tillstånd eller beslut från myndigheter. Styrel­
sen i Karolinska Development anser att Karolinska 
Development i allt väsentligt bedriver sin verksamhet enligt 
tillämpliga hälso- och säkerhetsregler samt erbjuder sina 
anställda en säker och sund arbetsmiljö.

Rättsliga förfaranden
Karolinska Development är för närvarande inte part i några 
rättsliga förfaranden eller skiljeförfaranden som skulle 
kunna få betydande effekter på Karolinska Developments 
finansiella ställning eller lönsamhet. Karolinska Develop­
ment har inte heller varit inblandat i några sådana förfaran­
den under de senaste tolv månaderna.

Myndighetsfrågor
Karolinska Developments verksamhet är inte beroende av 
något tillstånd eller beslut från någon myndighet. Portfölj­
bolagen är emellertid skyldiga att erhålla särskilda myndig­
hetstillstånd för att kunna utföra kliniska studier samt för 
att kunna marknadsföra och sälja sina produkter. Se avsnit­
tet ”Riskfaktorer – Risker avseende tillståndsfrågor” för mer 
information. 

Transaktioner med närstående
Karolinska Development hyr kontorslokaler från Karolinska 
Institutet Science Park AB, helägt av KIHAB. Avtalet löper 
tills vidare med nio månaders uppsägningstid. Hyresav­
giften är 1 176 000 kronor per år.

Redovisningstjänster och löneadministration tillhanda­
hålls för närvarande av KIHAB. Årlig ersättning härför 
uppgår till cirka 500 000 kronor.

Karolinska Development utför tjänster till såväl KIAB 
som portföljbolagen avseende tekniska utredningar, admi­
nistration och management. Ersättningarna för dessa tjäns­
ter uppgick till cirka 2 000 000 kronor för räkenskapsåret 
2008, cirka 6 700 000 kronor för räkenskapsåret 2009 och 
cirka 11 000 000 kronor för 2010, varav cirka 7 000 000 
kronor avser KFMAB.

Karolinska Development har ett deal flow-avtal med 
KIAB, vilket beskrivs närmare i avsnittet ”– Väsentliga avtal 
– Deal flow-avtalet” ovan. Karolinska Development har 
under räkenskapsåret 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 KCIF, vilka 
beskrivs i avsnittet ”– Väsentliga avtal – Samarbete med 
Europeiska Investeringsfonden” ovan.

Karolinska Development har lämnat lån (vilka i vissa fall 
kan kvittas mot eller konverteras till aktier i portföljbolag) 
uppgående till cirka 84 000 000 kronor.

Samtliga ovan nämnda avtal har enligt styrelsen för 
Karolinska Developments bedömning ingåtts på mark­
nadsmässiga villkor.

Handlingar som hålls tillgängliga  
för inspektion
Följande dokument hålls tillgängliga för inspektion på 
Karolinska Developments hemsida, www.karolinskadeve­
lopment.com. 
(a)	 Karolinska Developments bolagsordning;
(b)	�samtliga rapporter, brev och andra dokument samt 

finansiell historisk information, värderingar och expert­
utlåtanden som har framtagits av sakkunnig på uppdrag 
av Karolinska Development och helt eller delvis inklu­
deras eller är hänvisade till i detta prospekt; och

(c)	� all sådan historisk finansiell information som hänvisas 
till i detta prospekt.
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Nedan sammanfattas vissa svenska skattefrågor som aktuali
seras med anledning av Erbjudandet och upptagandet av 
Karolinska Developments aktier av serie B till handel på 
NASDAQ OMX Stockholm för fysiska personer och aktiebolag 
som är obegränsat skattskyldiga i Sverige, om inte annat anges. 
Sammanfattningen är baserad på nu gällande lagstiftning och 
är avsedd endast som generell information avseende aktierna 
från och med det att aktierna har upptagits till handel på 
NASDAQ OMX Stockholm.

Sammanfattningen behandlar inte:
�� aktier av serie A i Karolinska Development,

�� situationer då aktier innehas som lagertillgång i närings-
verksamhet,

�� situationer då aktier innehas av kommandit- eller handels-
bolag,

�� de särskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive 
avdragsförbud vid kapitalförlust) och utdelning i bolags-
sektorn som kan bli tillämpliga då investeraren innehar 
aktier i Karolinska Development som anses vara närings-
betingade (skattemässigt),

�� de särskilda regler som i vissa fall kan bli tillämpliga på 
aktier i bolag som är eller har varit fåmansföretag eller på 
aktier som förvärvats med stöd av sådana aktier,

�� utländska företag som bedriver verksamhet från fast drift-
ställe i Sverige, eller

�� utländska företag som har varit svenska företag.

Särskilda skatteregler gäller vidare för vissa företagskategorier. 
Den skattemässiga behandlingen av varje enskild aktieägare 
beror delvis på dennes speciella situation. Varje aktieägare bör 
rådfråga oberoende skatterådgivare om de skattekonsekvenser 
som Erbjudandet och upptagandet av Karolinska Developments 
aktier till handel på NASDAQ OMX Stockholm kan medföra 
för dennes del, inklusive tillämpligheten och effekten av utländ-
ska regler och dubbelbeskattningsavtal. 

Fysiska personer
För fysiska personer som är obegränsat skattskyldiga i 
Sverige beskattas kapitalinkomster såsom räntor, utdel­
ningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. Skatte­
satsen i inkomstslaget kapital är 30 procent.

Kapitalförlust på marknadsnoterade aktier får dras av 
fullt ut mot skattepliktiga kapitalvinster som uppkommer 
samma år dels på aktier, dels på marknadsnoterade värde­
papper som beskattas som aktier (dock inte andelar i inves­
teringsfonder som innehåller endast svenska fordringsrätter, 
s.k. räntefonder). Av kapitalförlust som inte dragits av 
genom nu nämnda kvittningsmöjlighet medges avdrag i 
inkomstslaget kapital med 70 procent av förlusten.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges 
reduktion av skatten på inkomst av tjänst och näringsverk­
samhet samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. 
Skattereduktionen medges med 30 procent av den del av 
underskottet som inte överstiger 100.000 kronor och med 
21 procent av det återstående underskottet. Underskott kan 
inte sparas till senare beskattningsår. 

För fysiska personer som är obegränsat skattskyldiga i 
Sverige innehålls preliminär skatt på utdelningar med 30 
procent. Den preliminära skatten innehålls normalt av 
Euroclear Sweden eller, beträffande förvaltarregistrerade 
aktier, av förvaltaren. 

Aktiebolag
För aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skatteplik­
tiga kapitalvinster och utdelningar, i inkomstslaget närings­
verksamhet med 26,3 procent skatt. 

Avdrag för avdragsgill kapitalförlust på aktier medges 
endast mot skattepliktiga kapitalvinster på aktier och andra 
värdepapper som beskattas som aktier. Om en kapitalförlust 
inte kan dras av hos det företag som gjort förlusten, kan den 
samma år dras av mot skattepliktiga kapitalvinster på aktier 
och andra värdepapper som beskattas som aktier hos ett 
annat företag i samma koncern, om det föreligger koncern­
bidragsrätt mellan företagen och båda företagen begär det 
vid samma års taxering. Kapitalförlust på aktier som inte 
har kunnat utnyttjas ett visst år, får sparas (hos det aktiebo­
lag som haft förlusten) och dras av mot skattepliktiga 
kapitalvinster på aktier och andra värdepapper som beskat­
tas som aktier under efterföljande beskattningsår utan 
begränsning i tiden. Särskilda skatteregler kan vara tillämp­
liga på vissa företagskategorier eller vissa juridiska personer, 
exempelvis investeringsfonder och investmentföretag.
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Aktieägare som är begränsat skattskyldiga  
i Sverige 
För aktieägare som är begränsat skattskyldiga i Sverige och 
som erhåller utdelning på aktier i ett svenskt aktiebolag 
uttas normalt svensk kupongskatt. Detsamma gäller vid 
utbetalning från ett svenskt aktiebolag i samband med 
bland annat inlösen av aktier och återköp av egna aktier 
genom ett förvärvserbjudande som har riktats till samtliga 
aktieägare eller samtliga ägare till aktier av ett visst slag. 
Skattesatsen är 30 procent. Kupongskattesatsen är dock i 
allmänhet reducerad genom dubbelbeskattningsavtal. I 
Sverige verkställer normalt Euroclear Sweden eller, beträf­
fande förvaltarregistrerade aktier, förvaltaren avdrag för 
kupongskatt. 

Aktieägare som är begränsat skattskyldiga i Sverige – och 
som inte bedriver verksamhet från fast driftställe i Sverige 
– kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring 
av aktier. Aktieägare kan emellertid bli föremål för beskatt­
ning i sin hemviststat. 

Enligt en särskild regel blir dock fysiska personer som är 
begränsat skattskyldiga i Sverige föremål för kapitalvinst­
beskattning i Sverige vid avyttring av aktier i Karolinska 
Development, om de vid något tillfälle under det kalenderår 
då avyttringen sker eller under de föregående tio kalender­
åren har varit bosatta i Sverige eller stadigvarande vistats i 
Sverige. Tillämpligheten av regeln är dock i flera fall begrän­
sad genom dubbelbeskattningsavtal.
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Historiska Finansiella rapporter 

Resultaträkning för koncernen 

1 januari ‐ 31 december 

Belopp i KSEK  Not  2010 2009 2008 

Intäkter  2,3  13 895 30 320 23 227 

Övriga externa kostnader  4,19  ‐62 559 ‐39 412 ‐38 005 

Personalkostnader  5  ‐43 393 ‐33 026 ‐25 474 

Av‐ och nedskrivningar av materiella 
anläggningstillgångar och immateriella tillgångar  8,9  ‐27 418 ‐1 455 ‐767 

Resultat av verkligt värdeförändring av andelar i 
intresseföretag och Joint Ventures  2,10  ‐224 104 49 703 ‐33 704 

Resultat av verkligt värdeförändring av andra 
långfristiga värdepappersinnehav  10  ‐1 685 ‐19 591 4 176 

Rörelseresultat  ‐345 264 ‐13 461 ‐70 547 

Ränteintäkter   3 966 414 10 197 

Räntekostnader  ‐22 ‐19 ‐424 

Övriga finansiella vinster och förluster  6  2 039 10 425 3 100 

Finansiella poster netto  5 983 10 820 12 873 

Resultat före skatt  2  ‐339 281 ‐2 641 ‐57 674 

Skatt  7  4 697 0 0 

Årets resultat  ‐334 584 ‐2 641 ‐57 674 

Hänförligt till: 

Moderbolagets aktieägare  ‐325 615 ‐2 814 ‐57 714 

Innehav utan bestämmande inflytande  ‐8 969 173 40 

‐334 584 ‐2 641 ‐57 674 

Koncernens rapport över totalresultat 
Belopp i KSEK  Not  2010 2009 2008 

Årets resultat  ‐334 584 ‐2 641 ‐57 674 

Omräkningsdifferenser  0 0 0 

Periodens totalresultat  ‐334 584 ‐2 641 ‐57 674 

Hänförligt till: 

Moderbolagets aktieägare  ‐325 615 ‐2 814 ‐57 714 

Innehav utan bestämmande inflytande  ‐8 969 173 40 

‐334 584 ‐2 641 ‐57 674 
 

Resultat per aktie 

Belopp i SEK  Not  2010 2009 2008 

Resultat per aktie, före och efter utspädning  14  ‐9,79 ‐0,10 ‐2,34 

Antal aktier, vägt genomsnitt, före och efter utspädning  33 263 938 27 001 275 24 658 791 
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Rapport över finansiell ställning för koncernen 
 

Belopp i KSEK  Not  2010‐12‐31 2009‐12‐31 2008‐12‐31 

Tillgångar 

Anläggningstillgångar 

Immateriella tillgångar  8 179 778 1 214 1 711 

Materiella anläggningstillgångar  9 2 493 2 574 3 085 

Andelar i Joint Ventures och intresseföretag  2,10,18 1 220 791 1 450 427 1 240 240 

Andra långfristiga värdepappersinnehav  2,10,18 24 761 33 439 40 350 

Summa anläggningstillgångar  1 427 823 1 487 654 1 285 386 

Omsättningstillgångar 

Kundfordringar  11,18 680 3 919 6 808 

Övriga kortfristiga fordringar  12,18 93 054 30 043 60 281 

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter  13 8 138 1 499 903 

Kortfristiga placeringar  18 136 607 121 392 300 998 

Likvida medel  107 325 394 071 9 670 

Summa omsättningstillgångar  345 804 550 924 378 660 

Summa tillgångar  2 1 773 627 2 038 578 1 664 046 
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Forts. Rapport över finansiell ställning för 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 13 500 

Övrigt tillskjutet kapital  1 212 611 1 201 673 853 880 

Balanserat resultat inklusive årets resultat  454 484 780 099 782 913 

Eget kapital hänförligt till moderbolagets aktieägare  1 683 760 1 998 348 1 650 293 

Innehav utan bestämmande inflytande  33 414 0 537 

Summa eget kapital  1 717 174 1 998 348 1 650 830 

Skulder 

Långfristiga skulder 

Uppskjutna skatteskulder  7 34 195 0 0 

Räntebärande skulder  15 2 000 0 0 

Summa långfristiga skulder  36 195 0 0 

Kortfristiga skulder 

Leverantörsskulder   18,21 3 117 27 005 6 233 

Övriga kortfristiga skulder  16,21 5 044 2 067 3 328 

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter  17 12 097 11 158 3 655 

Summa kortfristiga skulder  20 258 40 230 13 216 

Summa skulder  56 453 40 230 13 216 

Summa eget kapital och skulder  2 1 773 627 2 038 578 1 664 046 
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Förändringar i koncernens eget kapital 
 

      Eget kapital hänförligt till moderbolagets aktieägare       

Belopp i KSEK  Not 
Aktie‐
kapital

Övrigt 
tillskjutet 

kapital

Balanserat 
resultat inkl. 
årets resultat Summa 

Innehav utan 
bestämmande 

inflytande
Totalt eget 

kapital
     

Ingående eget kapital 2008‐01‐01  12 175 715 571 840 627 1 568 373  497 1 568 870

Årets resultat      ‐57 714 ‐57 714  40 ‐57 674

Effekt av teckningsoptioner  891 891  891

Pågående nyemission  408 48 592 49 000  49 000

Nyemission  917 109 040 109 957  109 957

Emissionskostnader    ‐20 214   ‐20 214    ‐20 214

Utgående eget kapital 2008‐12‐31  14  13 500 853 880 782 913 1 650 293  537 1 650 830

Ingående eget kapital 2009‐01‐01  13 500 853 880 782 913 1 650 293  537 1 650 830

Årets resultat      ‐2 814 ‐2 814  173 ‐2 641

Effekt av teckningsoptioner  332 332  332

Förändring innehav utan bestämmande 
inflytande  0  ‐710 ‐710

Pågående nyemission  271 33 322 33 593  33 593

Nyemission  2 805 345 046 347 851  347 851

Emissionskostnader    ‐30 907   ‐30 907    ‐30 907

Utgående eget kapital 2009‐12‐31  14  16 576 1 201 673 780 099 1 998 348  0 1 998 348

Ingående eget kapital 2010‐01‐01  16 576 1 201 673 780 099 1 998 348  0 1 998 348

Årets resultat      ‐325 615 ‐325 615  ‐8 969 ‐334 584

Förvärv av dotterföretag    22  0  42 383 42 383

Effekt av teckningsoptioner  613 613  613

Nyemission  89 10 956 11 045  11 045

Emissionskostnader    ‐631   ‐631    ‐631

Utgående eget kapital 2010‐12‐31  14  16 665 1 212 611 454 484  1 683 760  33 414 1 717 174
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Kassaflödesanalys för koncernen 
1 januari – 31 december 

Belopp i KSEK  Not 2010 2009  2008

Den löpande verksamheten 

Rörelseresultat  ‐345 264 ‐13 461  ‐70 547

Justering för avskrivningar och nedskrivningar  8,9 27 418 1 455  767

Justering för förändring av verkligt värde   225 789 ‐30 112  29 528

Utdelning från intresseföretag  0 0  1 333

Betalda räntor  ‐22 ‐19  ‐425

Erhållna räntor  29 414  10 197

Övrigt ej kassapåverkande  0 ‐55  0

Kassaflöde från den löpande verksamheten före förändringar av 
rörelsekapital  ‐92 050 ‐41 778  ‐29 147

Kassaflöde från förändringar i rörelsekapital 

Ökning (‐)/Minskning (+) av rörelsefordringar  2 358 6 833  15 968

Ökning (+)/Minskning (‐) av rörelseskulder  ‐7 632 780  ‐4 826

Kassaflöde från den löpande verksamheten  ‐97 324 ‐34 165  ‐18 005

Investeringsverksamheten 

Förvärv av immateriella tillgångar  ‐2 697 ‐28  0

Förvärv av materiella anläggningstillgångar  ‐497 ‐495  ‐2 601

Förvärv av andelar i dotterföretag  22 25 213 ‐186  0

Förvärv av aktier i Joint Ventures och intresseföretag  10 ‐135 327 ‐160 484  ‐143 694

Förvärv av övriga långfristiga värdepapper  10 ‐9 293 ‐11 835  ‐4 954

Förvärv av övriga finansiella tillgångar  0 ‐845  0

Kassaflöde från investeringar i kortfristiga placeringar  ‐11 296 190 086  ‐282 995

Försäljning av intresseföretag  17 881 0  0

Utbetalda lån till intresseföretag  ‐65 870 ‐14 592  ‐3 408

Kassaflöde från investeringsverksamheten  ‐181 886 1 621  ‐437 652

Finansieringsverksamheten 

Nyemission  19 960 421 618  92 461

Betalda emissionsutgifter  ‐27 496 ‐4 673  ‐20 214

Erhållna aktieägartillskott  0 0  278 943

Kassaflöde från finansieringsverksamheten  ‐7 536 416 945  351 190

Årets kassaflöde  ‐286 746 384 401  ‐104 467

Likvida medel vid årets början  18 394 071 9 670  114 137

Likvida medel vid årets slut  18 107 325 394 071  9 670
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Noter till de finansiella rapporterna 

Not 1   Redovisningsprinciper 
Allmänt om verksamheten 

Karolinska Development AB (”Karolinska Development”, ”Bolaget”, eller ”Moderbolaget” och tillsammans med dess dotterbolag, 

”Koncernen”) är ett bolag som selekterar, utvecklar och kommersialiserar nya lovande nordiska innovationer inom life science, från 

koncept till marknad. Bolaget investerar från såddstadiet i unika idéer som kan utvecklas till patenterade produkter. Bolaget har en bred 

portfölj med stor potential i varje produkt, men även hög risk.  

Karolinska Development har sedan 2008 följt den svenska koden för bolagsstyrning. 

Överensstämmelse med normgivning och lag 

Koncernredovisningen har upprättats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International 

Accounting Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden från International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) 

såsom de har antagits av EU för tillämpning inom EU. Vidare har rekommendationen RFR1 ”Kompletterande redovisningsregler för 

koncerner” samt uttalande UFR 2‐8 från Rådet för finansiell rapportering tillämpats. 

Förutsättningar vid upprättande av koncernens finansiella rapporter 

Moderbolagets funktionella valuta är svenska kronor som även utgör rapporteringsvalutan för koncernen. Det innebär att de finansiella 

rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp, om inte annat anges, är avrundade till närmaste tusental. Tillgångar och 

skulder är redovisade till historiska anskaffningsvärden, förutom vissa finansiella tillgångar och skulder, som värderas till verkligt värde. 

Finansiella tillgångar som värderas till verkligt värde består av innehav i intresseföretag och andra värdepappersinnehav kategoriserade 

som finansiella tillgångar värderade till verkligt värde via resultaträkningen samt kortfristiga placeringar kategoriserade som finansiella 

tillgångar som innehas för handel.  

Anläggningstillgångar och avyttringsgrupper som innehas för försäljning redovisas till det lägsta av det tidigare redovisade värdet och 

det verkliga värdet efter avdrag för försäljningskostnader. 

Att upprätta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kräver att företagsledningen gör bedömningar och uppskattningar samt gör 

antaganden som påverkar tillämpningen av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av tillgångar, skulder, intäkter och 

kostnader. Uppskattningarna och antagandena är baserade på historiska erfarenheter och ett antal andra faktorer som under rådande 

förhållanden synes vara rimliga. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden används sedan för att bedöma de redovisade 

värdena på tillgångar och skulder som inte annars framgår tydligt från andra källor. Verkliga utfallet kan avvika från dessa 

uppskattningar och bedömningar. 

Uppskattningarna och antagandena ses över regelbundet. Ändringar av uppskattningar redovisas i den period ändringen görs om 

ändringen endast påverkat denna period, eller i den period ändringen görs och framtida perioder om ändringen påverkar både aktuell 

period och framtida perioder.  

De nedan angivna redovisningsprinciperna för koncernen har tillämpats konsekvent på samtliga perioder som presenteras i koncernens 

finansiella rapporter, om inte annat framgår nedan. Koncernens redovisningsprinciper har tillämpats konsekvent på rapportering och 

konsolidering av moderbolag och dotterföretag. 

I dessa historiska finansiella rapporter har vissa jämförelsetal justerats för att underlätta jämförbarheten mellan perioder. Detta avser i 

huvudsak redovisning av likvida medel och kortfristiga placeringar där kortfristiga placeringar har redovisats separat från likvida medel 

samt att forsknings‐ och utvecklingskostnader hänförts till posten övriga externa kostnader för att på ett enhetligt sätt presentera 

samtliga poster i resultaträkningen fördelade på kostnadsslag. Information om forsknings och utvecklingskostnader lämnas i not 4. 

Ändrade redovisningsprinciper  

 
Nya och ändrade standarder och tolkningar 2010  

 

Följande nya och ändrade standarder och tolkningar har trätt ikraft och gäller för räkenskapsåret 2010: 

 

Standarder 

Ändringar i IFRS 1 Första gången IFRS tillämpas  

Ändring i IFRS 2 Aktierelaterade ersättningar (Kontantreglerade aktierelaterade ersättningar som kan regleras av annat 

koncernföretag) 

Ändring i IFRS 3 Rörelseförvärv (Reviderad standard) 
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Ändring i IAS 27 Koncernredovisning och separata finansiella rapporter (Reviderad standard) 

Ändringar i IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och värdering (Klargörande avseende vad som kan vara säkrade 

poster) 

Förbättringar av IFRSer 2009 

 

Tolkningar 

IFRIC 15 Avtal om uppförande av fastighet 

IFRIC 17 Värdeöverföring av icke‐kontanta tillgångar genom utdelning till ägare 

IFRIC 18 Överföringar av tillgångar från kunder  
 
De reviderade IAS 27 och IFRS 3 tillämpas på förvärv och transaktioner som sker den 1 januari 2010 eller senare. Ändringarna i dessa 
standarder innebär bland annat att transaktioner med minoritetsägare, varvid det bestämmande inflytandet kvarstår, skall redovisas 
som transaktioner mellan ägarna (inom eget kapital). Vidare ändras reglerna för redovisning av villkorad köpeskilling så att 
anskaffningsvärdet för ett rörelseförvärv redovisas vid en tidpunkt. Efterföljande justeringar av anskaffningsvärdet påverkar 
resultaträkningen. Förvärvsrelaterade kostnader får inte inkluderas i anskaffningsvärdet för ett rörelseförvärv utan redovisas som en 
kostnad i resultaträkningen. Ansatsen vid redovisning av successiva förvärv har ändrats, vilket medför att vid transaktionstidpunkten (då 
bestämmande inflytande erhålls) beräknas verkligt värde på tidigare ägd andel. Anskaffningskostnaden utgörs därmed av det verkliga 
värdet på tidigare ägd andel plus köpeskillingen för den nya förvärvade andelen. Eventuell värdeförändring avseende tidigare ägd andel 
redovisas som en vinst eller förlust i resultaträkningen. Avseende effekterna hänvisas till not 22. 
 

Övriga nya och ändrade standarder och tolkningar har inte haft någon inverkan på koncernens finansiella rapporter 2010. 

 

Nya och ändrade standarder och tolkningar som ännu ej trätt ikraft 

 

International Accounting Standards Board (IASB) har givit ut följande nya och ändrade standarder vilka ännu ej trätt ikraft: 

 

Standarder  Skall tillämpas för räkenskapsår 

som börjar: 

Ändring i IFRS 1 Första gången IFRS tillämpas (Begränsat undantag avseende 

jämförelseupplysningar enligt IFRS 7 för förstagångstillämpare) 

1 juli 2010 eller senare 

Ändring IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar (Upplysningar vid överföring av 

finansiella tillgångar)* 

1 juli 2011 eller senare 

IFRS 9 Finansiella Instrument (Ny standard)*  1 januari 2013 eller senare 

Ändringar i IAS 24 Upplysningar om närstående (Ändrad definition samt vissa lättnader i 

upplysningskrav för företag med statlig anknytning) 

1 januari 2011 eller senare 

Ändring i IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering (Klassificering av teckningsrätter mm i 

utländsk valuta) 

1 februari 2010 eller senare 

Förbättringar av IFRSer 2010*  Varierar, tidigast 1 juli 2010 

Ändring i IAS 12 Inkomstskatter (Uppskjuten skatt: Återvinning av underliggande tillgångar)*  1 januari 2012 eller senare 

Ändring i IFRS 1 Första gången IFRS tillämpas (Svår hyperinflation och borttagande av 

bestämda datum för förstagångstillämpare)* 

1 juli 2011 eller senare 

* Ännu ej godkända för tillämpning inom EU. 
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International FinanciaI Reporting Interpretations Committee (IFRIC) har publicerat nedanstående nya och ändrade tolkningar vilka ännu 

ej trätt ikraft:  

 

Tolkningar  Skall tillämpas för räkenskapsår 

som börjar: 

Ändring i IFRIC 14 Begränsningen av en förmånsbestämd tillgång, lägsta fonderingskrav och 

samspelet dem emellan 

1 januari 2011 eller senare 

IFRIC 19 Utsläckningar av finansiella skulder med egetkapitalinstrument  1 juli 2010 eller senare 

* Ännu ej godkända för tillämpning inom EU. 

Ovanstående nya och ändrade standarder och tolkningar har ännu ej tillämpats.  

 
Väsentliga delar av IFRS 9 Finansiella instrument, som kommer att ersätta IAS 39, är fastställda, men kommer att träda ikraft tidigast 
2013. De effekter som dessa ändringar kan få är därför inte kända ännu. 
 
Företagsledningen preliminära bedömning är att övriga nya och ändrade standarder och tolkningar inte kommer att få 

någon väsentlig påverkan på koncernens finansiella rapporter den period de tillämpas för första gången.  

 

Klassificering m.m. 

Anläggningstillgångar och långfristiga skulder koncernen består i allt väsentligt enbart av belopp som förväntas återvinnas eller betalas 

efter mer än tolv månader räknat från balansdagen. Omsättningstillgångar och kortfristiga skulder i koncernen består i allt väsentligt 

enbart av belopp som förväntas återvinnas eller betalas inom tolv månader räknat från balansdagen. 
 

Rörelsesegment 

Ett rörelsesegment är en del av ett företag som bedriver affärsverksamhet från vilken den kan få intäkter och ådra sig kostnader, vars 

rörelseresultat regelbundet granskas av företagets högste verkställande beslutsfattare, och för vilken det finns fristående finansiell 

information. Karolinska Developments rapportering av rörelsesegment överensstämmer men den interna rapporteringen till den högste 

verkställande beslutsfattaren. Den högste verkställande beslutsfattaren är den funktion som bedömer rörelsesegmentens resultat och 

beslutar om fördelning av resurser. Karolinska Developments bedömning är att den högste verkställande beslutfattaren utgörs av 

styrelsen. 

Konsolideringsprinciper 

Koncernredovisningen omfattar moderföretaget Karolinska Development AB (publ) och de företag över vilka moderföretaget har 

bestämmande inflytande (dotterföretag). Bestämmande inflytande innebär en rätt att utforma strategierna för en ekonomisk 

verksamhet i syfte att erhålla ekonomiska fördelar och uppfylls i normalfallet då moderföretaget direkt eller indirekt innehar aktier som 

representerar mer än 50 % av rösterna om inte begränsningar i inflytande via avtal gör att bolaget direkt eller indirekt endast har ett 

gemensamt bestämmande inflytande eller betydande inflytande (se nedan). 

Dotterföretag 

Dotterföretag är företag som står under ett bestämmande inflytande av moderbolaget, Karolinska Development AB (publ). 

Bestämmande inflytande innebär direkt eller indirekt en rätt att utforma ett företags finansiella och operativa strategier i syfte att 

erhålla ekonomiska fördelar. Vid bedömningen om ett bestämmande inflytande föreligger, beaktas även faktorer såsom bestämmelser i 

aktieägaravtal samt potentiella röstberättigande aktier som utan dröjsmål kan utnyttjas eller konverteras beaktas. 

Anskaffningsvärdet för dotterföretagsaktierna respektive rörelsen utgörs av de verkliga värdena per överlåtelsedagen för tillgångar, 

uppkomna eller övertagna skulder och emitterade eget kapitalinstrument som lämnats som vederlag i utbyte mot de förvärvade 

nettotillgångarna. Förvärvsrelaterade kostnader kostnadsförs när de uppkommer. 

Dotterföretag redovisas enligt förvärvsmetoden. Metoden innebär att förvärv av ett dotterföretag betraktas som en transaktion 

varigenom koncernen indirekt förvärvar dotterföretagets tillgångar och övertar dess skulder. Det koncernmässiga anskaffningsvärdet 

fastställs genom en förvärvsanalys i anslutning till rörelseförvärvet. I analysen fastställs dels anskaffningsvärdet för andelarna eller 

rörelsen, dels det verkliga värdet av förvärvade identifierbara tillgångar och övertagna skulder. Skillnaden mellan anskaffningsvärdet för 

dotterföretagsaktierna och det verkliga värdet av förvärvade tillgångar och övertagna skulder utgör koncernmässig goodwill. 

Intresseföretag 

Ett intresseföretag är ett företag över vilket koncernen utövar ett betydande inflytande, genom möjligheten att delta i de beslut som rör 

verksamhetens ekonomiska och operationella strategier. Detta förhållande råder normalt i de fall moderföretaget direkt eller indirekt 

innehar aktier som representerar 20‐50 procent av rösterna, eller genom avtal erhåller ett betydande inflytande. 
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Anskaffningsvärdet för andelar i intresseföretag utgörs av de verkliga värdena per överlåtelsedagen för andelen i intresseföretaget. 

Karolinska Development är ett investmentbolag och enligt IAS 28 får ett sådant företags innehav i intresseföretag redovisas till verkligt 

värde med värdeförändringen över resultaträkningen i enlighet med IAS 39 Finansiella instrument. Dessa innehav värderas till verkligt 

värde där förändringarna i verkligt värde redovisas i resultaträkningen för den period i vilken förändringarna uppkom.  

Med utgångspunkt från en redovisningsmässig bedömning enligt IAS 27 och innebörden i de med bolagen ingångna aktieägaravtalen är 

Karolinska Developments bedömning att även om röstandelen överstiger 50 % har Karolinska Development i vissa fall inte 

redovisningsmässigt eget bestämmande inflytande i vissa av portföljbolagen. Innehaven i dessa portföljbolag har därför även vid en 

röstandel överstigande 50 % redovisats som intresseföretag eller Joint ventures till verkligt värde med värdeförändringar i 

resultaträkningen. När inflytandet i ett portföljbolag övergår från betydande till bestämmande på grund av tilläggsinvesteringar eller 

ändringar i det underliggande aktieägaravtalet tillämpas IFRS 3 och förvärvspriset fastställs till det verkliga värdet av investeringen vid 

förvärvsdatumet Hänsyn tas till andra erhållna tillgångar eller skulder och emitterade eget kapital instrument hänförligt till 

transaktionen.  

 

Joint ventures 

Enligt IAS 31 Andelar i joint ventures är ett joint venture ett avtalsbaserat förhållande där två eller flera parter gemensamt bedriver en 

ekonomisk verksamhet och har ett gemensamt bestämmande inflytande över verksamheten. Med gemensamt bestämmande inflytande 

avses att två eller flera parter i ett avtal reglerat att gemensamt utöva det bestämmande inflytandet över en ekonomisk verksamhet. 

Det existerar endast när det krävs att parterna som delar det bestämmande inflytandet måste ge sitt samtycke i fråga om finansiella och 

operativa beslut kopplade till verksamheten. 

Anskaffningsvärdet för andelar i joint ventures utgörs av de verkliga värdena per överlåtelsedagen för andelarna i joint ventures.  

Karolinska Developments innehav i joint ventures redovisas till verkligt värde med värdeförändringar redovisade över resultaträkningen 

enligt IAS 31 p. 1, innehav i joint ventures som kan klassificeras som aktier i riskkapitalrörelse. Innehaven redovisas i enlighet med IAS 

39, vilket gör att redovisningsprinciperna för Karolinska Developments joint ventures överensstämmer med redovisningen av andelar i 

intresseföretag. 

Transaktioner som ska elimineras vid konsolidering 

Koncerninterna fordringar och skulder, intäkter och kostnader som uppkommer från koncerninterna transaktioner mellan 

koncernföretag, elimineras i sin helhet vid upprättandet av koncernredovisningen. 

Innehav utan bestämmande inflytande (minoritetsintresse) 

Innehav utan bestämmande inflytande är den del av resultatet och av nettotillgångarna i ett delägt företag som tillkommer andra ägare. 

Innehav utan bestämmande inflytandes andel av resultatet ingår i koncernresultaträkningens resultat efter skatt. Andelen av 

nettotillgångarna ingår i eget kapital i koncernbalansräkningen men särredovisas skiljt från eget kapital hänförligt till moderföretagets 

aktieägare. 

Väsentliga antaganden och bedömningar 

Koncernredovisningen baseras på olika antaganden och bedömningar som gjorts av styrelsen. Dessa antaganden påverkar de 

redovisade värdena för tillgångar och skulder, intäkter och kostnader samt ansvarsförbindelser. Gjorda bedömningar kan komma att 

avvika från framtida utfall. De antaganden och bedömningar som styrelsen bedömer som mest väsentliga är följande. 

Inflytande över portföljbolagen 

Karolinska Developments ägarandel i portföljbolagen varierar från några procent upp till nästan 100 procents ägande. En relativt stor 

del av Karolinska Developments andel i portföljbolagen ligger i intervallet 40 ‐ 60 % och fluktuerar i vissa fall över tiden genom 

tilläggsinvesteringar eller genom riktade emissioner som medför en ökning eller utspädning av Karolinska Developments innehav. 

Det är vanligt förekommande att Karolinska Development ingår aktieägaravtal med övriga aktieägare. Aktieägaravtalen är likartade och 

innebär i normalfallet en begränsning av det inflytande som Karolinska Development kan utöva i de enskilda bolagen. Syftet med 

innehaven av ägarandelar är att Karolinska Development, med kapital och den kunskap man har, bidra till att forskningsresultaten 

utvecklas mot produkter som kan säljas på marknaden. Grundarna bidrar i huvudsak med sin spetskompetens för utvecklingsarbetet. 

I de fall aktieägaravtal har ingåtts med grundarna med restriktioner i inflytandet via aktieägandet är det bolagets uppfattning att 

Karolinska Development inte har ett bestämmande inflytande även om ägarandelen formellt överstiger 50 %. Detta grundar sig främst 

på det faktum att beslut som kräver majoritet kräver båda parters samtycke och dessa beslut avser i stor utsträckning företagets 

finansiella och operativa strategier. Karolinska Development har därför gjort bedömningen att i dessa situationer redovisa innehaven 

som intresseföretag alternativt joint ventures beroende på graden av inflytande. Om aktieägaravtalet eller koncernens inflytande i ett 
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intresseföretag eller joint venture förändras kan detta resultera i att bolaget konsolideras under kommande period. Under 2010 har, på 

grund av förändringar i aktieägaravtalen, ytterligare 8 företag konsoliderats som dotterbolaget. Dessa företag redovisades tidigare som 

innehav i intresseföretag eller joint ventures.  

 

Värdering av portföljbolag 

Den principiella värderingsmetodiken baseras på International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV 

Guidelines), vilket innebär att de flesta bolagen värderas med hjälp av en diskonterad kassaflödesmodell (DCF). Några bolag, där en 

transaktion med tredje part nyligen har skett, värderas i linje med priset vid den aktuella nyemissionen.  

Värderingsmetod 

Utvärdering av respektive portföljbolag görs regelbundet, vilken baseras på intervjuer med bolagens vd:ar och Investment Managers på 

Karolinska Development. Marknads‐ och konkurrensanalys görs baserat på information från databaser, offentligt material, intervjuer 

med forskare och läkare, m.m. Portföljvärderingen är en så kallad ”sum‐of‐the‐parts” (SOTP) av riskjusterade nettonuvärden (rNPV) från 

DCF‐värderingen. Kassaflödet diskonteras med 2 olika diskonteringsräntor. Den ena reflekterar risken i ett litet bolag (”Biotech WACC”) 

och en lägre diskonteringsränta från tiden för utlicensiering av ett projekt till ett globalt läkemedelsbolag (”Pharma WACC"). Viktiga 

antaganden vid bedömning av verkligt värde har varit följande: 

Diskonterat kassaflöde 

• DCF‐värderingen används för majoriteten av bolagen. 

• Estimerade intäkter består generellt av engångsbetalningar och royaltybetalningar. 

• Kostnaderna uppskattas för respektive utvecklingsfas. 

• Kostnader och intäkter sannolikhetsjusteras baserat på utvecklingsfas. 

• En WACC på 11,68 % (12,60 %) har använts avseende biotechbolag respektive 7,88 % (8,70 %) avseende Pharmabolag. 

 

Pris på närliggande investering 

• Väsentliga händelser som har inträffat efter tidpunkten för värdering enligt punkten ovan har beaktats i värderingen till den 

del det skulle påverkat värdet på balansdagen. 

 

Generella värderingsprinciper 

  Marknadsanalys 

• Uppskattningar görs gällande total population, målpopulation, prevalens och behandlingsbara patienter i USA, EU samt från 

2010 har bedömningen gjorts att även den japanska marknaden skall inkluderas. Dessa marknader representerar cirka 85 % av 

den globala försäljningen av läkemedel 2009 (IMS). Som försiktighetsprincip är övriga marknader exkluderade i värderingen. 

 

  Licensavtal/Exit 

• En uppskattning gällande produktlanseringsår och tidpunkt för exit görs. 

• Utlicensieringar antas oftast göras efter Fas II. 

• För medicinteknikbolag antas oftast exit ske efter lansering.  

 

  Peakförsäljning och royaltynivåer 

• Uppskattningar görs av marknadspenetration, marknadsandel och total årlig behandlingskostnad för respektive marknad. 

• En försäljningskurva genereras baserad på estimerad peakförsäljning, tiden till peak samt försäljningsnedgång efter 

patentutgång. 

• De uppskattade royaltynivåerna beror på tidpunkt för utlicensiering, produkttyp och marknadspotential. 

• All försäljning justeras ned med den uppskattade sannolikheten att nå marknaden. 

 

  Värdet på avtal och värdefördelning 

• Det uppskattade avtalsvärdet (inklusive royalty) baserar sig på en uppskattning av försäljningspotential och köparens 

utvecklingskostnader, tillverknings‐ och försäljningskostnader för det specifika projektet. 

• Avtalsvärdet baserar sig på en värdefördelningsprincip där säljarens del av det totala värdet ökar med mognaden i projektet.  

• I modellen får portföljbolaget cirka 35 % av totala rNPV efter Fas II. 

• Betalningarna sannolikhetsjusteras baserat på vilken utvecklingsfas projektet befinner sig i vid avtalstidpunkten. 

 

  Kostnader 

• En uppskattning av kostnaden för respektive utvecklingsfas görs. 



Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ)104

Historiska finansiella rapporter

Karolinska Development AB (publ) 
Org nr 556707‐5048 
 

11 

• För läkemedelsprojekt sannolikhetsjusteras kostnaden beroende på utvecklingsfas.  

• För medicinteknikbolag görs ingen sannolikhetsjustering av utvecklingskostnaderna. 

 

  Sannolikhetsjustering 

• En uppskattning av sannolikheten att nå respektive utvecklingsfas görs. 

• Vedertagen statistik används som referens. 

 
En förändring avseende något av dessa antaganden påverkar värderingen och kan ha en väsentlig inverkan på koncernens resultat. 
 

Utländsk valuta 

Transaktioner i utländsk valuta 

Transaktioner i utländsk valuta omräknas till den funktionella valutan till den valutakurs som föreligger på transaktionsdagen. Monetära 

tillgångar och skulder i utländsk valuta räknas om till den funktionella valutan till den valutakurs som föreligger på balansdagen. 

Valutakursdifferenser som uppstår vid omräkningarna redovisas i resultaträkningen. Icke‐monetära tillgångar och skulder som redovisas 

till historiska anskaffningsvärden omräknas till valutakurs vid transaktionstillfället. Icke‐monetära tillgångar och skulder som redovisas 

till verkliga värden omräknas till den funktionella valutan till den kurs som råder vid tidpunkten för värdering till verkligt värde, 

valutakursförändringen redovisas sedan på samma sätt som övrig värdeförändring avseende tillgången eller skulden. 

Moderbolagets och samtliga dotterföretags funktionella valuta, tillika koncernens rapporteringsvaluta, är svenska kronor. 

Intäkter 
Intäkter redovisas till det verkliga värdet av den ersättning som erhållits eller kommer att erhållas, med avdrag för mervärdeskatt.  
Försäljning av tjänster  
Intäkter utgörs huvudsakligen av fakturerade tjänster som utförs till portföljbolagen. Dessa tjänster utgörs av management, 
kommunikation samt ekonomi och administration, vilket även omfattar juridik och analysverksamhet.  
Intäkter för utförda tjänster redovisas för den period under vilken tjänsten utförts. 

Försäljning av andelar i portföljbolag 

Vid försäljning av andelar i portföljbolag redovisas intäkt när följande villkor är uppfyllda; de väsentliga risker och förmåner som är 

förknippade med aktiernas ägande har överförts till köparen, företaget behåller inte något engagemang i den löpande förvaltningen och 

utövar inte heller någon reell kontroll över bolaget som sålts, inkomsten kan beräknas på ett tillförlitligt sätt, det är sannolikt att de 

ekonomiska fördelar som bolaget ska få av transaktionen kommer att tillfalla bolaget, och de utgifter som uppkommit eller som 

förväntas uppkomma till följd av transaktionen kan beräknas på ett tillförlitligt sätt. 

Statliga bidrag 

Statliga bidrag redovisas när det föreligger rimlig säkerhet att Karolinska Development kommer att uppfylla de villkor som är 

förknippade med bidragen, och bidragen kommer att erhållas. 

Statliga bidrag redovisas systematiskt i resultaträkningen över samma perioder som de kostnader bidragen är avsedda att kompensera 

för. 

Förmånen av ett statligt lån till lägre ränta än marknadsräntan behandlas som ett statligt bidrag. Lånet redovisas och värderas i enlighet 

med IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och värdering. Förmånen av att räntan understiger marknadsräntan värderas som 

skillnaden mellan lånets ursprungliga redovisade värde i enlighet med IAS 39 och mottaget belopp. 

Rörelsekostnader och finansiella intäkter och kostnader 

Operationell leasing 

Kostnad avseende operationella leasingavtal redovisas i resultaträkningen linjärt över leasingperioden.  

Finansiella intäkter och kostnader 

Finansiella intäkter och kostnader består av ränteintäkter på bankmedel, fordringar och räntebärande värdepapper, räntekostnader på 

lån, utdelningsintäkter, valutakursdifferenser, samt orealiserade och realiserade vinster på finansiella placeringar.  

Ränteintäkter på fordringar och räntekostnader på skulder är redovisade fördelat över löptiden med tillämpning av 

effektivräntemetoden. Effektivräntan är den ränta som gör att nuvärdet av alla uppskattade framtida in‐ och utbetalningar under den 

förväntade räntebindningstiden blir lika med det redovisade värdet av fordran eller skulden. 

Ränteintäkter inkluderar periodiserade belopp av transaktionskostnader och eventuella rabatter, premier och andra skillnader mellan 

det ursprungliga värdet av fordran och det belopp som erhålls vid förfall. 

Emissionskostnader och liknande direkta transaktionskostnader för att uppta lån periodiseras över lånets löptid. 
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Utdelningsintäkt redovisas när aktieägarens rätt att erhålla betalning fastställts.  

Utgifter för forskning och utveckling 

Koncernens forsknings‐ och utvecklingsaktiviteter delas upp i en forskningsfas och en utvecklingsfas. Utgifter under forskningsfasen 

kostnadsförs när de uppkommer. 

Utgifter kopplade till utvecklingsfasen redovisas som en immateriell tillgång från och med tidpunkten då utgifterna sannolikt kommer 

att leda till framtida ekonomiska fördelar, vilket innebär att det är tekniskt möjligt att färdigställa den immateriella tillgången, företaget 

har för avsikt och förutsättningar att färdigställa den och använda eller sälja den, det finns adekvata resurser för att fullfölja utveckling 

och försäljning samt att kvarstående utgifter kan beräknas på ett tillförlitligt sätt.  

Prövning av nedskrivningsbehov sker årligen för utvecklingsprojekt som ännu ej tagits i bruk. Avskrivning av balanserade utgifter för 

utvecklingsarbeten påbörjas från och med den tidpunkt när tillgången tas i bruk och sker linjärt över den bedömda nyttjandeperioden. 

Om kriterierna för att redovisa utgifter för utvecklingsarbete som en tillgång inte uppfylls, kostnadsförs utgifterna när de uppkommer. 

Resultat per aktie 

Resultat per aktie före utspädning beräknas genom att årets resultat hänförligt till moderbolagets aktieägare divideras med ett vägt 

genomsnittligt antal utestående aktier under perioden. Karolinska Development har via dotterbolaget KD Incentive AB ställt ut 

teckningsoptioner i tre omgångar till marknadsvärde enligt Black & Scholes. Detta kommer att medföra en utspädning av nuvarande 

ägare i den mån marknadspriset på aktierna överstiger teckningskursen för de aktier som optionerna berättigar till. För räkenskapsåren 

2010, 2009 och 2008 föreligger ingen utspädning.   

Vägt genomsnittligt antal utestående aktier beräknad genom antalet aktier i periodens början, justerat för nyemissioner och återköp 

som gjorts under perioden, multiplicerat med det antal dagar aktien varit utestående i förhållande till det totala antalet dagar i 

perioden. Vid beräkningen av resultat per aktie efter utspädning justeras antalet aktier för samtliga aktier med en potentiell 

utspädningseffekt. Detta inkluderar utgivna optioner. En option ger upphov till en utspädningseffekt om lösenpriset understiger det 

verkliga värdet av bolagets aktier och detta leder till att resultatet per aktie efter utspädning minskar.    

 

Finansiella instrument 

Finansiella instrument som redovisas i balansräkningen inkluderar på tillgångssidan aktier och andelar, lånefordringar, kundfordringar, 

kortfristiga placeringar samt likvida medel. På skuldsidan återfinns låneskulder och leverantörsskulder. 

Finansiella instrument som inte är derivat redovisas initialt till anskaffningsvärde motsvarande instrumentets verkliga värde med tillägg 

för transaktionskostnader för alla finansiella instrument förutom avseende de som tillhör kategorin finansiell tillgång som redovisas till 

verkligt värde via resultaträkningen vilka redovisas till verkligt värde exklusive transaktionskostnader. Redovisning sker därefter 

beroende av hur de har klassificerats enligt nedan.  

En finansiell tillgång eller finansiell skuld tas upp i balansräkningen när bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmässiga villkor. 

Kundfordringar tas upp i balansräkningen när faktura har skickats. Skuld tas upp när motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet 

föreligger att betala, även om faktura ännu inte mottagits. Leverantörsskulder tas upp när faktura mottagits. 

En finansiell tillgång tas bort från balansräkningen när rättigheterna i avtalet realiseras, förfaller eller bolaget förlorar kontrollen över 

dem. Detsamma gäller för del av en finansiell tillgång. En finansiell skuld tas bort från balansräkningen när förpliktelsen i avtalet fullgörs 

eller på annat sätt utsläcks. Detsamma gäller för del av en finansiell skuld.  

Förvärv och avyttring av finansiella tillgångar redovisas på affärsdagen, som utgör den dag då bolaget förbinder sig att förvärva eller 

avyttra tillgången förutom i de fall bolaget förvärvar eller avyttrar noterade värdepapper då likviddags redovisning tillämpas.  

Verkligt värde på noterade finansiella tillgångar motsvaras av tillgångens noterade köpkurs på balansdagen.  

IAS 39 klassificerar finansiella instrument i kategorier. Klassificeringen beror på avsikten med förvärvet av det finansiella instrumentet. 

Företagsledningen bestämmer klassificering vid ursprunglig anskaffningstidpunkt.  

Ett finansiellt instrument klassificeras vid första redovisningen i kategorier utifrån i vilket syfte instrumentet förvärvades. 

Klassificeringen avgör hur det finansiella instrumentet värderas efter första redovisningstillfället.  

Kategorierna är följande: 

Finansiella tillgångar värderade till verkligt värde via resultaträkningen 

Denna kategori består av två undergrupper: Finansiella tillgångar som bestämts tillhöra denna kategori och Innehav för handel. 

Finansiella tillgångar i denna kategori värderas löpande till verkligt värde med värdeförändringar redovisade i resultaträkningen.  
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Till denna grupp hör andelar i intresseföretag och andra värdepapper. Karolinska Development har valt att i enlighet med IAS 28 och IAS 

31 redovisa andelar i intresseföretag där Karolinska Development har ett betydande inflytande och joint ventures där Karolinska 

Development har ett gemensamt bestämmande inflytande enligt IAS 39 till verkligt värde via resultaträkningen. 

Finansiella tillgångar som innehas för handel 
En finansiell tillgång klassificeras som att den innehas för handel om den: 

• Förvärvades med huvudsyfte att säljas eller återköpas på kort sikt, 

• Vid det första redovisningstillfället ingick i en portfölj med identifierade finansiella instrument som förvaltades tillsammans 

och för vilka det fanns ett nyligen uppvisat mönster av kortfristiga realiseringar av vinst, eller 

• Ett derivat som inte är identifierat som ett effektivt säkringsinstrument 

Räntefonder och företagsobligationer har bedömts tillhöra denna kategori. 

Investeringar som hålls till förfall 

Investeringar med fastställbara betalningar och fastställd löptid som företaget har för avsikt och förmåga att hålla till förfall klassificeras 

som innehav som hålls till förfall. Innehav som hålls till förfall värderas till upplupet anskaffningsvärde genom användande av 

effektivräntemetoden med avdrag för nedskrivningar. Karolinska Development har inga finansiella tillgångar som placerats i denna 

kategori. 

Lånefordringar och kundfordringar 

Lånefordringar och kundfordringar är finansiella tillgångar som inte är derivat, som har fastställda eller fastställbara betalningar och som 

inte är noterade på en aktiv marknad. Tillgångar i denna kategori värderas till upplupet anskaffningsvärde. Upplupet anskaffningsvärde 

bestäms utifrån den effektivränta som beräknades vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar redovisas till det belopp som förväntas 

inflyta efter avdrag för osäkra kundfordringar. Den förväntade löptiden är kort, varför värdet redovisas till nominellt belopp utan 

diskontering. Likvida medel, inklusive kortfristiga placeringar med löptid inom 3 månader, samt de övriga kortfristiga fordringarna har 

bedömts tillhöra denna kategori. 

Likvida medel 

Likvida medel inkluderar kassamedel och banktillgodohavanden samt andra kortfristiga likvida placeringar som lätt kan omvandlas till 

kontanter samt är föremål för en obetydlig risk för värdeförändringar. För att klassificeras som likvida medel får löptiden inte överskrida 

tre månader från tidpunkten för förvärvet. Kassamedel och banktillgodohavanden kategoriseras som ”Lånefordringar och 

kundfordringar” vilket innebär värdering till upplupet anskaffningsvärde. På grund av att bankmedel är betalningsbara på anfordran 

motsvaras upplupet anskaffningsvärde av nominellt belopp. Kortfristiga placeringar kategoriseras som ”Innehas för handel” och 

värderas till verkligt värde med värdeförändringar redovisade i resultaträkningen.  

Finansiella tillgångar som kan säljas 

I kategorin finansiella tillgångar som kan säljas ingår finansiella tillgångar som inte klassificerats i någon annan kategori eller finansiella 

tillgångar som företaget initialt valt att klassificera i denna kategori. Karolinska Development har inga finansiella tillgångar som placerats 

i denna kategori. 

Finansiella skulder värderade till verkligt värde via resultaträkningen 

Denna kategori består av finansiella skulder som innehas för handel samt derivat som inte används för säkringsredovisning. Skulder i 

kategorin värderas löpande till verkligt värde med värdeförändringar redovisade i resultaträkningen. Karolinska Development har inga 

finansiella skulder som placerats i denna kategori. 

Andra finansiella skulder 

I denna kategori ingår lån samt övriga finansiella skulder, till exempel leverantörsskulder. Lån värderas till upplupet anskaffningsvärde. 

Upplupet anskaffningsvärde bestäms utifrån den effektivränta som beräknades när skulden togs upp. På leverantörsskulder är den 

förväntade löptiden är kort, varför värdet redovisas till nominellt belopp utan diskontering. 

Materiella anläggningstillgångar 

Ägda tillgångar  

Materiella anläggningstillgångar redovisas som tillgång i balansräkningen om det är sannolikt att framtida ekonomiska fördelar kommer 

att komma bolaget till del och anskaffningsvärdet för tillgången kan beräknas på ett tillförlitligt sätt. 

Inventarier tas upp till anskaffningsvärdet efter avdrag för ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. 

Anskaffningsvärdet inbegriper inköpspriset, kostnader som direkt kan hänföras till förvärvet och utgifter för att iordningställa tillgången 

fram till dess att den är färdig att sättas i bruk. Påföljande kostnader inkluderas endast i inventarier, verktyg och installationer eller 
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redovisas som en separat tillgång, när det är sannolikt att framtida ekonomiska förmåner som kan hänföras till posten kommer 

koncernen till godo och att anskaffningsvärdet för densamma kan beräknas på ett tillförlitligt sätt. Alla övriga kostnader för reparationer 

och underhåll samt tillkommande utgifter redovisas i resultaträkningen för den period då de uppkommer. 

Det redovisade värdet för en materiell anläggningstillgång tas bort ur balansräkningen vid utrangering eller avyttring eller när inga 

framtida ekonomiska fördelar väntas från användning eller utrangering/avyttring av tillgången. Vinst eller förlust som uppkommer vid 

avyttring eller utrangering av en tillgång utgörs av skillnaden mellan försäljningspriset och tillgångens redovisade värde med avdrag för 

direkta försäljningskostnader. Vinst och förlust redovisas som övrig rörelseintäkt/kostnad. 

Materiella anläggningstillgångar som består av delar med olika nyttjandeperioder behandlas som separata komponenter av materiella 

anläggningstillgångar. 

Leasade tillgångar 

Avseende leasade tillgångar tillämpas IAS 17. Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller operationell 

leasing. Finansiell leasing föreligger då de ekonomiska riskerna och förmånerna som är förknippade med ägandet i allt väsentligt är 

överförda till leasetagaren, om så ej är fallet är det fråga om operationell leasing.  

Operationell leasing innebär att leasingavgiften kostnadsförs över löptiden med utgångspunkt från nyttjandet, vilket kan skilja sig åt från 

vad som de facto erlagts som leasingavgift under året. 

Tillgångar som innehas för försäljning 

Anläggningstillgångar (eller avyttringsgrupper) klassificeras som innehas för försäljning om deras bokförda värde återvinns 

huvudsakligen genom försäljningstransaktioner och inte genom stadigvarande bruk. Anläggningstillgångar som innehas till försäljning 

redovisas till det lägre av bokfört värde och verkligt värde med avdrag för försäljningskostnader, förutom avseende uppskjutna 

skattefordringar och finansiella tillgångar som värderas i enlighet med respektive standard. 

Tillkommande utgifter 

Tillkommande kostnader inkluderas endast i inventarier, verktyg och installationer eller redovisas som en separat tillgång, när det är 

sannolikt att framtida ekonomiska förmåner som kan hänföras till posten kommer koncernen till godo och att anskaffningsvärdet för 

densamma kan beräknas på ett tillförlitligt sätt. Alla övriga kostnader för reparationer och underhåll samt tillkommande utgifter 

redovisas i resultaträkningen för den period då de uppkommer. 

Avgörande för bedömningen när en tillkommande utgift läggs till anskaffningsvärdet är om utgiften avser utbyten av identifierade 

komponenter, eller delar därav, varvid sådana utgifter aktiveras. Även i de fall ny komponent tillskapats läggs utgiften till 

anskaffningsvärdet. Eventuella oavskrivna redovisade värden på utbytta komponenter, eller delar av komponenter, utrangeras och 

kostnadsförs i samband med utbytet. Reparationer kostnadsförs löpande. 

Avskrivningsprinciper 

Avskrivningar på inventarier kostnadsförs så att tillgångens värde minskat med beräknat restvärde vid nyttjandeperiodens slut, skrivs av 

linjärt över dess beräknade nyttjandeperiod. Koncernen tillämpar komponentavskrivning vilket innebär att komponenternas bedömda 

nyttjandeperiod ligger till grund för avskrivningen. 

Bedömda nyttjandeperioder; 

Maskiner och andra tekniska anläggningar  3 ‐ 15 år 

Inventarier        5‐ 10 år 

 

Bedömning av en tillgångs restvärde och nyttjandeperiod görs årligen. 

Immateriella tillgångar 
 

Patent, licenser och övriga rättigheter 
Patent, licenser och övriga rättigheter som förvärvats separat redovisas till anskaffningsvärde med avdrag för ackumulerade 
avskrivningar och eventuella nedskrivningar. 
 
Patent, licenser och övriga rättigheter som förvärvats i ett rörelseförvärv identifieras och redovisas separat från goodwill när de 
uppfyller definitionen av en immateriell tillgång och deras verkliga värden kan beräknas på ett tillförlitligt sätt. Anskaffningsvärdet för 
sådana immateriella tillgångar utgörs av deras verkliga värde vid förvärvstidpunkten.  Pågående utvecklingsprojekt identifierade i 
rörelseförvärv upptas till verkligt värde och skrivs av från den tidpunkt då projektet kan börja generera intäkter. Fram till denna tidpunkt 
görs en årlig prövning för att fastställa att något nedskrivningsbehov inte föreligger. 
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Internt upparbetade immateriella tillgångar – utgifter för forskning och utveckling 

Utgifter för forskning redovisas som en kostnad i den period de uppkommer. Internt upparbetade immateriella tillgångar 

redovisas endast om en identifierbar tillgång har skapats, det är sannolikt att tillgången kommer att generera framtida 

ekonomiska fördelar och  utgifterna för att utveckla tillgången kan beräknas på ett tillförlitligt sätt. 
 
Om det inte är möjligt att redovisa någon internt upparbetad immateriell tillgång redovisas utgifterna för utveckling som en kostnad i 
den period de uppkommer.  
 

Övriga immateriella tillgångar 

Övriga immateriella tillgångar som förvärvas av koncernen redovisas till anskaffningsvärde minus ackumulerade avskrivningar (se 

nedan) och nedskrivningar (se redovisningsprinciper). 

Nedlagda kostnader för internt genererad goodwill och internt genererade varumärken redovisas i resultaträkningen när kostnaden 

uppkommer. 

Tillkommande utgifter 

Tillkommande utgifter för aktiverade immateriella tillgångar redovisas som en tillgång i balansräkningen endast då de ökar de framtida 

ekonomiska fördelarna för den specifika tillgången till vilka de hänför sig. Alla andra utgifter kostnadsförs när de uppkommer. 

Avskrivning 

Avskrivningar redovisas i resultaträkningen linjärt över immateriella tillgångars beräknade nyttjandeperioder, såvida inte sådana 

nyttjandeperioder är obestämbara. Avskrivningsbara immateriella tillgångar skrivs av från det datum då de är tillgängliga för 

användning. De beräknade nyttjandeperioderna är: 

Patent, licenser och övriga rättigheter  5 ‐ 15 år 

Övriga immateriella tillgångar    0 ‐ 10 år 

 

 

Nedskrivningar  

Nedskrivningsprövning för materiella och immateriella tillgångar samt andelar i Joint Ventures, dotterföretag och intresseföretag 

För goodwill och andra immateriella tillgångar med obestämbar nyttjandeperiod och immateriella tillgångar som ännu ej är färdiga för 

användning beräknas återvinningsvärdet årligen. 

Om det inte går att fastställa väsentligen oberoende kassaflöden till en enskild tillgång ska vid prövning av nedskrivningsbehov 

tillgångarna grupperas till den lägsta nivå där det går att identifiera väsentligen oberoende kassaflöden (en så kallad kassagenererande 

enhet). En nedskrivning redovisas när en tillgångs eller kassagenererande enhets redovisade värde överstiger återvinningsvärdet. En 

nedskrivning belastar resultaträkningen. 

Nedskrivning av tillgångar hänförliga till en kassagenererande enhet (grupp av enheter) fördelas i första hand till goodwill. Därefter görs 

en proportionell nedskrivning av övriga tillgångar som ingår i enheten (gruppen av enheter). 

När en minskning av det verkliga värdet på finansiella tillgångar som kan säljas tidigare har redovisats direkt mot eget kapital och det 

finns objektiva belägg på att det finns ett nedskrivningsbehov ska den ackumulerade förlusten som finns bokförd i eget kapital överföras 

till resultaträkningen. Den värdeminskning som redovisas i resultaträkningen är skillnaden mellan anskaffningsvärdet och det aktuella 

verkliga värdet, med avdrag för eventuellt tidigare kostnadsförda nedskrivningar. 

Beräkning av återvinningsvärdet 

Återvinningsvärdet på tillgångar tillhörande kategorierna lånefordringar och kundfordringar vilka redovisas till upplupet 

anskaffningsvärde beräknas som nuvärdet av framtida kassaflöden diskonterade med den effektiva ränta som gällde då tillgången 

redovisades första gången. Tillgångar med en kort löptid diskonteras inte. 

Återvinningsvärdet på övriga tillgångar är det högsta av verkligt värde minus försäljningskostnader och nyttjandevärdet. Vid beräkning 

av nyttjandevärdet diskonteras framtida kassaflöden med en diskonteringsfaktor som beaktar riskfri ränta och den risk som är 

förknippad med den specifika tillgången. För en tillgång som inte genererar kassaflöden som är väsentligen oberoende av andra 

tillgångar så beräknas återvinningsvärdet för den kassagenererande enhet till vilken tillgången hör. 

Återföring av nedskrivningar 

Nedskrivningar av lånefordringar och kundfordringar som redovisas till upplupet anskaffningsvärde återförs om en senare ökning av 

återvinningsvärdet objektivt kan hänföras till en händelse som inträffat efter det att nedskrivningen gjordes. 

Nedskrivningar på goodwill återförs inte. 
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Nedskrivningsprövning för finansiella tillgångar 

Vid varje rapporttillfälle utvärderar företaget om det finns objektiva indikationer på att en finansiell tillgång eller grupp av finansiella 

tillgångar är i behov av nedskrivning. För eget kapitalinstrument som klassificeras som tillgångar som kan säljas, förutsätts en väsentlig 

och utdragen nedgång i det verkliga värdet under instrumentets anskaffningsvärde innan en nedskrivning verkställs. Om 

nedskrivningsbehov föreligger för en tillgång i kategorin tillgångar som kan säljas, omföres tidigare eventuell ackumulerade 

värdeminskning redovisad direkt mot eget kapital till resultaträkningen. Nedskrivningar av eget kapitalinstrument som redovisats i 

resultaträkningen får inte senare återföras via resultaträkningen. 

Nedskrivningar på andra tillgångar återförs om det både finns indikationer på att nedskrivningsbehovet inte längre föreligger och det 

har skett en förändring i de antaganden som låg till grund för beräkningen av återvinningsvärdet. 

En nedskrivning återförs endast till den utsträckning tillgångens redovisade värde efter återföring inte överstiger det redovisade värde 

som tillgången skulle ha haft om någon nedskrivning inte hade gjorts, med beaktande av de avskrivningar som då skulle ha gjorts. 

Aktiekapital 

Utdelningar 

Utdelningar redovisas som skuld efter det att bolagsstämman godkänt utdelningen. 

Ersättningar till anställda 

Pensioner 

Avgiftsbestämda planer 
Förpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestämda planer redovisas som en kostnad i resultaträkningen när de uppstår. 
 

Vissa individuella pensionsåtaganden har säkerställts i form av så kallade företagsägda kapitalförsäkringar. Bolaget har inte något 

ytterligare åtagande att täcka eventuella nedgångar i kapitalförsäkringen eller att betala något utöver inbetald premie varför Bolaget 

har bedömt att dessa pensionsplaner är avgiftsbestämda pensionsplaner. Således motsvaras betalningen av premierna en slutreglering 

av åtagandet mot den anställde. I enlighet med IAS 19 och reglerna för avgiftsbestämda pensionsplaner, redovisar Karolinska 

Development därför varken någon tillgång eller skuld, med undantag för särskild löneskatt, relaterat till dessa kapitalförsäkringar. 

Avsättningar 

En avsättning redovisas i balansräkningen när koncernen har en befintlig legal eller informell förpliktelse som en följd av en inträffad 

händelse, och det är troligt att ett utflöde av ekonomiska resurser kommer att krävas för att reglera förpliktelsen samt en tillförlitlig 

uppskattning av beloppet kan göras. 

Där effekten av när i tiden betalning sker är väsentlig, beräknas avsättningar genom diskontering av det förväntade framtida kassaflödet 

till en räntesats före skatt som återspeglar aktuella marknadsbedömningar av pengars tidsvärde och, om det är tillämpligt, de risker som 

är förknippade med skulden. 

Skatter 

Inkomstskatter utgörs av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redovisas i resultaträkningen utom då underliggande 

transaktion redovisas via övrigt totalresultat mot eget kapital eller direkt mot eget kapital varvid tillhörande skatteeffekt redovisas i via 

övrigt totalresultat mot eget kapital eller direkt mot eget kapital. 

Aktuell skatt är skatt som ska betalas eller erhållas avseende aktuellt år, med tillämpning av de skattesatser som är beslutade eller i 

praktiken beslutade per balansdagen, hit hör även justering av aktuell skatt hänförlig till tidigare perioder. 

Uppskjuten skatt beräknas på skillnaden mellan redovisade och skattemässiga värden på företagets tillgångar och skulder. Uppskjuten 

skatt redovisas enligt den s.k. balansräkningsmetoden. Uppskjutna skatteskulder redovisas i princip för alla skattepliktiga temporära 

skillnader medan uppskjutna skattefordringar redovisas i den utsträckning det är sannolikt att beloppen kan utnyttjas mot framtida 

skattepliktiga överskott. 

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporära skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den mån det är 

sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Värdet på uppskjutna skattefordringar reduceras när det inte längre bedöms sannolikt 

att de kan utnyttjas. Det redovisade värdet på uppskjutna skattefordringar prövas vid varje bokslutstillfälle och reduceras till den del det 

inte längre är sannolikt att tillräckliga skattepliktiga överskott kommer att finnas tillgängliga för att utnyttjas helt eller delvis mot den 

uppskjutna skattefordran. 

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder kvittas då de hänför sig till inkomstskatt som debiteras av samma myndighet och då 

koncernen har för avsikt att reglera skatten med ett nettobelopp. 
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Eventualförpliktelser (ansvarsförbindelser) 

En eventualförpliktelse redovisas när det finns ett möjligt åtagande som härrör från inträffade händelser och vars förekomst bekräftas 

endast av en eller flera osäkra framtida händelser eller när det finns ett åtagande som inte redovisas som en skuld eller avsättning på 

grund av det inte är troligt att ett utflöde av resurser kommer att krävas. 

Information om risker och osäkerhetsfaktorer 

Koncernen 

Risker och osäkerhetsfaktorer utgörs i huvudsak av risker kopplade till koncernens investeringsverksamhet och indirekt av operationella 

risker i portföljbolagens utvecklingsverksamhet, samt finansiella risker. 

Framtida finansieringsbehov 

Framtida investeringar i nya och nuvarande portföljbolag kommer att kräva kapital. Det finns ingen garanti för att kapital kan anskaffas 

på fördelaktiga villkor, eller att sådant anskaffat kapital är tillräckligt för att finansiera verksamheten enligt upprättad verksamhetsplan, 

eller att sådant kapital kan anskaffas överhuvudtaget. 

Risker avseende tillgången till nya investeringsmöjligheter 

Sverige har en unik ställning vad gäller immateriella rättigheter. Bland annat finns det så kallade lärarundantaget som innebär att 

forskarna äger sina uppfinningar och således inte universitetet eller högskolan där de arbetar. Det egna ägandet har uppmuntrat många 

forskare att försöka kommersialisera sina upptäckter, och ett stort antal framgångsrika företag baseras på forskning med ursprung i 

universitets‐ och högskolemiljö. Ett flertal universitet och högskolor har också etablerat en organisation eller ett företag som fokuserar 

på utvärdering, utveckling och finansiering av uppfinningar som kommer från deras egna forskare för att stödja dem i deras arbete. 

Karolinska Institutet har exempelvis etablerat Karolinska Institutet Holding AB (KIHAB) som holdingbolag för sådana investeringar och 

Karolinska Institutet Innovations AB (KIAB), ett helägt dotterbolag till KIHAB, för att sköta utvärderingen av de affärsmöjligheter som har 

sitt ursprung i forskarnas innovationer. 

Väsentliga förändringar av det juridiska ramverket, som till exempel förändringar i eller borttagande av lärarundantaget, skulle kunna 

påverka Karolinska Developments samarbete med KIAB och andra enheter inom Karolinska Institutet, och det kan inte garanteras att 

sådana förändringar inte kommer att ha en negativ effekt på Karolinska Developments tillgång till investeringsmöjligheter. 

Karolinska Developments tillgång till nya investeringsmöjligheter är i hög grad beroende av det affärsflöde som förväntas tillhandahållas 

av KIAB enligt det s.k. Deal Flow‐avtalet. 

Avtalet innebär att Karolinska Development innehar rätten att välja bland de projekt som inkommer till KIAB från forskning vid 

Karolinska Institutet och andra forskningsinstitutet i norden, vilket är en unik tillgång. Deal Flow‐avtalet säkerställer bolagets tillgång till 

projekt och reglerar KIAB:s kompensation för identifieringen av dessa. Bolaget innehar genom avtalet s.k. right of first refusal till alla 

projekt som KIAB utvärderar. Avtalet löper till och med januari 2017 och förlängs därefter om det inte har sagts upp senast 3 år 

dessförinnan, tills vidare med 3 års uppsägningstid. Kompensationen till KIAB är reglerad i avtalet, vilken vid bolagets accept av ett 

projekt skall uppgå till KIAB:s interna självkostnader för ifrågavarande projekt med ett påslag om 100 procent, och därtill ett påslag om 

10 procent på externa kostnader. 

Bolaget är indirekt beroende av KIAB:s framgång vad avser, bland annat, förmåga att attrahera forskare med nya projekt och kompetent 

personal för att kunna utvärdera investeringsmöjligheterna effektivt. KIAB:s framgång med att tilldra sig nya investeringsmöjligheter är i 

sin tur beroende av dess ställning bland akademiker och entreprenörer. Styrelsen i Karolinska Development är av uppfattningen att 

KIAB:s ställning i akademiska kretsar och i näringslivet för närvarande är stark. En av förutsättningarna för att KIAB skall exponeras för 

nya idéer är att KIAB bibehåller sin starka ställning i akademiska kretsar och i näringslivet, att KIAB agerar professionellt och kan uppvisa 

en god meritlista på lyckade kommersialiseringar. Även om KIAB är framgångsrikt i dessa avseenden finns det emellertid inga garantier 

för att samarbetet mellan KIAB och Karolinska Development kommer att vara framgångsrikt. Skulle samarbetet inte fungera som 

förväntat kan detta antas ha en avsevärt negativ inverkan på Karolinska Developments tillgång till affärsmöjligheter och därmed på 

bolagets affärsutsikter. 

Osäkerhet i framtidsbedömningar 

Bedömningar och antaganden är just framtida bedömningar av en tänkbar utveckling. Det finns således inga garantier för att den 

prognostiserade utvecklingen kommer att infrias. 

Portföljbolagens utvecklingsarbete 

Majoriteten av portföljbolagen är i en tidig fas i sin utveckling. Trots att portföljbolagen, enligt Karolinska Developments uppfattning, 

har visat framstående vetenskapliga egenskaper och i vissa fall genomfört ett omfattande utvecklingsarbete, kvarstår ytterligare 

forsknings‐ och utvecklingsarbete innan bolagens innovationer och teknologier kan kommersialiseras, exempelvis prekliniska och 

kliniska studier i olika skeden. Sådant framtida forsknings‐ och utvecklingsarbete kommer att vara avgörande för att kunna utröna 

huruvida portföljbolagen kommer att lyckas som planerat. Portföljbolagens framtida produktutveckling kan misslyckas precis som all 
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utveckling av läkemedel och andra bioteknikprodukter, exempelvis på grund av att någon eller samtliga av portföljbolagens 

produktkandidater visar sig sakna förutsebar effekt, vara toxiska eller att de på annat sätt inte uppfyller myndighetskrav, eller att 

myndighetstillstånd eller licenser ej erhålls. 

Möjligheterna till ett positivt kassaflöde från försäljning av portföljbolag är beroende av utfallet av utvecklingsarbetet i portföljbolagen. 

Sådana resultat kan vara en kravprofil som påvisas, misslyckas att påvisas eller som påvisas delvis. Varje resultat har direkt inverkan på 

det potentiella värdet på ett portföljbolag. Andra faktorer som påverkar ett positivt kassaflöde är konkurrenters framgångar och 

efterfrågan från potentiella köpare vid en given tidpunkt. 

Lång tid innan produkterna kan lanseras 

Den tid det tar innan en produktkandidat har gått igenom hela utvecklingsprocessen, etablerat ett starkt patentskydd, uppfyllt samtliga 

myndighetskrav och hittat starka marknadsförings‐ och distributionspartners, underskattas ofta. Introduktion av nya produkter och nya 

teknologier som tidigare inte är kända och accepterade eller har förutbestämda ersättningsmodeller, tar tid och innebär höga 

marknadsförings‐ och försäljningskostnader. 

Konkurrenter 

Marknaden för portföljbolagens produktkandidater och nya teknologier är föremål för hård konkurrens och undergår snabb förändring. 

Portföljbolagens direkta och indirekta konkurrenter är i många fall stora internationella företag. Dessa aktörer är redan etablerade på 

portföljbolagens marknader och kan ha konkurrensmässiga fördelar. De kan reagera snabbt mot ny forskning och utveckling samt nya 

marknadsförutsättningar. De kan också, i jämförelse med portföljbolagen, ha bättre finansiella resurser och expertis vad gäller forskning 

och utveckling, kliniska studier, att erhålla myndighetstillstånd samt marknadsföring. Det skall emellertid observeras att dessa bolag 

även kan fungera som strategiska partners eller kunder till portföljbolagen. 

Konkurrenter kan komma att utveckla effektivare, billigare och lämpligare produkter, erhålla patentskydd tidigare eller lyckas 

kommersialisera sina produkter tidigare än Karolinska Developments portföljbolag. Dessa konkurrerande produkter kan medföra att 

portföljbolagens produktkandidater blir obsoleta eller begränsa portföljbolagens möjligheter att generera vinster från sina 

produktkandidater. 

Risker avseende portföljbolagens immateriella rättigheter 

Portföljbolagens framgång är till stor del beroende av förmågan att skydda metoder och teknologier som de utvecklar med patent och 

annan immaterialrätt. Även om portföljbolagen erhåller patent kan det eventuellt vara så att de inte ger heltäckande skydd eller är 

möjliga att åberopa gentemot tredje part. 

Risker avseende värdering 

Investeringar i bolag i tidig fas är till sin natur svåra att värdera, eftersom aktuell försäljning och kassaflöde är mycket begränsat och 

värdet på materiella tillgångar svåra att fastställa, vilket medför att värderingen i hög grad är beroende av förväntningar om framtiden. 

Det kan inte garanteras att värderingarna kommer att framstå som korrekta i ljuset av framtida prestationer i de olika portföljbolagen. 

Ränterisk 

Ränterisk är risken att förändringar i marknadsräntor påverkar kassaflödet eller det verkliga värdet på finansiella tillgångar eller skulder. 

Karolinska Development har inga väsentliga lån eller andra långfristiga skulder varför koncernens ränterisk främst är hänförlig till 

överskottslikviditeten. Överskottslikviditeten i koncernen investeras i räntefonder eller räntebärande instrument, se även noten nedan. 

Riskspridning 

Då Karolinska Development investerar i tidiga skeden innebär det generellt högre risk än investeringar i mogna bolag. Karolinska 

Developments ambition är att minska denna risk genom att investera i en bred portfölj inom bioteknik, diagnostik, och medicinteknik 

med olika mognadsgrader. 
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Not 2  Rörelsesegment 
Den funktion som utgör högste verkställande beslutsfattare i koncernen är enligt Karolinska Developments bedömning styrelsen, vilken 
är den funktion som beslutar om fördelning av resurser till investeringar i portföljbolag och till moderbolaget. Styrelsen följer upp varje 
investering på projektnivå samt moderbolagets resultat och ställning. 
 
Karolinska Development styr sina investeringar i första hand till de bolag som ger bäst förväntad avkastning. Oavsett projektens 
mognadsgrad, terapiområde, om bolaget är verksamt inom läkemedel‐ eller medicinteknik, utvärderas bolagens respektive projekt av 
Karolinska Development på motsvarande sätt varför Karolinska Development slagit samman portföljbolagen till ett rapporterbart 
segment. 
 
Karolinska Developments mått på resultat är det sammanlagda resultatet av verkligt värde för bolagets andel av portfölbolagen 
inklusive de bolag som konsolideras som dotterbolag. Styrelsen och ledningen följer investeringarna utifrån utvecklingen av dess 
verkliga värde oavsett grad av inflytande. Således följer styrelsen och ledningen dotterföretag, intresseföretag, Joint Ventures och övriga 
innehav baserat på utveckling av dess verkliga värde och inte baserat på historiska anskaffningsvärden såsom dotterföretag redovisas i 
koncernredovisningen. Redovisningsprinciperna i den interna rapporteringen överensstämmer  i övrigt med koncernens 
redovisningsprinciper som beskrivs i not 1. 
 
Resultat per segment 

  

Resultat från verkligt värde förändring i 

portföljbolag 

Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Sammanlagda resultat från verkligt värde förändring i portföljbolag 
rapporterbart segment – intern rapportering  ‐232 787 30 112  ‐60 620

Koncernjusteringar och elimineringar  6 998 0  31 092

Redovisat resultat från verkligt värdeförändring   ‐225 789 30 112  ‐29 528

 
Avstämning mellan sammanlagda resultat från verkligt värde förändring i portföljbolag för segment och koncernens        
 resultat före skatt 
 

Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Redovisat resultat från verkligt värdeförändring  ‐225 789 30 112  ‐29 528

Koncernens resultat före skatt exklusive verkligt värde förändringar 
från intressebolag, joint ventures och andra långfristiga 
värdepappersinnehav  ‐113 492 ‐32 753  ‐28 146

Koncernens resultat före skatt  ‐339 281 ‐2 641  ‐57 674
 
Tillgångar per segment 

   Verkligt värde portföljbolag 

Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Sammanlagt verkligt värde av andel i portföljbolag   1 454 660 1 512 262  1 308 798

Koncernjusteringar och elimineringar  ‐209 108 ‐28 396  ‐28 208

Koncernen  1 245 552 1 483 866  1 280 590
 
Avstämning mellan sammanlagt verkligt värde i portföljbolag för segment och koncernens totala tillgångar 
 

Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Sammanlagt verkligt värde i portföljbolag rapporterbara segment  1 454 660 1 512 262  1 308 798

Avgår verkligt värde i konsoliderade dotterföretag  ‐209 108 ‐28 396  ‐28 208

Koncernens övriga tillgångar exklusive andelar i intresseföretag, 
joint ventures och andra långfristiga värdepappersinnehav  528 075 554 712  383 456

Koncernens totala tillgångar  1 773 627 2 038 578  1 664 046
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Koncernens intäkter utgörs huvudsakligen av fakturerade tjänster som utförs till portföljbolagen i Sverige. Dessa tjänster utgörs av 
management, kommunikation, ekonomi och administration, vilket även omfattar juridik och analysverksamhet. Verksamheten bedrivs i, 
och koncernens tillgångar är i allt väsentligt lokaliserade till, Sverige. 
 

Not 3  Intäkternas fördelning 
Intäkter per väsentligt intäktsslag 
Belopp i KSEK  2010 2009 2008 

Tjänsteintäkter  9 393 23 175 19 197 

Erhållna bidrag  2 612 1 099 2 330 

Övriga intäkter   1 890 6 046 1 700 

Totala intäkter  13 895 30 320 23 227 
 

Not 4  Övriga externa kostnader  
Utvecklingskostnader 
Karolinska Development koncernen bedriver forsknings‐ och utvecklingsverksamhet i tidiga skeden. Kostnader för forskning och 
utveckling har i koncernen uppgått till 26 733 KSEK under 2010, (9 083 KSEK 2009 och 7 519 KSEK 2008). Ingen del har aktiverats annat 
än ansökningsavgifter för patent vilket under 2010 har uppgått till 2 697 KSEK (28 KSEK 2009 och 0 KSEK 2008). Utöver detta så 
redovisas följande kostnader som övriga externa kostnader och upplysning lämnas nedan för legala ändamål. 
 

Arvode och kostnadsersättning till revisorer 

Belopp i KSEK  2010 2009 2008 

Deloitte   

Revisionsuppdrag  590 605 734 

Revisionsnära tjänster  1 339 1 976 799 

Skatterådgivning  492 386 156 

Andra uppdrag  116 0 0 

Summa  2 537 2 967 1 689 
 
Med revisionsarvode avses revisorns ersättning för den lagstadgade revisionen. Arbetet innefattar granskningen av årsredovisningen 
och bokföringen, styrelsens och verkställande direktörens förvaltning samt arvode för revisionsrådgivning som lämnats i samband med 
revisonsuppdraget. Revisionsnära tjänster avser i huvudsak andra kvalitetssäkringstjänster än lagstadgad revision.  
 

Not 5  Anställda och personalkostnader 
Medelantalet anställda 
 

Heltidsekvivalent 
2010 Varav män 2009 Varav 

män
2008  Varav 

män 
   

Moderbolaget  15 80% 16 73% 11  84% 

Dotterföretag  22 36% 14 50% 10  60% 

Koncernen totalt  37 54% 30 63% 21  71% 
 

Kostnader för ersättningar till anställda 
 

Belopp i KSEK    Not 2010 2009  2008 

Löner och ersättningar  28 267 21 935  16 602 

Sociala avgifter  8 702 7 415  6 171 

Pensionskostnader  19 6 424 3 676  2 701 

43 393 33 026  25 474 
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Löner, andra ersättningar och sociala kostnader 
 

Belopp i KSEK  2010  2009  2008 

Löner och 
ersättningar

Sociala 
kostnader 

Löner och 
ersättningar

Sociala 
kostnader 

Löner och 
ersättningar 

Sociala 
kostnader 

Moderbolaget  19 748 5 490 15 389 5 186 14 022  4 431

(varav pensionskostnad)  3 269 1 047 2 896 702 2 095  500

Dotterföretag  14 943 3 212 10 222 2 229 5 281  1 740

(varav pensionskostnad)  3 155 765 780 189 606  147
 
Ersättning till ledande befattningshavare 
 
Riktlinjer för ersättningar till ledande befattningshavare bereds och beslutas av styrelsen. Riktlinjerna fastställs av årsstämman. Enligt 
beslut av årsstämman 2010 fastställdes riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare i huvuddrag enligt följande. Karolinska 
Development ska ha de ersättningsnivåer och villkor som erfordras för att rekrytera och behålla ledande befattningshavare med 
kompetens och erfarenhet som krävs för att bolagets verksamhetsmål ska uppnås. Den totala ersättningen till en ledande 
befattningshavare ska vara konkurrenskraftig, rimlig, ändamålsenlig och präglas av måttfullhet. Ersättning får utgöras av fast lön, rörlig 
lön i form av incitament/vinstandel, avsättning till pension samt övriga ersättningar. Fast grundlön ska bestämmas utifrån individens 
ansvarsområde och erfarenhet. Rörlig lön ska (i) vara utformad med syfte att främja Karolinska Developments långsiktiga 
värdeskapande; (ii) ha styrande kriterier som är förutbestämda, tydliga, mätbara och påverkbara; (iii) ha fastställda gränser för det 
maximala utfallet (detta gäller dock inte till den del den utbetalade ersättningen inte belastar bolaget annat än vad gäller sociala 
avgifter); samt (iv) inte vara pensionsgrundande. Vid uppsägning från bolagets sida, är uppsägningstiden tolv månader när det gäller 
verkställande direktören och sex månader för övriga ledande befattningshavare. Karolinska Development har implementerat två 
program med rörlig lön, dels en kombinerad teckningsoptions‐ och vinstdelningsplan för verkställande direktören, finansdirektören och 
investment managers i Karolinska Development, vilken har godkänts av bolagsstämma, dels en vinstdelningsplan som omfattar övrig 
tillsvidareanställd personal.  
 
I tabellen nedan redovisas ersättningen till verkställande direktören och övriga ledande befattningshavare under räkenskapsåret.  
 
 
2010 

Belopp i KSEK 
Grundlön/

Styrelsearvode
Rörlig 

ersättning
Övriga förmåner 
och ersättningar Pensionskostnader 

Total 
ersättning

Conny Bogentoft, VD  1 656 6 687  2 349

Hans Wigzell  313 313

Per‐Olof Edin  228 228

Rune Fransson  25 25

Inger Savén  283 283

Peter Sjöstrand  198 198

Ulrica Slåne  228 228
Övriga ledande befattningshavare (5 
personer)  6 265 60 12 1 839  8 176

9 196 60 18 2 526  11 800
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2009 

Belopp i KSEK 
Grundlön/

Styrelsearvode
Rörlig 

ersättning
Övriga förmåner 
och ersättningar Pensionskostnader 

Total 
ersättning

Conny Bogentoft, VD  1 582 21 569  2 172

Hans Wigzell  275 275

Per‐Olof Edin  183 183

Inger Savén  183 183

Peter Sjöstrand  183 183

Ulrica Slåne  193 193
Övriga ledande befattningshavare (5 
personer)  6 430    21 1 185  7 636

9 029 0 42 1 754  10 825

 
 
2008 

Belopp i KSEK 
Grundlön/

Styrelsearvode
Rörlig 

ersättning
Övriga förmåner 
och ersättningar Pensionskostnader 

Total 
ersättning

Conny Bogentoft, VD  1 582 23 84  1 689

Hans Wigzell  182 182

Per‐Olof Edin  126 126

Rune Fransson  27 27

Inger Savén  136 136

Peter Sjöstrand  101 101

Ulrica Slåne  136 136
Övriga ledande befattningshavare (5 
personer)  5 418    22 1 127  6 567

7 708 0 45 1 211  8 964

 

Avgångsvederlag 
Torbjörn Bjerke tillträdde som ny VD i Karolinska Development den 13 januari 2011. Bruttolönen uppgår till 3 384 KSEK per år. 
Avtalsenlig pension uppgår till 21 procent av bruttolönen vilken utgörs av premiebaserad avsättning.  
 
Verkställande direktören Torbjørn Bjerke är berättigad till ett avgångsvederlag om tolv månadslöner om anställningen sägs upp från 
bolagets sida (såvida inte uppsägningen består i ett hävande av anställningsförhållandet), om en ägarförändring inträffar och Torbjørn 
Bjerke efter sådan ägarförändring inte längre kvarstår som verkställande direktör eller vid väsentliga avtalsbrott från bolagets sida.  
 
I övrigt utgår avgångsvederlag inte till någon anställd vid anställningens upphörande. 
 

Avgiftsbestämda pensionsplaner 

Koncernen har avgiftsbestämda pensionsplaner. Betalning till dessa planer sker löpande enligt reglerna i respektive plan. 

Rörlig ersättning 
Karolinska Development har två program med rörlig lön. Dels ett kombinerat options‐ och vinstandelsprogram för VD, CFO och 
investment managers, som består av fem delprogram, av vilka tre har beslutats av 2008, 2009 respektive 2010 års stämmor.  Dels finns 
ett vinstandelsprogram som omfattar övrig personal.  
 

Optionsprogram 
Karolinska Development har via dotterbolaget KD Incentive AB ställt ut teckningsoptioner i tre olika delprogram. Optionerna har sålts till 
deltagande personal i programet till marknadsvärde enligt Black & Scholes och är inte förenade med några intjäningsvillkor. 
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Optionsprogram  Antal
Tilldelnings‐
tidpunkt (2) Lösenperiod

Tecknings‐
kurs för 
option 

Lösenpris 
för

 aktie

Optionsprogram 2008  121 750 2008 2012‐10‐01 – 2012‐12‐31 7,4  91,1

Utfyllnadsoptioner I 2008 (1)  13 246 2009 2012‐10‐01 – 2012‐12‐31 3,24  120

Utfyllnadsoptioner II 2008 (1)  28 149 2010 2012‐10‐01 – 2012‐12‐31 4,63  93

Optionsprogram 2009  72 075 2009 2013‐10‐01 – 2013‐12‐31 4,93  120

Utfyllnadsprogram 2009 (1)  11 625 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  325 733         
 
(1) Deltagarna i programmen har erbjudits att teckna ytterligare optioner som en följd av att antalet aktier i Karolinska Development har 
ökat, sk “utfyllnadsoptioner” för att kompensera för utspädning. Utgivandet av ytterligare optioner är beroende av ett godkännande av 
bolagsstämman och optionerna har liknande villkor som övriga utgivna optioner. 
 
(2) Tilldelning har skett vid årsstämma för respektive år. 

 

   2010  2009  2008 

Belopp i KSEK 
Antal 

optioner
Vägt 

lösenpris
Antal 

optioner
Vägt 

lösenpris
Antal 

optioner  
Vägt 

lösenpris

Vid årets ingång  207 071 103,01 121 750 91,1 0 

Tilldelning under året  118 662 113,61 85 321 120 121 750  91,1

Vid årets utgång  325 733 106,86 207 071 103,01 121 750  91,1

 

Vinstdelningsplan för ledande befattningshavare 
Vinstdelningsplanen bygger, i likhet med teckningsoptionsdelen av incitamentsprogrammet, på årliga delplaner. Den första delplanen 
avser Karolinska Developments investeringsportfölj per 31 december 2007. De därpå följande delplanerna avser de investeringar som 
finns i Karolinska Development per 31 december och som bolaget genomfört under det kalenderår som närmast föregår utfärdandet av 
respektive delplan.  
 
Varje vinstdelningsplan är 15 år lång och berättigar till viss del av avkastningsbelopp från avyttrade investeringar som planen avser. 
Första avräkning sker först efter det femte året av löptiden varvid eventuell utbetalning sker för avkastning under år 1–5 av löptiden. 
Därefter sker eventuell utbetalning årligen i efterskott till dess samtliga investeringar som delplanen avser slutligen har avyttrats eller 
fram till det datum då 15‐årsgränsen är nådd och delplanen förfaller. Utbetalning ska ske snarast möjligt efter att årsstämma har hållits. 
Varje delplan berättigar till kontant betalning motsvarande totalt 5 procentenheter av den del av realiserad avkastningen från de 
investeringar som delplanen avser, som överstiger en tröskelränta om 6 procent för åren 2008–2012 och 8 procent för år 2013 och 
framåt.  
 
Utbetalning enligt respektive delplan ska vara begränsad enligt följande: I den mån överavkastningen överstiger en årlig avkastning om 
35 procent ska den del av överskjutande överavkastning som tillkommer deltagare i vinstdelningsplanen halveras (det vill säga om 
procentsatsen tidigare var 5 procent enligt vad som anges ovan ska den i denna del istället vara 2,5 procent). I den mån 
överavkastningen överstiger 50 procent ska ytterligare en halvering ske på den överavkastning som överstiger 50 procent (det vill säga 
om procentsatsen tidigare var 2,5 procent enligt vad som anges ovan ska den i denna del istället vara 1,25 procent). Överavkastning 
överstigande 60 procent berättigar inte till någon vinstdelning. 
 
Samtliga investment managers (samt verkställande direktör och finansdirektör) som varit anställda under hela, eller del av, det 
kalenderår som föregår, och som fortfarande är anställda och inte uppsagda, vid delplanens utgivandetillfälle deltar i delplanen. 
Deltagande i respektive delplan sker i proportion till deltagande i den del av teckningsoptionsprogrammet enligt ovan som utges i 
samband därmed, varvid 50 procents deltagande i sådan del av teckningsoptionsprogrammet ska medföra fullt deltagande i 
vinstdelningsplanen. Conny Bogentoft och Ola Flink ska delta i vinstdelningsplanen enligt ovan även efter anställningens upphörande 
under samma förutsättningar som i teckningsoptionsprogrammet, med den motsvarande ökning av det totala vinstdelningsutrymmet 
som detta kan medföra efter att ersättare har anställts.  
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Upphörande av anställning under löptiden: Icke intjänad vinstdelning förfaller automatiskt. Varje delplan intjänas med 20 procent per år 
från utgivandet. För Conny Bogentoft och Ola Flink gäller att intjäning sker även efter anställningens upphörande förutsatt att de 
fortfarande är aktiva i bolaget på konsultbasis.  
 
Samarbetet med European Investment Fund innebär att Karolinska Development har möjlighet att få del av vinst från 
saminvesteringsstrukturen i högre utsträckning av vad som följer av Karolinska Developments kapitalinsats i strukturen förutsatt att 
37,5 procent av denna vinst vidaredistribueras via Karolinska Developments vinstdelningsplan. Denna vidaredistribution har 
implementerats i vinstdelningsplanen på så sätt att denna rätt till vinstdelning ska fördelas mellan delplanerna för 2010, 2011 och 2012 i 
förhållande till dessa planers storlek. Rätt till vinstdelning hänförlig till samarbetet med European Investment Fund gäller således utöver 
den vinstdelning baserad på överavkastning som har beskrivits ovan. På grund av den begränsade avkastningen hittills så har detta 
upplägg inte medfört några redovisningsmässiga effekter.  
 
Vinstdelningsplan för övrig personal  
Planen infördes 2008 och omfattar andra tillsvidareanställda än VD, CFO eller investment managers. En allmän förutsättning för att 
vinstdelning skall utbetalas för ett år är att vinsten för det året uppgår till minst 10 MSEK. De som omfattas av programmet delar (med 
inbördes fördelning baserat på lön) på en viss procentsats på vinst överstigande MSEK 10. Procentsatsen är 0,57 procent vid 10 MSEK 
och avtar därefter successivt ner mot 0,22 procent vid 1 700 MSEK. Belopp högst motsvarande en årslön kan utbetalas för ett år. Med 
vinst avses rörelseresultatet enligt reviderad resultaträkning. Utbetalning sker i efterskott.  
 

Not 6  Övriga finansiella vinster och förluster 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Värdeförändring kortfristiga placeringar  3 904 10 480  1 768

Valutakursvinster och förluster  ‐870 ‐55  ‐1

Nedskrivning av fordran intresseföretag  ‐995 0  0

Utdelning från intresseföretag och andra värdepappersinnehav  0 0  1 333

Summa övriga finansiella vinster och förluster  2 039 10 425  3 100
 

Not 7  Skatter 
Avstämning av effektiv skatt 

Belopp i KSEK  % 2010 % 2009  % 2008

Resultat före skatt  ‐339 281 ‐2 641  ‐57 674

Skatt enligt gällande skattesats   26,3% 89 231 26,3% 695  28% 16 149

Skatteffekt av 

Ej avdragsgilla kostnader  ‐14 ‐63  ‐116

Verkligt värde förändringar, ej skattepliktiga  ‐59 383 7 919  ‐8 268

Ökning av underskottsavdrag utan motsvarande 
aktivering av uppskjuten skatt  ‐29 834 ‐8 551  ‐7 765

Förändring uppskjuten skatt  0  0

Redovisad aktuell skatt  0,0% 0 0,0% 0  0,0% 0

Återföring uppskjuten skatteskuld relaterat nedskrivna 
övervärden  4 697 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 balansräkningen 

Uppskjutna skattefordringar och skatteskulder 

Temporära skillnader föreligger i de fall tillgångars eller skulders redovisade respektive skattemässiga värden är olika.  
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Koncernens temporära skillnader har resulterat i uppskjutna skatteskulder avseende följande poster: 
 

Belopp i KSEK  2010 2009 2008 

Immateriella tillgångar¹  45 770 0 0 

Underskottsavdrag²  ‐11 575 0 0 

Uppskjutna skatteskulder  34 195 0 0 
¹ Avser uppskjuten skatteskuld relaterat till verkligt värde justering av pågående utvecklingsprojekt relaterat till förvärv av 
dotterföretag. 
² Uppskjutna skattefordringar på skattemässiga underskott redovisas i den mån de kan dras av från framtida skattepliktiga intäkter i 
förvärvade dotterföretag alternativt kan kvittas mot övervärden i koncernen. 
 
Uppskjutna skatteskulder 
 

Belopp i KSEK 
Immateriella 

tillgångar Underskottsavdrag 

Vid årets början 2008  0 0 

Redovisat i resultaträkningen  0 0 

Utgående balans 2008  0 0 

Vid årets början 2009  0 0 

Redovisat i resultaträkningen  0 0 

Utgående balans 2009  0 0 

Vid årets början 2010  0 0 

Förvärvade dotterföretag  51 727 ‐12 835 

Redovisat i resultaträkningen  ‐5 957 1 260 

Utgående balans 2010  45 770 ‐11 575 
 
 

Ej redovisade uppskjutna skattefordringar 

Avdragsgilla temporära skillnader och skattemässiga underskottsavdrag för vilka uppskjutna skattefordringar inte har redovisats i 

resultat‐ och balansräkningarna avser i huvudsak de underskott som uppstår i moderbolaget. Uppskjuten skattefordran har inte 

redovisats för dessa underskott då det inte är sannolikt att Karolinska Development AB kommer att kunna utnyttja det för avräkning 

mot framtida beskattningsbara vinster trots att det inte finns någon tidsbegränsning för skattemässiga underskottsavdrag.  Ej 

redovisade uppskjutna skattefordringar för Karolinska Development uppgick per 2010‐12‐31 till 41 197 KSEK (varav 15 069 KSEK avser 

underskott som är spärrade på grund av fusion).  För 2009 respektive 2008 uppgår ej redovisade uppskjutna skattefordringar till 30 632 

respektive 15 069 KSEK. 

Not 8  Immateriella tillgångar 
Pågående utvecklingsprojekt 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Ackumulerade anskaffningsvärden 

Vid årets början  0 0  0

Rörelseförvärv  196 688 0  0

Förvärv under året  0 0  0

Utgående balans  196 688 0  0

Ackumulerade nedskrivningar 

Vid årets början  0 0  0

Årets nedskrivningar  ‐22 656 0  0

Utgående balans  ‐22 656 0  0

Redovisade värden  174 032 0  0
 



Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ) 119

Historiska finansiella rapporter

Karolinska Development AB (publ) 
Org nr 556707‐5048 
 

26 

Redovisade värden enligt ovan utgör anskaffningsvärden vid förvärv av dotterföretag. Se not 22. Karolinska Development och dess 
portföljbolag utvärderar på regelbunden basis olika projekts potential och utveckling. Under 2010 fattades beslut som påverkade det 
redovisade värdet för vissa av de förvärvade utvecklingsprojekten. Följden var att vissa återvinningsvärdena inte kunde försvaras med 
nedskrivningar som följd. För en beskrivning av de underliggande antagandena vid beräkningen av återvinningsvärdet, se not 18.  
 
Patent, licenser och liknande rättigheter 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Ackumulerade anskaffningsvärden 

Vid årets början  28 0  0

Rörelseförvärv  5 416 0  0

Förvärv under året  2 697 28  0

Utgående balans  8 141 28  0

Ackumulerade av‐ och nedskrivningar 

Vid årets början  0 0  0

Årets av‐ och nedskrivningar  ‐2 395 0  0

Utgående balans  ‐2 395 0  0

Redovisade värden  5 746 28  0
 

Goodwill 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Ackumulerade anskaffningsvärden 

Vid årets början  1 711 1 711  1 711

Förvärv  0 0  0

Utgående balans  1 711 1 711  1 711

Ackumulerade nedskrivningar 

Vid årets början  ‐525 0  0

Årets nedskrivningar  ‐1 186 ‐525  0

Utgående balans  ‐1 711 ‐525  0

Redovisade värden  0 1 186  1 711

Summa redovisade värden immateriella tillgångar  179 778 1 214  1 711
 
 

Nedskrivningsprövningar för återvinningsvärdet på goodwill 

Tillgångar som har en obestämbar nyttjandeperiod skrivs inte av utan prövas årligen avseende eventuella nedskrivningsbehov. 

Tillgångar som skrivs av bedöms med avseende på värdeminskning närhelst händelser eller förändringar i förhållanden indikerar att det 

redovisade värdet kanske inte är återvinningsbart. Som ett resultat av de värderingar som regelbundet genomförs har under 2010 och 

2009 nedskrivningar gjorts av goodwill vilka i huvudsak avser dotterbolaget Actar. För en beskrivning av de antaganden som legat till 

grund för fastställandet av återvinningsvärdet hänvisas till not 18.  

Not 9  Materiella anläggningstillgångar 
Belopp i KSEK    2010 2009  2008 

Ackumulerade anskaffningsvärden 

Vid årets början  5 519 5 122  2 521 

Rörelseförvärv  627 0  0 

Förvärv under året  497 495  2 601 

Utrangeringar  ‐35 ‐98  0 

Utgående balans  6 608 5 519  5 122 
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Ackumulerade av‐ och nedskrivningar 

Vid årets början  ‐2 945 ‐2 037  ‐1 270 

Årets avskrivningar  ‐1 181 ‐930  ‐767 

Utrangeringar  11 22  0 

Utgående balans  ‐4 115 ‐2 945  ‐2 037 

       

Redovisade värden  2 493 2 574  3 085 
 

Finansiell leasing 

Koncernen har inte ingått några finansiella leasingavtal under 2010, 2009 eller 2008 eller dessförinnan. 

 

Not  10  Andelar i Dotterföretag, Joint Ventures, intresseföretag och andra långfristiga 
värdepappersinnehav 

Andelar i dotterföretag 
Namn  Ägd andel i koncernen¹ 

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 AB²  51,91% ‐  ‐

   
¹Ägd andel motsvarar formell röstandel via andelsägandet. Därutöver har i vissa fall aktieägaravtal ingåtts vilket ger Karolinska 
Development bestämmande inflytande. 

²I redovisad ägarandel ingår Karolinska Developments indirekta ägande via KCIF Co‐Investment Fund KB, med 3,35% 

Andelar joint ventures och intresseföretag 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Ackumulerade verkliga värden   

Vid årets början  1 450 427 1 240 240  1 123 050

Förvärv under året  135 327 160 484  143 694

Förändring som medfört omklassificering till dotterföretag  ‐139 264 0  0

Försäljning intresseföretag  ‐17 881 0  0

Förändring som medfört omklassificering av övriga långfristiga 
värdepappersinnehav  16 286 0  7 200

Förändring av verkligt värde i årets resultat  ‐224 104 49 703  ‐33 704

Utgående balans  1 220 791 1 450 427  1 240 240
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Bolag som har omklassificerats till dotterföretag har tidigare redovisats som intressebolag och värderats till verkligt värde med 

värdeförändringen i resultaträkningen. Som ett resultat av att aktieägaravtalen har ändrats har Karolinska Development från och med 

första kvartalet 2010 ett bestämmande inflytande i bolagen varför de klassificeras som dotterföretag och konsolideras i koncernen. Det 

innebär att hela resultatet och balansräkningen samt kassaflödet för dessa bolag nu konsolideras och att innehaven inte längre 

redovisas till verkligt värde. Redovisning av förvärvspriset innebär inte att något kontant vederlag utgått. För ytterligare beskrivning se 

not 22.  

 

Bolag som omklassificerats från andra långfristiga värdepappersinnehav har skett som ett resultat av att Karolinska Development per 

balansdagen fått ett betydande inflytande över dessa bolag varför dessa redovisas som intresseföretag respektive Joint Ventures. 
 
Andelar Joint Ventures 

   Ägd andel i koncernen¹ 
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 värde Joint Ventures  1 034 086 1 325 440  1 146 497
¹Ägd andel motsvarar formell röstandel via andelsägandet. Därutöver har i vissa fall aktieägaravtal ingåtts vilket ökar eller minskar 
Karolinska Development inflytande. 
*  Pronoxis AB och NeoDynamics AB har under året omklassificerats från andra långfristiga värdepappersinnehav som ett resultat av  
       att Karolinska Development har förändrat sitt inflytande över dessa bolag genom förändringar i aktieägaravtalen. 
**  Cogmed har avyttrats under året 
***Ovanstående bolag har omklassificerat till dotterföretag per den 1 januari 2010 som ett resultat av att Karolinska Development har 

förändrat sitt inflytande över dessa bolag genom förändringar i aktieägaravtalen. 
 
 
Andelar intresseföretag 

   Ägd andel i koncernen¹ 

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 värde intresseföretag  186 705 124 987  93 743
¹ Ägd andel motsvarar formell röstandel via andelsägandet. Därutöver har i vissa fall aktieägaravtal ingåtts vilket ökar eller minskar 
Karolinska Development inflytande. 
 
*  CytoGuide har under året omklassificerats från andra långfristiga värdepappersinnehav som ett resultat av att Karolinska 
Development har förändrat sitt inflytande över detta bolag genom en förändring i aktieägaravtalet. 

 

Summa verkligt värde Joint Ventures och intresseföretag  1 220 791 1 450 427  1 240 240
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Andra långfristiga värdepappersinnehav 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Ackumulerade verkliga värden   

Vid årets början  33 439 40 350  38 420

Förvärv under året  9 293 11 835  4 954

Omklassificering till intresseföretag och joint ventures  ‐16 286 0  ‐7 200

Förändring av verkligt värde i årets resultat  ‐1 685 ‐18 746  4 176

Utgående balans  24 761 33 439  40 350

 

 
Andra långfristiga värdepappersinnehav 
   Ägd andel i koncernen¹ 
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%

Jederström 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 värde långfristiga värdepappersinnehav  24 761 33 439  40 350

¹Ägd andel motsvarar röstandel 

* NeoDynamics och ProNoxis har under året omklassificerats till Joint Ventures. Cytoguide är omklassificerats till  
   Intresseföretag. Dessa omklassificeringar är resultatet av att Karolinska Developments inflytande i dessa företag har förändrats genom 
en förändring i aktieägaravtalen.  
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Investeringar i Joint Ventures och intresseföretag 
         

Belopp i KSEK  2010   2009     2008

Akinion Pharmaceuticals AB*  ‐ 8 070  ‐

Aprea AB  ‐ 8 614  3 692

Athera Biotechnologies AB  44 668 5 111  18 502

Avaris AB  10 000 12 000  9 000

Axelar AB  7 875 12 899  6 226

BioCis Pharma OY  ‐ ‐  4 541

BioCromix Pharma AB  3 000 6 350  ‐

Bioneris AB  ‐ ‐  1 201

Biosergen AS  1 526 2 383  1 772

Calabar International AB  ‐ 6 519  4 004

Cogmed Systems AB  ‐ 5 000  ‐

ClanoTech AB*  ‐ 8 000  10 694

DermaGen AB  ‐ ‐  2 500

Dilafor AB  16 903 18 477  ‐

Eribis Pharmaceuticals AB  2 730 1 710  4 000

HBV Theranostica AB  400 450  200

IMED AB  14 500 2 500  7 000

Inhalation Sciences Sweden AB  ‐ 2 513  3 033

KCIF Fund KB  4 921 0  ‐

Limone AB*  ‐ 3 500  75

Lipidor AB  2 803 1 200  ‐

Lipopeptide AB  ‐ ‐  8 000

NeuroTherapeutics  ‐ 250  ‐

NovaSAID AB*  ‐ 22 680  24 904

OmnioHealer AB  ‐ ‐  4 000

Oncoceptides AB  ‐ 7 205  ‐

Pergamum   ‐ 14 960  100

PharmaSurgics in Sweden AB  ‐ ‐  10 500

Pharmanest AB, fd Dilanest AB*  7 745 0  ‐

Promimic AB  2 600 1 500  2 000

SpectaCure AB  ‐ ‐  6 250

Umecrine Mood AB  4 730 ‐  8 000

Xspray Microparticles AB  10 927 8 593  3 500

Summa investeringar i joint ventures  135 327   160 484     143 694

*Har under året omklassificerats till dotterföretag 
 



Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ) 125

Historiska finansiella rapporter

Karolinska Development AB (publ) 
Org nr 556707‐5048 
 

32 

 
Investeringar i dotterföretag 
          

Belopp i KSEK  2010   2009     2008

Investeringar i dotterföretag 

Actar  ‐ 186  28 210

Akinion Pharmaceuticals AB  10 000 ‐  ‐

ClanoTech AB  16 000 ‐  ‐

Inhalation Sciences Sweden AB  6 058 ‐  ‐

KCIF Fund Management AB  ‐   ‐    ‐

KD Incentive AB  ‐   ‐    100

NovaSAID AB  15 000 ‐  ‐

Pharmanest AB, fd Dilanest AB  388 ‐  ‐

Pergamum AB  ‐   ‐    100

SoftCure Pharmaceuticals AB  1 000 ‐  ‐

Summa investeringar i dotterföretag  48 446    186     28 410

 
 
Investeringar i andra långfristiga värdepappersinnehav 
          

Belopp i KSEK  2010   2009     2008

Bioresonator AB  1 000 500  ‐

CytoGuide ApS***  1 685 2 119  1 864

Evostem OY  ‐ 2 718  ‐

Independent Pharmaceuticals AB  ‐ ‐  2 000

Jederstrom Pharma AB  ‐ ‐  910

KCIF Fund KB**  2 555 ‐  ‐

NeoDynamics AB**  2 553 4 998  ‐

ProNoxis AB**  1 500 1 500  ‐

Umecrine AB  180

Summa investeringar i andra långfristiga värdepappersinnehav  9 293   11 835     4 954
**Har under året omklassicerats till joint venture företag 
***Har under året om omklassificerats till intresseföretag 
 
Not 11  Kundfordringar 
Förfallostruktur 

Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Ej förfallna kundfordringar   517 343  4 146

Förfallna fordringar som inte reserverats för 

1 ‐ 30 dagar  162 2 689  2 662

31 – 90 dagar  1 884  0

91 – 180 dagar  0 0  0

> 180 dagar  0 3  0

680 3 919  6 808

 

Några reserver för osäkra kundfordringar har inte bedömts nödvändiga för något av de år som redovisas. 
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Not 12  Övriga kortfristiga fordringar 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Skattefordran  276 46  444

Momsfordran  2 850 2 131  2 644

Fordran avseende nyemission  0 8 826  51 765

Fordran intresseföretag  83 870 18 000  3 408

Kortfristig del av spärrade bankmedel  5 879 0  0

Övrigt  179 1 040  2 020

SUMMA  93 054 30 043  60 281
 
Karolinska Development investerar i vanliga fall i andelar i portföljbolag men i vissa fall kan andra finansieringslösningar temporärt 
avtalas. Hänförligt till detta har Karolinska Development ställt ut kortfristiga lån till Pergamum, Aprea, Avaris, Neodynamics och 
Biosergen. Lånen löper med ränta och förfaller till betalning inom 12 månader. Återbetalningsvillkoren avseende lån från 2008 och 2009 
har i samband med lånens förfallotidpunkt förlängts.  
 

Not 13  Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Förutbetalda hyreskostnader  527 438  301

Upplupna ränteintäkter  3 937 289  142

Försäkringspremier  138 54  10

Förutbetalda emissionskostnader  2 985 0  0

Övrigt  551 718  450

SUMMA  8 138 1 499  903

 
Not 14  Eget kapital 
Aktiekapitalets utveckling 

År  Transaktion 

Ökning av 
antalet aktier

Ökning av 
aktie‐

kapitalet

Aktiekapital Antal A 
aktier

Antal B 
aktier 

Tecknings‐
kurs

Kvot‐
värde

mars 2006 
Bolagets 
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 0 500 000 1 000 000      0,5

Summa per 2007‐12‐31  1 000 000     1 000 000 0    0,5

januari 2008 
Apport‐
emission  23 350 205 11 675 102 12 175 102 1 366 453 22 983 752  60 0,5

maj 2008  Nyemission  55 000 27 500 12 202 602 1 366 453 23 038 752  60 0,5

augusti 2008  Nyemission  139 783 69 892 12 272 494 1 366 453 23 178 535  60 0,5

december 2008  Nyemission  1 637 828 818 914 13 091 408 1 503 098 24 679 718  60 0,5

Summa per 2008‐12‐31  26 182 816     1 503 098 24 679 718    0,5

januari 2009  Nyemission  816 670 408 335 13 499 743 1 503 098 25 496 388  60 0,5

december 2009  Nyemission  5 610 507 2 805 254 16 304 997 1 503 098 31 106 895  62 0,5

Summa per 2009‐12‐31  32 609 993     1 503 098 31 106 895    0,5

januari 2010  Nyemission  541 824 270 912 16 575 909 1 503 098 31 648 719  62 0,5

april 2010  Nyemission  179 600 89 800 16 665 709 1 503 098 31 828 319  62 0,5

Summa per 2010‐12‐31  33 331 417     1 503 098 31 828 319     
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Koncernen 

Antalet aktier uppgår till 33 331 417, varav 1 503 098 aktier av serie A och 31 828 319 aktier serie B. Aktier av serie A medför rätt till tio 

röster per aktie och aktier av serie B medför rätt till en röst per aktie. Samtliga aktier har lika rätt till andel i bolagets tillgångar vid 

likvidation och vid vinstutdelning. 

Övrigt tillskjutet kapital 

Avser eget kapital som är tillskjutet från ägarna.  

Balanserade vinstmedel inklusive årets resultat 

I balanserade vinstmedel inklusive årets resultat ingår intjänade vinstmedel i moderbolaget och dess dotterföretag. Tidigare 

avsättningar till reservfond ingår i denna eget kapitalpost.  

Antal aktier före och efter utspädning 

Karolinska Development har via dotterföretaget KD Incentive AB ställt ut teckningsoptioner i tre olika delprogram till marknadsvärde 

enligt Black & Scholes (se utförlig 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 års 

optionsprogram), 28 149 aktier till kursen 93 SEK (utfyllnadsoptioner nr. 2 avseende 2008 års optionsprogram), 72 075 aktier till kursen 

120 SEK per aktie (optionsprogrammet 2009), 11 625 aktier till kursen 93 SEK (utfyllnadsoptioner avseende 2009 års program) samt 78 

888 aktier till kursen 124 SEK avseende optionsprogrammet 2010. 

Per 2010‐12‐31 har i nämnd ordning förvärv skett av 163 145 optioner, 83 700 optioner samt 78 888 optioner avseende de tre olika 

delprogrammen. Detta kommer att medföra en utspädning av nuvarande ägare i den mån marknadspriset på aktierna överstiger 

teckningskursen för de aktier som optionerna berättigar till. Teckning av aktierna kan ske under perioden 2012‐10‐01—2012‐12‐31 

avseende optioner hänförliga till optionsprogrammet 2008 samt utfyllnadsoptioner, 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 är maximalt 1 % av totalt emitterade aktier. 

Bolaget har skyldighet att erbjuda teckningsrättsinnehavarna möjlighet att teckna utfyllnadsoptioner i samband med framtida 

nyemission, som skydd mot utspädning. Varje nytt utgivande av optioner måste föregås av ett godkännande av aktieägarna. 

Utställda optioner inkluderas inte i resultat per aktie efter utspädning då de varken per 2010, 2009 eller 2008 givit upphov till någon 

utspädningseffekt.  

Resultat per aktie före och efter utspädning 

Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Årets resultat   ‐325 615 ‐2 814  ‐57 714

Vägt genomsnittligt antal aktier  33 263 938 27 001 275  24 658 791

Resultat per aktie, SEK  ‐9,79 ‐0,10  ‐2,34

 

Not 15  Räntebärande skulder 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Långfristiga skulder 

Lån från Almi Företagspartner och Innovationsbron  2 000 0  0

2 000 0  0

Långfristiga skulder avser lån upptagna av dotterbolaget Inhalation Sciences Sweden AB och löper med sedvanliga räntevillkor. Lånet 
skall amorteras inom 5 år. 
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Not 16  Övriga kortfristiga skulder 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Momsskulder  557 691  1 588

Andra skatter och avgifter  1 011 616  1 450

Övrigt 1    3 476 760  290
 

5 044 2 067  3 328
1 I posten övrigt ingår ett belopp om 2 831 (0) KSEK hänförligt till övriga ägares andel av spärrade bankmedel hänförligt till  

försäljningen av Cogmed. Detta belopp ska utbetalas till övriga ägare när bankmedlen inte längre är spärrade. Se not 18 för vidare 

beskrivning av transaktionen.   

 
Not 17  Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Semesterlöneskuld mm.  2 560 1 410  1 410

Styrelsearvoden  894 514  600

Revisions‐ och konsultarvoden  1 087 2 188  796

Arbetsgivaravgifter  2 244 1 497  440

Förutbetalda bidrag  3 153 4 232  0

Övrigt  2 159 1 317  409
  12 097 11 158  3 655
 
 

Not 18  Finansiella tillgångar och skulder 
Finansiella tillgångar och skulder per kategori 
 
2010 
Belopp i KSEK  Finansiella tillgångar värderade 

till verkligt värde via 
resultaträkningen 

Lånefordringar 
och 

kundfordringar

Andra 
finansiella 

skulder 

Summa 
redovisat 

värde

Verkligt 
värde

   Finansiella 
tillgångar som 

bedömts tillhöra 
denna kategori

Innehav för 
handel

      

  
Aktier och andelar  1 245 552 1 245 552 1 245 552
Kundfordringar  680 680 680
Kortfristiga lånefordringar   83 870 83 870 83 870
Kortfristiga placeringar  136 607 136 607 136 607
Likvida medel  107 325        107 325 107 325
Summa  1 489 484 0 84 550 0  1 574 034 1 574 034
Skuld till kreditinstitut  2 000  2 000 2 000
Leverantörsskulder        3 117  3 117 3 117
Summa        5 117  5 117 5 117
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2009 

Belopp i KSEK  Finansiella tillgångar värderade 

till verkligt värde via 

resultaträkningen 

Lånefordringar 

och kund‐

fordringar

Andra 

finansiella 

skulder 

Summa 

redovisat 

värde

Verkligt värde

   Finansiella 
tillgångar som 

bedömts tillhöra 
denna kategori

Innehav för 
handel

      

 
Aktier och andelar  1 483 866 1 483 866 1 483 866
Kundfordringar  3 919 3 919 3 919
Fordran emissionslikvid  8 826 8 826 8 826
Kortfristiga lånefordringar   18 045 18 045 18 045
Kortfristiga placeringar  121 392 121 392 121 392
Likvida medel  394 071        394 071 394 071
Summa  1 999 329 0 30 790 0  2 030 119 2 030 119
Leverantörsskulder 

      27 005  27 005 27 005
Summa        27 005  27 005 27 005

2008 

Belopp i KSEK  Finansiella tillgångar värderade 
till verkligt värde via 
resultaträkningen 

Lånefordringar 
och kund‐
fordringar

Andra 
finansiella 

skulder 

Summa 
redovisat 

värde

Verkligt 
värde

   Finansiella 
tillgångar som 

bedömts tillhöra 
denna kategori

Innehav för 
handel

        

Aktier och andelar  1 280 590 1 280 590 1 280 590

Kundfordringar  6 808 6 808 6 808

Fordran emissionslikvid  49 000 49 000 49 000

Kortfristiga lånefordringar   8 776 8 776 8 776
Kortfristiga placeringar  300 998 300 998 300 998

Likvida medel  9 670        9 670 9 670

Summa  1 591 258 0 64 584 0  1 655 842 1 655 842

Leverantörsskulder        6 233  6 233 6 233

Summa        6 233  6 233 6 233
 
 

Kortfristiga placeringar 

Den överskottslikviditet som temporärt kan uppstå i Karolinska Development placeras i räntefonder eller räntebärande instrument och 

redovisas som kortfristiga placeringar med en längre löptid än 3 månader.  

 

Värdering till verkligt värde 

För räkenskapsår som påbörjas från 1 januari 2009 eller senare så har utökade upplysnings krav avseende finansiella instrument som 

värderas till verkligt värde i balansräkningen tillkommit i IFRS 7. Upplysningar ska lämnas om metod för fastställande av verkligt värde 

enligt en värderings‐hierarki bestående av tre nivåer. Nivåerna ska återspegla i vilken utsträckning verkligt värde bygger på observerbar 

marknadsdata respektive egna antaganden.  Nedan följer en beskrivning av de olika nivåerna för fastställande av verkligt värde. 

Nivå 1‐ verkligt värde fastställs utifrån observerbara (ojusterade) noterade priser på en aktiv marknad för identiska tillgångar och 

skulder. 

Nivå 2‐ verkligt värde fastställs utifrån värderingsmodeller som baseras på andra observerbara data för tillgången eller skulden än 
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noterade priser inkluderade i nivå 1 

Nivå 3‐ verkligt värde fastställs utifrån värderingsmodeller där väsentlig indata baseras på icke observerbar data.  

 

2010 

Belopp i KSEK  Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3 Totalt 

Finansiella tillgångar 

Aktier och andelar  0 0 1 245 552 1 245 552 

Kortfristiga placeringar  136 607 0 0 136 607 

Likvida medel  107 325 0 0 107 325 

Summa  243 932 0 1 245 552 1 489 484 

Finansiella skulder  0 0 0 0 

Summa  0 0 0 0 

 

 

2010 

Förändring finansiella tillgångar i nivå 3 
 

     

Andelar i 
intresseföretag

Andra långfristiga 
värdepappersinnehav 

Totalt 

Vid årets början  1 450 427 33 439  1 483 866 

Totalt redovisade vinster och förluster  ‐224 104 ‐1 685  ‐225 789 

Förvärv  135 327 9 293  144 620 

Avyttringar  ‐17 881 0  ‐17 881 

Omklassificeringar  16 286 ‐16 286  0 

Omklassificeringar till dotterföretag  ‐139 264 0  ‐139 264 

Förflyttningar till nivå 2  0 

Förflyttningar till nivå 1       0 

Redovisat värde vid årets slut 2010‐12‐31  1 220 791 24 761  1 245 552 
 
Under andra kvartalet 2010 har hela innehavet i portföljbolaget Cogmed Systems AB avyttrats till Pearson Overseas Holding Limited där 
bolaget kommer att vara en del av Pearsons Clinical Assessment Business. Köpeskillingen uppgick till 22,2 MSEK för Karolinska 
Developments andel. Del av köpeskillingen är villkorad och bankmedel har avsatts som säkerhet. Karolinska Development och övriga 
ägare erhåller under vissa villkor förutom erlagd engångsersättning upp till tvåsiffriga royaltyprocentsatser på Cogmeds försäljning till 
och med juni 2012. Karolinska Developments totala investering i Cogmed uppgick till 46,9 MSEK.  
 

Vinster och förluster i årets resultat för tillgångar som 
ingår i den utgående balansen 

Resultat av verkligt värdeförändring av andelar i 
intresseföretag  ‐224 104 0 ‐224 104 

Resultat av verkligt värdeförändring av andra långfristiga 
värdepappersinnehav  0 ‐1 685 ‐1 685 

Totalt  ‐224 104 ‐1 685 ‐225 789 

 

Nedan beskrivs de metoder och antaganden som främst använts för att fastställa verkligt värde på de finansiella tillgångar och skulder 

som redovisats i tabellerna ovan. 

Andelar i intresseföretag och andra långfristiga innehav (onoterade innehav) 

Värderingen av onoterade innehav görs med utgångspunkt från ”International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines”. 

Se närmare beskrivning i Not 1 Redovisningsprinciper, punkten ”Värdering av portföljbolag” 
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Lånefordringar kortfristiga närstående 

Verkligt värde baseras på marknadspriser och allmänt vedertagna metoder, vilket innebär att framtida kassaflöden har diskonterats 

med nu gällande ränta, för den återstående löptiden. 

Kundfordringar och leverantörsskulder 

För kundfordringar och leverantörsskulder med en kvarvarande livslängd på mindre än sex månader anses det redovisade värdet 

reflektera verkligt värde.  

Känslighetsanalys avseende portföljbolagens verkliga värde 

Weighted Average Cost of Capital ”WACC” 
Nettokassaflödet avseende varje enskilt projekt som portföljbolagen bedriver diskonteras med två olika diskonteringsräntor. Den ena 
reflekterar risken i små bolag (”Bioteknik WACC”) samt en lägre diskonteringsränta från tidpunkten då projektet licensieras ut till globala 
läkemedelsbolag (”Pharma WACC”). Beståndsdelarna i diskonteringsräntorna är: 
 

‐ Riskfria räntan, representeras av Svenska Riskbankens 10‐åriga statsobligation. 
‐ Marknadsriskpremium, vilken definieras som skillnaden mellan den förväntade annuitetskvoten och riskfria räntan på 

NASDAQ OMX‐börsen. 
‐ Premietillägg för privata/small cap bolag är ett tillägg som läggs på marknadsriskpremium som representerar risktillägget för 

projektbolag med icke‐likvida aktier. Denna premie samlas in från bolag med börsvärden under SEK 200m på NASDAQ OMX‐
börsen. Premietillägg för privata/small cap bolag utgör skillnaden mellan Bioteknik WACC och Pharma WACC. 

 
Riskpremietilläggen från diskonteringsräntan baseras på externa marknadsdata och uppdateras regelbundet. Per den 31 december 2010 
var Bioteknik WACC 11,68% (12,60%) och Pharma WACC 7,88% (8,70%). 
 
För att uppskatta inverkan av förändringar av diskonteringsräntan på portföljvärderingen har WACC justeras med ‐1%  och +1% 
 

Känslighetsanalys WACC 
(Belopp i MSEK)  
  

WACC justering 
‐1% 

Bioteknik WACC: 11,675% 
Pharma WACC: 7,875% 

 

WACC justering 
+1% 

Verkligt 
värde

Förändring
Verkligt 
värde 

Verkligt 
värde

Förändring

Verkligt värde (skillnad) för andel i 
portföljbolag redovisade till verkligt värde 

1 422 (177)
 

1 245 
 

1 092 (‐153)

 

Finansiella risker 

Koncernen är genom sin verksamhet exponerad för olika slag av finansiella risker. Med finansiella risker avses fluktuationer i företagets 

resultat och kassaflöde till följd av förändringar i valutakurser, räntenivåer, refinansierings‐ och kreditrisker. Ansvaret för koncernens 

finansiella transaktioner och risker hanteras både av moderbolagets finansavdelning samt lokalt i dotterföretagen. Den övergripande 

målsättningen för finansfunktionen är att tillhandahålla en kostnadseffektiv finansiering samt att minimera negativa effekter på 

koncernens resultat genom marknadsfluktuationer. 

Valutarisk 

Valutarisken utgör risken för att valutakursförändringar påverkar koncernen negativt. Koncernens valutakursexponering utgörs av 

transaktionsexponering innebärande exponering i utländsk valuta kopplad till kontrakterade kassaflöden och balansräkningsposter där 

växelkursförändringar påverkar resultat och kassaflöden. Koncernens exponering för valutarisk är inte signifikant. 

Kreditrisk 

Kreditrisk är risken för att motparten i en transaktion inte fullgör sina förpliktelser enligt avtal och att eventuella säkerheter inte täcker 

koncernens fordran. Maximal kreditriskexponering motsvaras av det bokförda värdet på finansiella tillgångar. 

Kreditrisken i likvida medel och kortfristiga placeringar är begränsad då koncernens motparter är banker med hög kreditrating . 

 

Prisrisk 

Karolinska Development är exponerat för aktieprisrisk på koncernens innehav i portföljbolag som värderas till verkligt värde (andelar i 

intresseföretag, joint ventures och andra långfristiga värdepappersinnehav).  I övrigt är Karolinska Development inte exponerat för 

någon prisrisk.  
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Tillgångar exponerade för kreditrisk 

Belopp i KSEK  2010‐12‐31 2009‐12‐31 2008‐12‐31 

Kundfordringar  680 3 919 6 808 

Övriga kortfristiga fordringar  93 054 30 043 60 281 

Kortfristiga placeringar  136 607 121 392 300 998 

Likvida medel  107 325 394 071 9 670 

Maximal exponering för kreditrisk  337 666 549 425 377 757 

 

Ränterisk 

Ränterisk är risken att förändringar i marknadsräntor påverkar kassaflödet eller det verkliga värdet på finansiella tillgångar eller skulder. 

Överskottslikviditeten i koncernen investeras i räntefonder eller räntebärande instrument, se även noten nedan. 

Likviditetsrisker 

Likviditetsrisken är risken för att koncernen inte kan möta sina kortfristiga betalningsåtaganden. Koncernens riktlinjer föreskriver att 

likviditetsreserven ska uppgå till en sådan nivå att reserven möter koncernens löpande likviditetsbehov samt behov för investeringar i 

portföljbolag under kommande 6 månaders tidsperiod. Bolagets likvida medel på balansdagen ger Karolinska Development utrymme att 

fortsätta en aktiv strategi vad gäller investeringar i portföljbolagen under 18 månader. Detta gör det möjligt att bibehålla nuvarande 

ägarandelar i portföljbolagen, samtidigt som medinvesterare förutsätts till dessa. Koncernens placeringsriktlinjer innebär att 

överskottslikviditeten förvaltas av en extern förvaltare, portföljen ska ha en genomsnittlig löptid på inte längre än 1,5 år, och ska 

investeras i räntefonder eller räntebärande instrument. 

2010 

Belopp i KSEK 
Inom 3 

månader
3‐12 

månader 1‐5 år Över 5 år  Summa

Räntebärande långfristiga skulder  0 0 2 000 0  2 000

Leverantörsskulder och andra skulder  3 117 0 0 3 117

Övriga kortfristiga skulder  5 044 0 0 0  5 044

Summa   8 161 0 2 000 0  10 161

 

2009 

Belopp i KSEK 
Inom 3 

månader
3‐12 

månader 1‐5 år Över 5 år  Summa

Räntebärande långfristiga skulder  0 0 0 0  0

Leverantörsskulder och andra skulder  27 005 0 0 0  27 005

Övriga kortfristiga skulder  2 067 0 0 0  2 067

Summa  29 072 0 0 0  29 072

 

2008 

Belopp i KSEK 
Inom 3 

månader
3‐12 

månader 1‐5 år Över 5 år  Summa

Räntebärande långfristiga skulder  0 0 0 0  0

Leverantörsskulder   6 233 0 0 0  6 233

Övriga kortfristiga skulder  3 328 0 0 0  3 328

Summa  9 561 0 0 0  9 561

 

Hantering av kapitalrisker 
Koncernens mål för förvaltning av kapital är att säkerställa koncernens förmåga att fortsätta sin verksamhet, generera skälig  
avkastning till aktieägarna, samt fördelar till övriga intressenter. Koncernens policy är att minimera riskerna i kapitalförvaltningen.  
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Not 19  Operationell leasing 
Koncernen har valt att finansiera vissa tillgångar via operationella leasingavtal. Tabellen nedan beskriver framtida leasingbetalningar 
avseende avtal per balansdagen för respektive år. 
 

Leasingavtal där koncernen är leasetagare 

Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Inom ett år  1 124 814  301

Mellan ett år och fem år  80 0  0

1 204 814  301
 

 
Not 20       Eventualförpliktelser 
Belopp i KSEK  2010 2009  2008

Ställda säkerheter 

Spärrkonto   3 048 0  0

Kapitalförsäkring  1 515 0  0

4 563 0  0
 
 
 
Investeringsåtaganden 

Uminova  600 800  0

Biocelex  1 500 0  0

Summa  2 100 800  0

Summa eventualförpliktelser  6 663 800  0
 
Spärrkonto 
I samband med avyttring av andelarna i Cogmed erhöll Karoinska Development köpeskilling för hela innehavet där en del av 
köpeskillingen släpps först efter att vissa villkor uppfyllts. Karolinska Development bedömer att sannolikheten för att dessa villkor inte 
uppfylls som liten. 
 
Kapitalförsäkring 

Vissa individuella pensionsåtaganden har säkerställts i form av så kallade företagsägda kapitalförsäkringar. Bolaget har inte något 

ytterligare åtagande att täcka eventuella nedgångar i kapitalförsäkringen eller att betala något utöver inbetald premie varför Bolaget 

har bedömt att dessa pensionsplaner är avgiftsbestämda pensionsplaner. Således motsvaras betalningen av premierna en slutreglering 

av åtagandet mot den anställde. I enlighet med IAS 19 och reglerna för avgiftsbestämda pensionsplaner, redovisar Bolaget därför varken 

någon tillgång eller skuld, med undantag för särskild löneskatt, relaterat till dessa kapitalförsäkringar. 

Investeringsåtaganden 

Avser de åtaganden som Karolinska Development gjort per utgången av respektive räkenskapsår avseende ytterligare 

finansiering i portföljbolag. 
 

Övriga eventualförpliktelser 

I januari 2008 ingick Karolinska Development och Karolinska Institutet Innovations AB (KIAB) ett avtal benämnt deal flow‐avtalet som 

syftar till att säkerställa Karolinska Developments tillgång till forskningsprojekt via KIAB:s flöde av innovationer från spetsforskning inom 

Karolinska Institutet och andra lärosäten i Norden. Enligt avtalet har Karolinska Development företrätt att investera i projekt som KIAB 

utvärderar. Avtalet löper till och med januari 2018 och förlängs därefter om det inte har sagts upp senast tre år dessförinnan, tills vidare 

med tre års uppsägningstid. För varje fördjupad projektundersökning har KIAB rätt till ersättning för kostnader med ett påslag om 100 

procent på KIAB:S interna kostnader och ett påslag med 10 procent på externa kostnader. Härutöver är KIAB berättigat till en så kallad 

success fee som motsvarar 6 procent av Karolinska Development ackumulerade resultat före finansiella poster och skatt från och med 

den 1 januari 2008. Ingen success fee ska dock utgå innan ackumulerade resultatet uppgår till minst 652 miljoner kronor, var efter 

endast överskjutande belopp ska utgöra bas för beräkningen. Förutsättning för beräkningsgrunden är att ackumulerade resultat skall 

vara kassaflödespositiva. Vid utgången av 2009 uppgick det ackumulerade resultatet till ‐826 MSEK.  Beräkningen av underlag till success 
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fee fastställs efter årsstämman 2011. Då 2011 års beräkning medför ett negativt ackumulerat resultat kommer ingen ersättning för 

success fee att utgå hänförligt till 2010. 
 

Not 21  Närståendeförhållanden 
Närståenderelationer 

Moderbolaget har en närståenderelation med sina dotterföretag, Joint Ventures, intresseföretag samt med de bolag som ingår i 

Karolinska Institutet Holding AB koncernen.  

Bolaget har ingått ett s.k. deal‐flow avtal, se beskrivning ovan under eventualförpliktelser, med KIAB vilket är ett helägt dotterbolag till 

KIHAB, Karolinska Developments största aktieägare.  Avtalet säkerställer Karolinska Developments rättigheter till forskningsprojekt vilka 

har utvärderats av KIAB och innebär att Karolinska Developments har ersatt KIAB för utvecklingskostnader under rapportperioden. 

Vidare har Karolinska Development utfört tjänster till såväl KIAB som till portföljbolagen avseende tekniska utredningar och 

administration. KIHAB har under rapportperioden utfört administrativa och redovisningstjänster åt Karolinska Development. 

Prissättningen avseende dessa utförda tjänster har varit marknadsmässiga.  

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 
träffade 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  förutsättning att vissa angivna  
investeringskriterier är uppfyllda. Investerare och kommanditdelägare i KCIF är EIF, som tillskjuter 21,4 miljoner euro, och Karolinska 
Development, som tillskjuter 7,5 miljoner euro. Beloppen inbetalas löpande till KCIF vid behov för att göra investeringar, för att täcka 
KCIF:s kostnader, samt for betalning av en årlig förvaltningsavgift till KFMAB, som är komplementär och svarar for driften av KCIF. 
 
KFMAB ägs till 37,5 procent av Karolinska Development, till 25 procent av KIAB och till 37,5 procent av i Karolinska Development 
anställda investment managers. Investment managers har röststarka aktier och kontrollerar tillsammans en majoritet av rösterna i 
KFMAB. Karolinska Development, KIAB och investment managers har ingått ett aktieägaravtal avseende KFMAB. Aktieägaravtalet 
innehåller bland annat ett antal regler om som syftar till att skydda de röstmässiga minoritetsaktieägarna Karolinska Development och 
KIAB. Ersättning och vinstdelning KFMAB har rätt till ett årligt förvaltningsarvode motsvarande 2,5 procent av till KCIF utfäst kapital 
under investeringsperioden och 1 procent av investerat kapital under tiden därefter. I praktiken fullgör KFMAB sina skyldigheter att 
hantera driften av KCIF genom att köpa in tjänster från Karolinska Development enligt ett serviceavtal. Serviceavtalet berättigar 
Karolinska Development till en årlig ersättning motsvarande vad som återstår av förvaltningsavgiften efter avdrag för KFMAB:s övriga 
kostnader och viss buffert för framtida kostnader i KFMAB. Eventuell utdelning från KCIF ska, något förenklat, fördelas enligt följande. 
Först ska EIF och Karolinska Development erhålla belopp motsvarande den del av utfäst kapital som de vid tiden för utdelningen betalat 
in till KCIF samt en årlig ränta om 6 procent på detta belopp. Därefter ska kvarvarande medel fördelas med 80 procent till EIF och 
Karolinska Development i proportion till kapitalinsats. Resterande 20 procent av de kvarvarande medlen ska tillkomma Karolinska 
Development på villkor att 25 procent därav 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 bedömningen att bolaget genom sitt ägande och sin förvaltarroll kontrollerar KFMAB och därmed är 
KFMAB att betrakta som dotterbolag. Det indirekta ägandet i portföljbolagen, genom KCIF:s innehav, har inkluderats I Karolinska 
Developments ägarandel av portföljbolagen.   
 

Sammanställning över närståendetransaktioner resultaträkningen 
 
Belopp i KSEK  2010  2009  2008 

Närståenderelation  Försäljning 
av tjänster

Inköp av 
tjänster 

Försäljning 
av tjänster 

Inköp av 
tjänster  

Försäljning 
av tjänster 

Inköp av 
tjänster 

Karolinska Institutet Holding koncernen  146 5 246 438 4 658 878  7 909

(Varav hyreskostnad)  ‐ (1 176) ‐ (796) ‐  (456)

Joint Ventures/intresseföretag  3 072 15 4 728 0 891  263
Totalt  3 218 5 261 5 166 4 658 1 769  8 172
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Sammanställning över närståendetransaktioner i balansräkningen 

 Ersättning till ledande befattningshavare framgår av not 5. 
 
Belopp i KSEK  2010  2009  2008 

  Skuld till 
närstående 

per 31 
december

Fordran på 
närstående 

per 31 
december

Skuld till 
närstående 

per 31 
december

Fordran på 
närstående 

per 31 
december 

Skuld till 
närstående 

per 31 
december 

Fordran på 
närstående 

per 31 
december

Närståenderelation     

Karolinska Institutet Holding koncernen  0 0 1 318 ‐217  1 433  238

Joint Ventures/intresseföretag  0 83 881 334 21 309  714  9 076
Totalt  0 83 881 1 652 21 092  2 147  9 314

 
Not 22  Rörelseförvärv 
Förvärv av dotterföretag 

Dessa bolag har tidigare redovisats som intresseföretag och värderats till verkligt värde med värdeförändringen i resultaträkningen. Som 

ett resultat av att aktieägaravtalen har ändrats har Karolinska Development från och med första kvartalet 2010 ett bestämmande 

inflytande i bolagen varför de klassificeras som dotterföretag och konsolideras i koncernen från den tidpunkten. Det innebär att hela 

resultatet och balansräkningen samt kassaflödet för dessa bolag konsolideras och att innehaven inte längre redovisas till verkligt värde. 

Redovisning av förvärvspriset innebär inte att något kontant vederlag utgått.  

Följande bolag har under perioden överförts från att vara intresseföretag till att redovisas som dotterföretag. 

 

Förvärv av dotterföretag 

Dotterföretag  Verksamhet  Förvärvstidpunkt 

Procentuell andel 
av förvärvade 
eget 
kapitalandelar 
som medför 
rösträtt % 

Anskaffningsvärde

Akinion Pharmaceuticals AB 
Bioteknologisk forskning och 
utveckling  2010‐01‐01 70,10%  8 070

ClanoTech AB 
Bioteknologisk forskning och 
utveckling  2010‐01‐01 79,70%  28 693

Limone AB 
Bioteknologisk forskning och 
utveckling  2010‐01‐01 85,29%  3 575

NovaSaid AB 
Bioteknologisk forskning och 
utveckling  2010‐01‐01 85,83%  63 759

SoftCure Pharmaceuticals AB 
Bioteknologisk forskning och 
utveckling  2010‐01‐01 86,16%  8 616

Inhalation Sciences Sweden AB 
Bioteknologisk forskning och 
utveckling  2010‐01‐01 59,97%  18 700

KCIF Fund Management AB 
Management ansvar för KCIF 
Co Investment Fund KB  2010‐01‐01 37,50%  43

Pharmanest AB 
Bioteknologisk forskning och 
utveckling  2010‐10‐01 51,91%  7 808

Totalt anskaffningsvärde  139 264
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Anskaffningsvärde 
 

Belopp i KSEK    Investering
Verkligt värde 

förändring  Summa

Akinion Pharmaceuticals AB  8 070 0  8 070

ClanoTech AB  18 696 9 997  28 693

Limone AB  3 575 0  3 575

NovaSaid AB  47 408 16 351  63 759

SoftCure Pharmaceuticals AB  8 570 46  8 616

Inhalation Sciences Sweden AB  11 180 7 520  18 700

KCIF Fund Management AB  43 0  43

Pharmanest AB  8 278 ‐470  7 808

Totalt anskaffningsvärde  139 264
 
 
Verkligt värde förändringen är tidigare redovisad i resultaträkningen då samtliga Joint Ventures och intressföretag är värderade till 
verkligt värde. 
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Förvärvade tillgångar och övertagna skulder vid förvärvstidpunkten 
 

Belopp i KSEK 

Akinion 
Pharmaceuticals 

AB 

ClanoTech 
AB 

Limone 
AB

NovaSAID 
AB

SoftCure 
Pharmaceuticals 

AB

Inhalation 
Sciences 
Sweden 

AB 

KCIF Fund 
Management 

AB

Pharmanest 
AB 

Immateriella 
tillgångar                    

Patent, licenser och 
liknande rättigheter  50  287  1 482 831 0 376  0 2 390
Pågående 
utvecklingsprojekt  8 424  44 408  3 191 82 867 11 522 39 409  6 6 861

Materiella 
anläggningstillgångar  0  11  0 181 0 435  0 0

Uppskjutna 
skattefordringar på 
skattemässiga 
underskott  0  2 021  0 6 262 1 261 3 292  0 0

Kundfordringar  0  0  0 0 500  0
Övriga kortfristiga 
fordringar  107  423  11 683 17 0  0 83

Förutbetalda 
kostnader och 
upplupna intäkter 

30  17  0 35 0 4  0

Likvida medel  5 489  2 721  404 7 344 413 348  100 8 394

Uppskjutna 
skatteskulder på 
pågående 
utvecklingsprojekt  ‐2 216  ‐11 679  ‐839 ‐21 794 ‐3 030 ‐10 365  0 ‐1 805
Räntebärande 
långfristiga skulder  0  0  0 0 0 ‐2 000  0

Leverantörsskulder  ‐322  ‐1 943  ‐38 ‐1 703 ‐29 ‐288  0 ‐438
Övriga kortfristiga 
skulder  ‐30  0  ‐98 ‐14 ‐99  0 ‐96

Upplupna kostnader 
och förutbetalda 
intäkter  ‐20  ‐265  ‐20 ‐323 ‐140 ‐478  0 ‐346
Netto identifierbara 
tillgångar och 
skulder  11 512  36 001  4 191 74 285 10 000 31 134  106 15 043

Avgår innehav utan 
bestämmande 
inflytande  ‐3 442  ‐7 308  ‐616 ‐10 526 ‐1 384 ‐12 434  ‐63 ‐7 235

Anskaffningsvärde  8 070  28 693  3 575 63 759 8 616 18 700  43 7 808
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Intäkter och resultat sedan förvärvstidpunkten som innefattas i koncernens rapport över totalresultatet 
 

Belopp i KSEK       Intäkter  Resultat före skatt

Akinion Pharmaceuticals AB  657  ‐11 218

ClanoTech AB  679  ‐9 877

Limone AB  0  ‐1 790

NovaSaid AB  311  ‐18 243

SoftCure Pharmaceuticals AB  0  ‐1 177

Inhalation Sciences Sweden AB  830  ‐5 547

KCIF Fund Management AB  7 038  59

Pharmanest AB  0  ‐2 430

9 515  ‐50 223
 
Intäkter och resultat som om förvärvstidpunkten hade varit per början av räkenskapsåret (avser endast Pharmanest AB då övriga 
rörelseförvärv skett per 1 januari 2010) 
 

Belopp i KSEK       Intäkter  Resultat före skatt

Pharmanest AB  0  ‐4 770

0  ‐4 770
 
         

Not 23  Väsentliga händelser efter balansdagen 
Torbjörn Bjerke tillträdde som ny VD i Karolinska Development den 13 januari 2011. 
 
Den 10 februari 2011 utsågs Dr Terje Kalland till ny forsknings‐ och utvecklingsdirektör för Karolinska Development. 
Conny Bogentoft har utsetts till Senior Advisor i Karolinska Development. 
 
Karolinska Development har under januari månad 2011 avyttrat  andelar i fyra portföljbolag till den av Karolinska Development och EIF 
samägda fonden KCIF Co – Investment Fund KB. Avyttring av andelar i dessa fyra portföljbolag har skett före avgivandet av denna till ett 
belopp om 12,8 MSEK, vilket baseras på värdet av genomförda emissioner efter bildandet av saminvesteringsfonden 2009‐11‐17.  
Skillnaden mellan överenskommen köpeskilling för dessa andelar och uppskattat verkligt värde per 2010‐12‐31 uppgår till 5,0 MSEK och 
har justerat ned det redovisade värdet per balansdagen. 

 

 

Solna den 25 mars 2011 

 

 

Hans‐Wigzell    Per‐Olof Edin    Rune Fransson 
Ordförande 

 

 

Michael Rosenlew  Peter Sjöstrand    Ulrica Slåne 

 

 

Torbjörn Bjerke 
VD 
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Vi har granskat de finansiella rapporterna för Karolinska Development AB (publ) på sidorna 94–138, som omfat­
tar rapport över finansiell ställning per den 31 december 2010, 31 december 2009 och 31 december 2008 och 
resultaträkningen, rapport över totalresultatet, kassaflödesanalysen och redogörelsen för förändringar i eget kapital 
för dessa år för koncernen samt ett sammandrag av väsentliga redovisningsprinciper och andra tilläggsupp­
lysningar.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar för de finansiella rapporterna 
Styrelsen och verkställande direktören ansvarar för att de finansiella rapporterna tas fram och presenteras på ett 
rättvisande sätt i enlighet med de internationella redovisningsstandarderna IFRS så som de antagits av EU (eller 
motsvarande ramverk för redovisning) och enligt kraven i prospektdirektivet för införande av prospektförord­
ningen 809/2004/EG. Denna skyldighet innefattar utformning, införande och upprätthållande av intern kontroll 
som är relevant för att ta fram och på rättvisande sätt presentera de finansiella rapporterna utan väsentliga fel­
aktigheter, oavsett om de beror på oegentligheter eller fel.

Revisorns ansvar 
Vårt ansvar är att uttala oss om de finansiella rapporterna på grundval av vår revision. Vi har utfört vår revision i 
enlighet med FAR SRS rekommendation RevR 5 Granskning av prospekt. Det innebär att vi följer etiska regler 
och har planerat och genomfört revisionen för att med hög men inte absolut säkerhet försäkra oss om att de 
finansiella rapporterna inte innehåller några väsentliga felaktigheter.

En revision i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av prospekt innebär att utföra gransk­
ningsåtgärder för att få revisionsbevis som bestyrker belopp och upplysningar i de finansiella rapporterna. De 
valda granskningsåtgärderna baseras på vår bedömning av risk för väsentliga felaktigheter i de finansiella 
rapporterna oavsett om de beror på oegentligheter eller fel. Vid riskbedömningen överväger vi den interna kontroll 
som är relevant för bolagets framtagande och rättvisande presentation av de finansiella rapporterna som en grund 
för att utforma de revisionsåtgärder som är tillämpliga under dessa omständigheter men inte för att göra ett 
uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innebär också att utvärdera tillämpligheten av 
använda redovisningsprinciper och rimligheten i de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkställande 
direktören gjort samt att utvärdera den samlade presentationen i de finansiella rapporterna.

Vi anser att erhållna revisionsbevis är tillräckliga och ändamålsenliga som underlag för vårt uttalande.

Uttalande 
Vi anser att de finansiella rapporterna ger en rättvisande bild i enlighet med de internationella redovisnings­
standarderna IFRS så som de antagits av EU av Karolinska Development ABs (publ) ställning per den 31 decem­
ber 2010, 31 december 2009 och 31 december 2008 och resultat, redogörelse för förändringar i eget kapital och 
kassaflöde för dessa år för koncernen.

Stockholm den 25 mars 2011

Deloitte AB

Thomas Strömberg
Auktoriserad revisor

Revisors rapport avseende  
historiska finansiella rapporter
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Ordlista

Adhesion 
(kirurgisk adhesion)

Onormal sammanväxt av annars 
skilda vävnader som uppkommer i 
samband med sårläkning.

Adjuvant behandling Tilläggsbehandling för att motverka 
återfall av sjukdom.

Aminosyrasekvens Den ordning i vilken aminosyror 
binder via peptidbindningar för att 
skapa peptider och proteiner.

AML Akut myeloid leukemi. Form av 
blodcancer som härstammar från 
benmärgen och resulterar i kraftig 
tillväxt av defekta vita blodkroppar 
vilka slår ut produktionen av 
normala vita blodkroppar.

Analog Inom farmakologi är analoger 
två eller flera substanser som 
är strukturellt särskilda med har 
samma eller likartad funktion.

Anti-adherande Motverkar Adhesion.

Antifungal makrolid Antibiotikaliknande substanser för 
behandling av svampinfektioner.

Antimikrobiell verkan Åverkan av en substans 
som har förmågan att döda 
mikroorganismer (bakterier, svamp 
eller parasiter)

Anti-trombotisk Motverkar formering av blodpropp 
(trombos)

Apoptos Synonymt med programmerad 
celldöd

Arteriella Rör pulsådrorna.

ASCO American Society of Clinical 
Oncology. Organisation som 
samlar läkare och andra 
specialister inom cancerområdet. 
ASCO har ett stort årligt möte där 
bland annat nya kliniska framsteg 
tas upp inom cancerområdet.

ASH American Society of Hematology. 
Organisation som samlar 
specialister inom sjukdomar som 
rör blod och benmärg. ASH håller 
ett årligt möte varje år i december 
där nya kliniska framsteg tas upp 
inom bland annat leukemi.

Ateroskleros Åderförkalkning i artärernas 
innerväggar.

Atopisk dermatit Kronisk hudåkomma som drabbar 
barn och markeras särskilt genom 
eksem med intensiv klåda, 
inflammation och torrhet.

Autoimmun sjukdom Kroniskt tillstånd av autoimmuna 
reaktioner.

Autoimmuna reaktioner Uppkommer genom att 
immunförsvaret aktiveras av 
substanser och vävnader som 
kommer från den egna kroppen.

BID Från latinets ”bid in die”, två gånger 
dagligen. Fackmässigt uttryck vid 
läkemedelsförskrivningar

Biomarkör Substans som indikerar specifika 
biologiska processer, exempelvis 
sjukdomar och kan därför 
användas som verktyg vid diagnos.

Biopsiprovtagning Borttagning av vävnad för 
provtagning exempelvis genom 
genanalys och mikroskopi för att 
fastställa diagnos. Utförs oftast 
genom minimalinvasivt ingrepp.

Biotillgänglighet Mått på hur stor del av 
exempelvis ett läkemedel som 
inte administreras intravenöst som 
når cirkulation. Egenskaper som 
påverkar biotillgängligheten är till 
exempel substansers förmåga att 
absorberas i mag-tarmkanalen eller 
hur snabbt substanser bryts ner på 
väg till blodomloppet.

Black-box varning Varningstext som FDA utfärdar 
på bipacksedlar av särskilda 
läkemedel som varnar för allvarliga 
biverkningar (texten omges av 
en svart ram, därav namnet 
”black-box”)

Blod-hjärnbarriär Separation genom skyddande 
cellagret som skiljer allmänna 
blodflödet från blodflödet i hjärnan. 
Denna barriär skyddar hjärnan från 
exempelvis bakterier och icke-
vattenlösliga substanser.

Bärarsubstans Icke-terapeutisk substans som 
ingår i formuleringen av ett 
läkemedel. Används framförallt för 
att den aktiva substansen ska tas 
upp av rätt organ i kroppen genom 
att bärarsubstansen exempelvis 
bryts ner i tarmen vilken frigör 
aktiva substansen.

c-Balb-möss Specifik stam inavlade 
laboratoriemöss som bland annat 
ofta spontant utvecklar vissa typer 
cancer.

Cellinje En stabil cellkultur som fortsätter 
att dela sig i obegränsad tid, 
utan att ändra egenskaper. 
Används för att ge förutsägbarhet 
och homogenitet ibland annat 
djurförsök.
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Ordlista

CE-märkning Produktmärkning inom EU och 
EES som bekräftar att produkten 
uppfyller grundläggande krav på 
exempelvis säkerhet och funktion.

CMC ”Chemistry, Manufacturing and 
Control”. Samlingsnamn för 
processer där ett läkemedels 
egenskaper verifieras beträffande 
struktur, stabilitet samt löslighet 
med mera. Dessutom optimeras 
processen där tillverkningen tas 
från liten skala på laboratorienivå 
till industriell skala samt att 
administreringsväg och formulering 
fastställs.

CNS-aktiva Substanser som verkar på centrala 
nervsystemet.

Cytostatika Läkemedel som inriktar sig på 
snabbväxande celler, exempelvis 
cancerceller. Verkar vanligtvis 
genom att på något sätt hindra 
celldelningen. Behandling med 
cytostatika ger ofta upphov 
till en rad biverkningar som 
drabbar kroppens normala 
funktioner såsom nedsättning av 
immunförsvaret och håravfall. 

Diabetiska sår Typ av sår som uppkommer i 
sviterna av diabetes. Dessa sår 
orsakas vanligtvis av skador i 
antingen blodkärlen eller i perifera 
nerver i foten.

Docetaxel Se taxolbaserad cytostatika

Dubbelblindad (studie) Upplägg av en försöksstudie 
där varken individerna i studien 
eller forskarna och läkarna vet 
vilken behandlingsgrupp individen 
befinner sig i.

Dysfori Dysterhet, olust, känsla av retlighet.

Endogen Celler eller substanser som 
härstammar från den egna 
kroppen eller den egna arten.

Epiduralbedövning Bedövning som injiceras in 
ryggmärgskanalen intill ryggraden.

EU5 Beteckning för de fem största 
läkemedelsmarknaderna i EU: 
Storbritannien, Frankrike, Tyskland, 
Spanien och Italien.

Ewings sarkom Se sarkom

Ex vivo Från latin, bokstavligen ”utanför 
det levande”. Syftar på försök som 
görs på vävnad, vanligtvis organ, 
utanför djur.

Extracellulär mekanism Signalering, reaktioner och 
bindningar som sker utanför och 
mellan celler.

Farmakokinetik Läran om hur och hur snabbt 
substanser bryts ner efter att de 
administrerats in i kroppen.

Fas-Fas ligand-medierad 
apoptos

Specifik signalkastad av flera som 
resulterar i apoptos. Till exempel 
som svar på cancertillväxt och 
transplantation.

FDA ”Food and Drug Administration”. 
Myndighet i USA som ansvarar 
för regleringen av bland annat 
läkemedel och medicinsktekniska 
produkter.

Fibrinolytisk Substans som medverkar i 
processen att bryta ner fibrin, den 
ansamling som bildas då blod 
koagulerar.

FLT-3 Receptor inblandad i cellöverlevnad 
och celldelning bland vissa vita 
blodkroppar. Mutationer i FLT-3 kan 
leda till utveckling av leukemi.

Fosfatidylserin Substans som bland annat finns på 
ytan av skadade celler i blodkärlen 
vilket leder till bindning av 
trombosinducerande substanser.

Fosforylkolin Substans som finns ytan av röda 
blod kroppar. Modulering av denna 
substans motverkar arteroskleros 
genom att antiinflammatoriska 
processer startar när antikroppar 
binder till fosforylkolin.

GABA (-systememt) Receptorer och målmolekyler i 
hjärnan som framförallt reglerar 
humör och retlighet 

GABA-A 
receptormodulator

Substans som inhiberar GABAA-
receptorn i hjärnan vilket framförallt 
framkallar dämpning av ångest.

Glioblastom Glioblastoma multiforme. Den 
vanligast förekommande typen 
av hjärntumörer och en av de 
aggressivaste. Härstammar från 
glia celler som omger de neuronala 
cellerna som skicka nervsignaler. 
Sjukdomen är associerad med kort 
överlevnadstid från diagnos, runt 
ett år i medeltal.

Glutamatreceptorn Receptor som sitter på 
nervceller som är viktiga för 
funktion av minne, inlärning och 
kommunikation.

GMP ”Good Manufacturing Practice”. 
Kvalitetssäkringssystem och 
regelverk som styr tillverkningen 
av läkemedel, diagnosverktyg och 
medicinsktekniska produkter.
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Ordlista

Gulkroppen Struktur som finns kvar i 
äggstockarna efter att äggcellen 
lossnat vid ägglossningen. 
Gulkroppen utsöndrar östrogen 
och progesteron.

Hematologi Läran om blodets funktion och 
sjukdomar.

Heparinanalog Se analog

Hepatocellulärt carcinom Den vanligaste typen av 
levercancer

Hudbarriärsfunktion Motsvarar hudens förmåga att 
hålla skadliga mikrober borta från 
att infektera kroppen.

Icke-småcellig lungcancer Se lungcancer

IgM-antikroppar Antikroppar som tillhör det tidiga, 
mindre specifika immunsvaret som 
uppkommer tidigt vid en infektion. 
Dessa antikroppar binder även 
till specifika antigener i blodet 
utan en bredare aktivering av 
immunförsvaret.

Immunokompetenta möss Modellmöss som till skillnad 
från exempelvis SCID-möss 
har förmågan till ett normalt 
immunsvar.

Immunologi Läran om immunförsvarets funktion 
och sjukdomar.

Immunologisk markör Biomarkör som rör 
immunförsvarets aktivitet.

Immunomodulatorer Substanser som antingen 
verkar immunosuppresivt, 
som har en dämpande effekt 
på immunförsvaret eller 
immunostimulativt, som ökar 
aktiviteten på immunförsvaret.

Implantatyta Ytan på implantat som kommer 
i kontakt med den levande 
vävnaden.

In vivo Från latin, bokstavligen ”inom det 
levande”. Syftar på försök som 
görs på levande djur.

Interferon-α Immunomodulator, som stimulerar 
immunförsvaret vid förekomst av 
patogener.

Intracellulär mekanism Signalering, reaktioner och 
bindningar som sker inuti celler.

Intracerebral (injektion) Injektion som administreras in i 
hjärnan (cerebrum).

Intraokulär Inuti ögat.

Intraperitoneal (injektion) Injektion som administreras in i 
bukhinnan.

Intravenös (injektion) Injektion som administreras direkt 
in i en blodven.

Invasiv Betecknar storleken av ingreppet 
av framförallt kirurgiska 
behandlingar. Icke-invasiv 
behandling går aldrig igenom 
huden, minimalinvasiv behandling 
gör vanligtvis endast ett eller ett 
mindre antal hål i huden för att 
nå inre organ, invasiv behandling 
likställs med öppen kirurgi.

Ischemi Brist på blodflöde och därigenom 
syrebrist. Vanligen på grund 
av sjukdomstillstånd som rör 
blodkärlen. 

Kardioprotektiva Substanser som skyddar 
hjärtfunktionen

Kemoterapi Se cytostatika

Kliniska studier (fas) Då en behandling verifieras 
genom försök på människa. Detta 
sker först genom att säkerställa 
behandlingens säkerhet (fas 
I), sedan genom att fastställa 
dos, biverkningar och om 
behandlingen har någon verkan 
(fas II) för att slutligen statistiskt 
säkerställa resultaten från fas II 
på ett stort antal sjuka. Efter att 
en behandling nått marknad sker 
även långtidsstudier (fas IV) för 
att över tid fastställa effekt och 
biverkningar.

KML Kronisk myeloid leukemi. 
Blodcancersjukdom som innebär 
kraftig ökning av antalet vita 
blodkroppar. Obehandlad CML 
övergår alltid till AML då normala 
blodkroppar slutar att produceras.

Koronära syndrom Sjukdomar som rör hjärtmuskeln 
och omliggande vävnad.

KRAS Gen och protein som är involverad 
i signalering av tillväxt i normala 
celler. Mutationer i KRAS-genen 
är vanligt bland många typer av 
cancer vilket är en bidragande 
faktor till ohämmad tillväxt.

Lungcancer En av de vanligaste och 
dödligaste cancerformerna. De 
vanligaste formerna, som skiljer 
sig åt i behandling, är småcellig 
(SCLC) och icke-småcellig lung 
cancer (NSCLC) som är den 
allra vanligaste. Bland NSCLC är 
skivepitelcarcinom den vanligaste 
som härstammar från ytlagret av 
cellvävnaden (skivepitelet).

Lågmolekylär Molekyl med låg molekylvikt vilket 
implicerar att den enkelt kan ta sig 
igenom cellmembran och verka 
inuti celler.
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Makrofager Typ av vita blodkroppar och del i 
det ospecifika immunsvaret genom 
att bryta ner patogener.

Malign sjukdom Elakartad sjukdom.

Malignt melanom Elakartad form av hudcancer

Melfalan Typ av cytostatika som bland annat 
används i behandling av multipelt 
myelom och äggstockscancer.

Mesoteliom Cancerform som drabbar det 
skyddande cellagret runt många 
organ, främst kring lungorna. De 
flesta drabbas genom kontakt med 
asbest.

Metabol funktion Hur en substans medverkar i 
nedbrytande av näringsämnen.

Minimalinvasiv behandling Se invasiv

Monoklonala antikroppar Specifika antikroppar som endast 
binder ett antigen. Många nya 
läkemedel bygger på rekombinanta 
antikroppar som är inriktade på 
specifika sjukdomsframkallande 
målmolekyler.

Monoterapi Behandling med exempelvis 
endast ett läkemedel.

Multicenterstudie Klinsk studie som inkluderar flera 
geografiskt spridda kliniker. På 
så vis är det lättare att rekrytera 
tillräckligt med deltagare samt att 
få ökad diversifiering av deltagarna.

Multifaktoriella Sjukdomar som uppkommer i 
samband med fler bakomliggande 
orsaker sägs vara multifaktoriella.

Multipelt myelom Cancer som drabbar de vita 
blodceller som producerar 
antikroppar. De onormala cellerna 
ansamlas i benmärgen och hindrar 
produktion av normala blod celler 
och antikroppar vilket leder till 
immunbrist. 

Murint Biologiskt samlingsnamn för 
artsläkten av möss och råttor.

Muterad gen Förändringar av arvsmassan, 
cellens DNA, kan i vissa fall leda 
till att gener muteras vilket nästan 
alltid påverkar celler funktion 
negativt eftersom det innebär en 
avvikelse från dess normala stadie.

Målsökande behandling Läkemedel som är specifikt inriktad 
på en eller en grupp målmolekyler, 
receptorer eller processer för att 
få en så effektiv och biverkningsfri 
behandling som möjligt. 

NADPH-oxidas Enzym som framförallt är aktiveras i 
en viss typ av vita blodkroppar som 
en del i immunsvaret. Enzymet är 
också inblandat i arteroskleros och 
inhibering av enzymet kan vara en 
del av behandlingen

Natriumhyaluronat Substans som fungerar 
som smörjmedel mellan 
sammanliggande vävnad i kroppen 
och finns bland annat i leder.

Neurodegenerativa 
sjukdomar

Samlingsnamn för sjukdomar 
där nervceller i hjärnan bryts 
ner, exempelvis Parkinsons och 
Alzheimers.

Obstetrik Den medicinska gren som 
framförallt omfattar graviditet och 
födsel.

Osteoartrit Även kallad artros. Sjukdom som 
bryter ner brosket i leder vilket 
resulterar i förslitningar.

Palliativ vård Vård som syftar till att minska en 
sjukdoms symptom snarare än 
att bota sjukdomen. Målet är att 
framförallt att lindra smärta och 
öka patientens livskvalitet.

Parental administrering Administrering av läkemedel som ej 
går via mag-tarmkanalen.

Patogen Organism som orsakar sjukdom.

PCT-fas ”Patent Cooperation Treaty” är 
en lag som reglerar internationell 
patenträtt. Patent som söks 
internationellt hamnar i PCT-fas 
fram till dess att patentet bevljas 
eller avslås.

Peptider Korta kedjor av aminosyror. 
Peptider har samma uppbyggnad 
som proteiner men är betydligt 
mindre. 

Placebokontrollerad 
studie

Klinisk studie som innefattar en 
kontrollgrupp som får en inaktiv 
substans men i övrigt behandlas 
exakt lika som gruppen som får 
den substans som utvärderas i 
studien.

Platinabaserad 
cytostatika

Typ av cytostatika med kemiska 
föreningar innehållande platina. 
Används till behandling av en lång 
rad cancerformer. Exempelvis 
cisplatin, carboplatin och 
oxaliplatin.
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PMDD Prementruell dysforisk störning 
(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, ångest, cykliska 
humörsvängningar och trötthet.

Prekliniska studier (fas) Studier på celler och modelldjur för 
att verifiera en behandlings effekt 
innan den testas på människa.

Prekonditionering Vävnad som utsätts för ischemi 
med efterföljande reperfusion.

Pro-drug Läkemedel som administreras 
i en inaktiv form men som 
metaboliseras inuti kroppen till en 
aktiv substans. Detta kan vara ett 
sätt att öka biotillgängligheten.

Programmerad celldöd System av signalering, genuttryck 
och proteiner som svarar på 
specifik inre och yttre påverkan 
genom att låta cellen genomgå en 
självmordsprocess för att skydda 
organismen. I cancerceller har 
oftast dessa funktioner slagits ut 
och defekta celler kan överleva och 
förökas. 

Prostaglandin E2 Substans som stimulerar 
förlossning genom att mjuka 
upp livmoderhalsen och orsaka 
kontraktioner i livmodern.

Proteinkininogen En grupp polypeptider som bland 
annat medverkar i vasodilation 
(utvidgning av blodkärl).

Randomiserad (studie) Studie där försöksindivider 
slumpvis delas in två eller fler 
behandlingsgrupper där varje 
grupp ordineras en specifik 
behandling eller placebo.

Receptor Stor molekyl, oftast ett protein 
som sitter på cellmembran, vilket 
mer eller mindre specifikt binder till 
en målmolekyl. Målmolekyler kan 
vara ett hormon som på vis får en 
viss effekt som cellen till vilken den 
binds. 

Refraktär sjukdom Sjukdom som är resistent mot 
behandling.

Regression Sjukdom på tillbakagång (utan att 
nå tillfriskning) som påvisar lindring 
av symptom.

Rekombinant Gen som artificiellt introduceras in 
i ett genom. Genprodukten och 
organismen kalla då också för 
rekombinant.

Reperfusion Återflöde av blod till vävnad efter 
ischemi som kan framkalla skada 
på vävnaden.

Reumatoid artrit Även kallad ledgångsreumatism 
eller reumatism. Autoimmun 
inflammatorisk sjukdom i kroppens 
leder. Sjukdomen kännetecknas av 
att brosk, ben och leder attackeras 
av inflammation och bryts ner vilket 
leder till att lederna felställs.

Sarkom Elakartad tumör från specifika 
bindvävsceller, exempelvis sådana 
celler som utvecklas till ben. 
Ewings sarkom drabbar ofta 
skelettben på barn i yngre tonåren 
och är en smärtsam och ofta 
dödlig sjukdom

SCID-möss ”Severe combined 
immunodefciency”, genetisk 
sjukdom bland flera djur som 
innebär en avsaknad av tillräckligt 
immunsvar. Möss med SCID 
används ofta som modellorganism 
för att transplantera celler eller 
organ utan bortstötning. 

Staphylococcus Aureus Bakterie som många människor 
bär på huden, vanligtvis utan att 
ge några allvarliga symptom. Kan 
ge upphov till bland annat atopisk 
dermatit hos känsliga personer 
genom att superantigener aktiverar 
immunförsvaret.

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

Subkutan (injektion) Injektion som administreras under 
hudlagret.

Superantigener Antigener är de substanser som 
aktiverar immunförsvaret till vilka 
antikroppar binder. Superantigener 
har förmåga att trigga en kraftfull, 
icke-specifik immunreaktion hos 
bäraren.

Superkritiska vätskor Vätskor som befinner sig precis 
över gränsen för att övergå till 
gaser eller fast form.

Synergistisk effekt Då addition av två eller fler 
behandlingar ger effekt som större 
än endast den teoretiska additiva 
effekten.

Systemiskt Påverkar flera organ, system, 
vävnader eller hela kroppen.

Tafoxiparin Heparinanalog som saknar 
heparinets blodförtunnande 
egenskaper.



Inbjudan till teckning av aktier i Karolinska Development AB (publ) 145

Ordlista

Taxolbaserad cytostatika Typ av cytostatika som 
ursprungligen utvanns ur en viss 
typ av barrträd och gav upphov till 
läkemedlet paclitaxel. Docetaxel 
är en annan vanlig läkemedelstyp 
som är en syntetisk framtagen 
taxol. 

Terapeutiska preparat Synonymt med läkemedel

Terapeutiskt index Definieras som kvoten mellan den 
dödliga dosen av ett läkemedel för 
50 procent av befolkningen (LD50) 
och den minsta verksamma dosen 
för 50 procent av befolkningen 
(ED50) dvs. LD50/ED50. Ett högt 
index är eftersträvat, dvs med en 
stor skillnad mellan dödlig och 
effektiv dos.

Topikal Administrering genom kroppsytor, 
vanligtvis huden.

Toxikologi Läran om substansers giftighet. 
I läkemedelssammanhang 
handlar toxikologi främst om att 
substansen är tolerabel i den 
terapeutiska dosen.

Trombos Formering av blodpropp i blodkärl.

Trumhinneperforation Hål i örats trumhinna som 
uppkommer genom infektion eller 
trauma.

Tyrosinkinas En grupp enzymer som står för 
signaleringen från receptorer vid 
cellmembranet till verksamma 
proteiner inne i cellen.

Uvealt melanom Cancer som drabbar pigmentceller, 
melanocyter, i ögat.

Venösa bensår Sår som uppstår då 
blodvensklaffarna inte kan hindra 
återflödet av blod och ett tryck 
byggs upp vilket gör att sår bildas. 
Åkomman är ofta kronisk.

Vildtypsgen En icke-muterad eller modifierad 
gen.

Ympad (cellinje) Transplantering av cellinje, främst 
till försöksdjur får att de ska få 
önskade egenskaper exempelvis 
genom att bära på en specifik 
sjukdom.

Överuttryckt gen eller 
protein

Vanligt förekommande fenomen 
vid exempelvis cancer- och 
inflammatoriska sjukdomar; 
signalleringen i drabbade celler 
för vissa gener är ständigt 
påslagna vilket kan resultera i 
massproduktion av proteiner som 
bidrar till celltillväxt eller immunsvar.
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Karolinska Development
Besöksadress:
Fogdevreten 2A
Solna, Sverige

Postadress:
Karolinska Development
Fogdevreten 2A
171 65 Solna, Sverige

Telefonnummer: 
08-524 865 91

SEB Enskilda
Besöksadress:
Kungsträdgårdsgatan 8
Stockholm, Sverige

Postadress:
SEB Enskilda
106 40 Stockholm, Sverige

DnB NOR Markets
Besöksadress:
Stranden 21
NO-0021 Oslo, Norge

Postadress:
Stranden 21
NO-0021 Oslo, Norge

EFG Bank
Besöksadress:
Jakobsbergsgatan 16
Stockholm, Sverige

Postadress:
EFG Bank
Box 55963
102 16 Stockholm, Sverige

Kempen & Co
Besöksadress:
Beethovenstraat 300
1077 WZ Amsterdam, Nederländerna

Postadress:
Posthus 75666
1070 AR Amsterdam, Nederländerna

Singer Capital Markets
Besöksadress:
One Hanover Street 
London W1S 1YZ, England

Postadress:
Singer Capital Markets
One Hanover Street 
London W1S 1YZ, England
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Utfästelse från KIHAB1)

Utfästelse i förhållande till aktieägarna 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 utfäster sig härmed i förhållande till samtliga aktieägare i Bolaget, nuvarande såväl som framtida, 
utan begränsning i tid:

	 (a) � att inte avyttra aktier av serie A i Bolaget annat än till Karolinska Institutet, org.nr 202100-2973, 
Insamlingsstiftelsen för främjande och utveckling av medicinsk forskning vid Karolinska Institutet 
org.nr 802411-0275, och/eller bolag eller andra enheter i vilka en eller flera av nämnda enheter eller 
KIHAB direkt eller indirekt, ensam eller tillsammans med någon annan av de nämnda enheterna eller 
KIHAB kontrollerar mer än 50 procent av rösterna (”KI-sfären”); 

	 (b) � att, för det fall avyttring av aktier av serie A i Bolaget sker till enhet som ingår i KI-sfären, återförvärva 
aktierna ifråga, alternativt tillse att aktierna konverteras till aktier av serie B eller förvärvas av annan 
enhet inom KI-sfären, för det fall den förvärvande enheten inte längre ingår i KI-sfären; samt

	 (c) � att, för det fall avyttring sker från KIHAB till enhet inom KI-sfären enligt ovan, tillse att förvärvaren 
gör motsvarande utfästelse som KIHAB gör enligt denna utfästelse.

3.	� Restriktionerna i punkt 2 ovan hindrar inte avyttring av aktier av serie B och inte heller konvertering av 
aktier av serie A till aktier av serie B eller därefter följande avyttring av därigenom erhållna aktier av 
serie B.

4.	� Restriktionerna i punkt 2 ovan hindrar inte heller avyttring av aktier av serie A inom ramen för ett 
erbjudande att förvärva samtliga aktier i Bolaget förutsatt att budgivaren uppnår ett ägande (inklusive de 
aktuella aktierna av serie A) motsvarande mer än 90 procent av aktierna i Bolaget räknat före eller efter 
utspädning med hänsyn till utestående konvertibler och teckningsoptioner.

5.	� Denna utfästelse skall vara underkastad svensk rätt.
 
Stockholm, 4 december 2007
Karolinska institutet holding ab

1) � Se avsnittet ”Aktiekapital och ägarförhållanden – Begränsningar avseende avyttring av innehav av bolagets aktier” där det hänvisas till denna utfästelse.
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Avsiktsförklaring  
från Karolinska Institutet1)

Avsiktsförklaring 

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 ingå ett 
långsiktigt samarbetsavtal med Bolaget benämnt Deal Flow Agreement enligt vilket KIAB skall tillhandahålla 
forskningsprojekt som bedöms ha kommersiell potential till Bolaget. 

Karolinska Institutet har tagit initiativ till etableringen av detta samarbete och bildandet av Bolaget. 
Karolinska Institutet bedömer att man genom kopplingen mellan en världsledande medicinsk forskningsenhet 
som Karolinska Institutet och privat finansiering skapar en affärsmodell med unika förutsättningar att på ett 
effektivt och affärsmässigt sätt kunna utveckla medicinska innovationer. 

Som ett led i Karolinska Institutets engagemang i detta samarbete ingår Karolinska Institutet och Bolaget 
ett licensavtal som ger Bolaget rätt att på vissa villkor använda namnet ”Karolinska”.

Karolinska Institutet får härmed gentemot Bolaget och Bolagets samtliga aktieägare bekräfta att Karolinska 
Institutet betraktar sitt engagemang i Bolaget som långsiktigt och att Karolinska Institutet, via KIHAB eller 
andra enheter inom Karolinska Institutets intressesfär, avser att kvarstå som betydande ägare i Bolaget under 
överskådlig tid.

Stockholm den 11 december 2007
Karolinska institutet

1) � Se avsnittet ”Aktiekapital och ägarförhållanden – Begränsningar avseende avyttring av innehav av bolagets aktier” där där det hänvisas till denna 
avsiktsförklaring.





Karolinska Development förvaltar en av de största portföljerna med life science-företag i Europa. Genom en unik och 
mycket kostnadseffektiv affärsmodell kan bolagets ledning förverkliga kommersialiseringen av life science-innovationer av 
världsklass. Portföljen består av omkring 40 projekt inom ett brett spektrum av life science-segment, däribland läkemedel, 
medicinsk teknik, teranostik, formuleringsteknik och övrigt. Portföljen innefattar över 20 möjliga ”first-in-class”-substanser, 
tolv projekt i kliniska faser varav sex substanser i kliniska fas II-studier.

Karolinska Development

Besöksadress:
Fogdevreten 2A, Solna

Postadress:
Fogdevreten 2A
171 65 Solna 
Sverige




