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Vasentliga handelser under forsta kvartalet

Karolinska Development

e Bolagets finansiering genom emission av konvertibellan slutférdes genom en
tillaggsteckning uppgaende till 39 miljoner kronor samt bekraftelsen av betalning
pa 100 miljoner kronor fran Thai Charoen Pokphand Group (CP Group)

e Jim Van heusden utnamndes till VD for Karolinska Development

e Innehavet i Axelar avyttrades till Ostersjdstiftelsen

Portféljen

e Dilaforette ingick samarbetsavtal med Ergomed

o Dilaforette beviljades sarlakemedelsstatus av amerikanska FDA for sevuparin inom
sicklecellanemi

e Clanotech beviljades sarlakemedelsstatus av amerikanska FDA

Vasentliga handelser efter forsta kvartalet

Karolinska Development

e Aprea presenterade preliminara fas Ib/ll-resultat inom dggstockscancer med
APR-246 vid American Association for Cancer Research (AACR) arliga méte
e Karolinska Development meddelade en minskning av verkligt varde for forsta

kvartalet uppgaende till -225,2 miljoner kronor, framst pa grund av avskrivningar i

tre bolag i den opportunistiska portféljen

Nyckeltal

MSEK 2015 2014 2014
jan-mar jan-mar helar

Resultatrékning

Resultat av verkligt varde -252,7 -6,1 -310,4

Resultat efter skatt -275,1 -18,4 -375,8

Balansrdkning

Likvida medel och kortfristiga placeringar 440,4 171,0 141,3

Aktieinformation

Resultat per aktie fore och efter utspadning (SEK) -5,2 -0,4 -7,7

Substansvarde per aktie (SEK) (not 1) 27,5 40,3 30,8

Eget kapital per aktie (SEK) (not 1) 26,7 40,2 31,0

Borskurs per aktie, sista handelsdag i rapportperioden (SEK) 11,5 26,3 13,3

Portféljinformation

Portféljbolags nettomedel ' 67,6 74,6 55,0

Investeringar i portféljbolag 27,5 15,5 84,0

Varav icke kassaflédespaverkande investeringar 0 0,0 6,7

Vardering av totala portfoljinnehavet 1277,0 17389 1502,2

' Portféljbolags nettomedel bestar av summan av likvida medel, kortfristiga placeringar minus externa lan i portféljbolag

oberoende av Karolinska Developments dgarandel

Karolinska Development AB | Organisationsnummer 556707-5048
Tomtebodavagen 23 A, SE-17165 Solna | +46 (0)8 524 860 70 | www.karolinskadevelopment.com
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Jim Van heusden, VD

“Vi fokuserar nu
pa de portfélibolag
som har storst
potential att
generera attraktiv
avkastning”

Karolinska Development

VD kommenterar

Under mina tva férsta manader som VD for Karolinska Development har jag inlett arbetet med att
utvardera tillgangarna i portfoljen i detalj och jag ar fortsatt imponerad av den hogkvalitativa
forskningen jag ser. Med detta sagt, ser jag dven en del utmaningar da denna forskning ska
overforas till att bli 6vertygande investeringscase for vissa av vara portfoljbolag — ett arbete som
ar avgorande for att generera hég avkastning pa investerat kapital. Som en konsekvens av detta
har vi tagit och kommer att behdva ta ett antal svara beslut for att fokusera vara resurser pa de
bolag som har stérst mojlighet att generera attraktiv avkastning for vara aktiedgare

En av de saker jag vill forbattra ar transparensen avseende det satt vi arbetar pa. Tillsammans
med mitt team satsar vi helhjartat for att forbattra var foretagskommunikation, vilket kommer
att bli tydligt under de kommande manaderna. Vi kommer ocksa att bli mer 6ppna i var
finansiella rapportering. Har ingar varderingen av vara portfoljbolag som &r viktiga nyckeltal for
att utvardera framstegen i portféljen. Vi ser nu Over alternativ som ar mer transparenta och
mindre kansliga for tillfalliga variationer som har stor paverkan pa varderingarna. Vi behdver dven
starka vara interna organisationsstrukturer och vart team. Samtidig pagar en process for att
starka vara portféljbolag, bade pa lednings- och styrelseniva.

En av prioriteringarna i var investeringsstrategi ar att attrahera nya investeringar fran erfarna
internationella investerare inom life science. Darigenom kan vi dela risker och fa tillgang till andra
investerares natverk samt expertis, och vi diskuterar for narvarande med saminvesterare
betraffande ett antal av vara portféljbolag. Vid sidan av detta ser vi dven 6ver alternativ sasom
licensaffarer, uppkop eller andra kreativa I6sningar. Ett exempel pa en sadan I6sning ar
forsiljningen av Axelar till Ostersjostiftelsen, dar bolaget nu kan fortsétta sin utveckling och vi far
en potentiell uppsida genom en tillaggsképeskilling baserad pa framtida avkastning, utan att
ytterligare investeringar kradvs fran oss. Dessvarre behdver vi dven sldppa bolag dar vi inte kan se
framtida varden trots flertalet forsok till alternativa I6sningar for finansiering, licensiering och
forsaljning for bolagen. Sa var fallet med de opportunistiska portféljbolagen Pergamum,
Umecrine Mood and NeoDynamics. For dessa bolag meddelande vi nyligen att vi helt avskrivit
vardet pa innehaven. Vi ar naturligtvis inte néjda med detta, men dr medvetna om att denna typ
av risker finns for alla som investerar inom denna sektor.

Vi fokuserar nu pa de portféljbolag som har storst potential att generera attraktiv avkastning. Vi
ser fram emot den fortsatta utvecklingen i Aprea, da bolaget presenterade preliminéra resultat
fran bolagets fas I/1I-studie inom dggstockscancer i april. Dilaforette slutfor férberedelserna med
att paborja bolagets fas II-studie inom sicklecellanemi dar patienterna regelbundet drabbas av
smartsamma kriser som kraver intensivvardsbehandling. Vi kommer saledes att fortsatta med
rapporteringen till marknaden kring framstegen i vara portféljbolag. Samtidigt maste vi vara
tydliga med att de bolag vi investerat i befinner sig i tidig fas, och talamod kravs f6r att kunna
realisera portféljens vardepotential.

Jim Van heusden
Verkstéllande direktor
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Om Dilaforette AB

Dilaforette &r ett svenskt
lakemedelsutvecklingsbolag som
utvecklar sevuparin, ett
innovativt, egenutvecklat
polysackaridldkemedel med
potential att aterstélla blodflode
och dessutom motverka nya
mikrovaskuldra obstruktioner i
patienter som lider av
sicklecellanemi och malaria.
Sevuparin har sitt ursprung fran
forskning vid Karolinska Institutet
och Uppsala Universitet.
Lakemedelsutvecklingen har
inkluderat vérldsledande
experter inom heparin fran den
svenska lakemedelsindustrin.

Om Clanotech AB

Clanotech ar ett svenskt
bioteknikbolag, aktivt inom
oftalmologi baserat pa forskning
fran Karolinska Institutet.
Clanotechs ldkemedelskandidat
hammar a5B1-integrinreceptorn
som forekommer pa fibroblaster
och pa blodkérls endotelceller.
a5B1-integrin ar starkt
uppreglerat i fibroblaster som
medverkar vid fibros och
arrbildning efter glaukomkirurgi.

Karolinska Development

Vasentliga handelser under forsta kvartalet

Karolinska Development

Karolinska Development slutférde sin finansiering genom emission av konvertibellan efter
en férlangning av teckningstiden

Efter teckningsperiodens slut mottog Karolinska Development ytterligare anmalningar om
teckning av konvertibler utan stod av teckningsratt till ett sammanlagt belopp om 39 miljoner
kronor fran Paradigm Capital Value Fund SICAV och EMF Europaische Marketing und
Finanzmanagement AG, vilka tidigare inte dgde aktier i bolaget. For att maojliggora tilldelning
beslutade styrelsen i Karolinska Development att forlanga teckningsperioden till den 15

januari 2015. Tillsammans med den bekraftade betalningen pa 100 miljoner kronor fran CP Group
tecknades darmed foretradesemissionen av konvertibler till cirka 94 procent och tillférde
Karolinska Development nominellt cirka 214,0 miljoner kronor fére emissionskostnader.
Tillsammans med den riktade emissionen av konvertibler om nominellt cirka 172,9
miljonerkronor till CP Group kommer sammantaget Karolinska Development tillféras cirka 386,9
miljonerkronor fore emissionskostnader.

Jim Van heusden tilltradde som VD

Jim Van heusden utsags till VD for Karolinska Development efter att Bruno Lucidi lamnat bolaget.
Fore utndmningen i Karolinska Development grundade Jim 2013 bioskills, ett bolag som erbjuder
innovativa l6sningar for kapitalanskaffning samt strategisk radgivning for bioteknikbolag och
investeringsfonder specialiserade inom life science. Mellan 2001 och 2013 var han verksam i flera
positioner vid Gimv som fokuserar pa investeringar inom life science-sektorn. Fran 2007 var Jim
partner vid Gimv och skaffade under den perioden en utmarkt meritlista vad géller att bygga
framgangsrika foretag. Fore tiden pa Gimv arbetade Jim som senior forskare vid enheten for
onkologi vid Janssen Pharmaceuticals, en del av Johnson & Johnson. Jim ar belgisk medborgare
och doktor i molekylar- och cellbiologi vid universitetet i Maastricht.

Innehavet i Axelar avyttrat till Ostersjostiftelsen

Som en del av implementeringen av den nya strategin, med ett 6kat fokus pa den strategiska
portféljen, sdldes aktierna i Axelar till Ostersjéstiftelsen fér en icke-offentliggjord képeskilling
samt en tillaggskopeskilling baserad pa framtida avkastning. Forsaljningen har en marginell
positiv effekt pa det senast publicerade egna kapitalet i Karolinska Development. Verkligt virde
av Karolinska Developments innehav i Axelar skrevs av under 2014.

Portfdljen

Dilaforette ingick samarbetsavtal med Ergomed for klinisk utveckling inom sicklecellanemi
Enligt avtalet anlitas Ergomed som kontraktsforskningsorganisation for att genomfoéra
Dilaforettes multicenter och multinationella, randomiserade fas Il-studie i patienter med
sicklecellanemi (SCD) som lider av vasoocklusiva kriser. Studien planeras att starta under Q2
2015. Ergomed kommer parallellt att investera en del av intdkterna fran de kliniska och
regulatoriska aktiviteterna for studien mot en andel av aktierna i Dilaforette.

Dilaforette beviljades sarlakemedelsstatus i USA for sevuparin inom sicklecellanemi
Dilaforette meddelade att amerikanska ldkemedelsverket U.S. Food and Drug Administration
(FDA) beviljat sarladkemedelsstatus for sevuparin for behandling av SCD. SCD &r en allvarlig och
potentiellt livshotande sjukdom med stora medicinska behov i bade utvecklade lander och
utvecklingslander. SCD-patienter drabbas i genomsnitt av en vasoocklusiv kris per. Detta akuta
tillstand orsakas av att forandrade réda blodkroppar hindrar blodférsérjningen till organ, vilket
leder till syrebrist och ofta svar smarta. P3a lang sikt riskerar SCD-patienter att drabbas av
organsvikt och for tidig dod. Sarlakemdelsstatus innefattar en signifikant kortare process for
marknadsgodkannande och starker marknadsexklusiviteten for lanserade produkter i USA och
EU.

Clanotech beviljades sarlikemedelsstatus av amerikanska FDA

Clanotech AB beviljades sarldkemedelsstatus av amerikanska lakemedelsmyndigheten (FDA) for
lakemedelskandidaten CLT-28643 for adjuvant behandling i samband med kirurgi hos patienter
med glaukom. Den europeiska lakemedelsmyndigheten EMA har tidigare beviljat
sarlakemedelsstatus for lakemedelskandidaten foér EU.
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Om Aprea AB

Baserat pa framstaende forskning
vid Karolinska Institutet kring
tumdrsupressorproteinet p53,
grundades Aprea under 2003.
Upptéackterna av grundarna
professor Klas Wiman, professor
Galina Selivanova, docent
Vladimir Bykov, professor Staffan
Stromblad, Wenjie Bao och
Natalia Issaeva kring
aterstallandet av funktionen av
defekt p53 ledde till
identifieringen av bolagets
ldkemedelskandidat APR-246
som nu befinner sig i klinisk fas
1/ll-utveckling.

Oversikt av
verkligt varde i
portfoljen?!

= Strategiska portfoljen
Opportunistiska portfoljen

= Innahav genom Karolinska Development AB
= Innehav genom KDev Investments AB

Karolinska Development

Vasentliga handelser efter forsta kvartalet

Aprea presenterade preliminira fas Ib/ll-resultat inom dggstockscancer med APR-246 vid
American Association for Cancer Research (AACR) arliga mote

| Apreas fas Ib/Il-studie PiSSARRO undersoks sdkerhet och effekt vid behandling av APR-246
tillsammans med karboplatin och doxorubicin hos patienter med héggradig serds
dggstockscancer som fatt aterfall efter priméar behandling. Postern som Aprea presenterar vid
AACRs arsmote visar preliminara resultat for de tre patienter som behandlats i den forsta
kohorten i fas Ib-delen av studien. Studiedata for dessa patienter i PiISARRO-studien indikerar att
APR-246 kan anvandas i den tilltdnkta kombinationsbehandlingen for patientgruppen och inga
nya sdkerhetsproblem med behandlingen pavisades. Dessutom har tidiga indikationer pa aktivitet
observerats med partiell respons enligt RECIST-kriterier fran samtliga tre patienter.

Karolinska Development meddelade avskrivningar av verkligt varde for tre opportunistiska
portfoljbolag

Karolinska Development meddelade en minskning av verkligt varde for forsta kvartalet
uppgaende till -225,2 miljoner kronor, framst pa grund av avskrivningar i tre opportunistiska
portfoljbolag. Pergamums varde skrivs av med 120,2 miljoner kronor, Umecrine Mood med 58,9
miljoner kronor och NeoDynamics AB med 9,7 miljoner kronor - allt jamfort med varderingarna i
bokslutet for 2014. Ytterligare justeringar av verkligt varde pa portféljen uppgar till -36,4 miljoner

kronor. Nettoférandringen av verkligt varde under forsta kvartalet uppgick till -225,2 miljoner
kronor.

Portfoljoversikt

Karolinska Development AT TuEE T
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1 Rapporterat verkligt vérde i portfoljen inkluderar finansiella tillgangar uppgaende till 13.0 MSEK, framst bestdende av kassatillgangar i
holdingbolag. | figurerna ovan &r detta belopp ej medréaknat

2 Biosergen, Pergamum och Umecrine Mood ar aktiva portféljbolag, men det rapporterade verkliga virdet for dessa innehav ér avskrivna.
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Karolinska Development

Statusuppdateringar i portféljbolagen

Pagaende kliniska lakemedelsstudier

Doseskalering pagar i Apreas fas I/1l-studie med APR-246 i kombination med kemoterapi i
patienter med dggstockscancer. Bolaget presenterade prelimindra resultat for den forsta
doseringskohorten med tre patienter vid American Association of Cancer Research (AACR)
arsmote. Data indikerar att APR-246 kan anvandas i den tilltankta kombinationsbehandlingen
for patientgruppen och inga nya sakerhetsproblem med behandlingen har visats. Dessutom
har tidiga indikationer pa aktivitet observerats med partiell respons enligt RECIST-kriterier
fran samtliga tre patienter.

Doseskalering pagar aven i Athera Biotechnologies fas I-studie med PC-mAb.

Akinion Pharmaceuticals planerar att ateruppta sin fas I-studie inom akut myeloisk leukemi
under forsta delen av 2015 med en ny formulering av bolagets ldkemedelskandidat AKN-028.

Planerade kliniska ldkemedelsstudier

Dilaforette planerar att starta en fas llI-studie med sevuparin i patienter med sicklecellanemi
under arets andra kvartal.

Dilafor tillsammans med partnern Lee’s Pharmaceutical planerar att starta en fas Ilb-studie
med tafoxiparin under 2015.

Forendo Pharma forvantas starta kliniska studier med bolagets tva lakemedelskandidater
under 2015 — med fispemifene for behandling av hypogonadism i en fas Ilb studie
tillsammans med USA-partnern Apricus Biosciences under varen, samt under hdsten med
endometriosbehandlingen FP-5677 i en fas I-studie.

Clanotech och Umecrine Cognition planerar att inleda de forsta kliniska studierna av bolagens
ldkemedelskandidater under den senare delen av aret.

Framsteg i teknologibolagen

OssDsign ar i marknadsvalideringsfas for bolagets kraniala implantat. Tidigare har bolaget
meddelat att forsta implantatet sdlts pa den spanska marknaden, med malet att lansera
produkten i flera andra europeiska lander. En produkt for ansiktsimplantat har lanserats och
testats vid Karolinska Universitetssjukhuset och planeras for marknadsexpansion under 2015.
OssDsign fortsatter att utvardera bolagets teknologi for anvandning i andra omraden.
Promimic inledde sin kommersiella fas under 2014 och antalet kunder inom bade dental- och
ortopediindustrin vaxer nu stadigt. Promimic arbetar dven i samarbete med strategiska
partners for att tillgodose marknaden med nya implantat och forser dessa bolag med en
osteokonduktiv implantatyta som ger en accelererad integrering med ben. Bolaget planerar
nu for en USA-expansion och forsta implantatet med HAM"° Surface kommer att lanseras i
januari 2016
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STRATEGISKA PORTFOLIEN

Klinisk utveckling

Fas 11/

Fas 11/ Pivotalstudie/ Godkand/
Preklinik Fas | “Proof-of-concept” Registrering Lanserad

_ Aprea
Clanotech Aggstockscancer
Glaukomkirurgi Akinion
Pharmaceuticals Pharmanest
el For(Eenddo Phgrma Akut myeloid leukemi e
EEMATIEE Dilaforette spiralinsattning
a A Sicklecellanemi
Umecrine Cognition
Leverencefalopati Pharmanest
Smérta vid
hysteroskopi
OssDsign
Borrhalsimplantat
Teknologi OssDsign
XSpray Kraniala implantat
Microparticles
Formuleringsteknologi

OPPORTUNISTISKA PORTFOLJEN

Klinisk utveckling

Fas Ill/
Fas Il/ Pivotalstudie/ Godkand/
Preklinik Fas | “Proof-of-concept” Registrering Lanserad

Axelar
Icke smacellig
lungcancer
BioArctic
. 1 Neuroscience
Biosergen Alzheimers
Systemisk q
; ) Dilafor
svampinfektion o e
) NovaSAID . Athera Dilaforette
Lakemedel |ETvimhuuiem Biotechnologies Malaria

Akut hjart-karlsjukd
uthjartkarsiukdom - rorendo Pharma

Pergamum1 Hypogonadism
Hudinfektion Pergamum?
Infekterade eksem,
extern otit, kirurgisk
adhesion, vendsa
bensar

Umecrine Mood*
PMDS och svar PMS

Promimic
Implantatyta
Lipidor Athera
Topikal lakemedels- Biotechnologies
Teknologi formulering Hjart-karldiagnostik

Inhalation
Sciences
Respiratorisk
precisionsdosering

! Biosergen, Pergamum och Umecrine Mood &r aktiva portféljbolag, men det rapporterade verkliga virdet for dessa innehav ar avskrivna.
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Karolinska Development

Finansiell utveckling — Investmentforetaget*
(MSEK)

Intdkter
Resultat av verkligt varde fordandring avseende investeringar i portféljbolag under forsta kvartalet
2015 uppgick till -252,7 (jamfort -6,1 under motsvarande period foregaende ar).

Viardeutveckling forsta kvartalet 2015
Under det forsta kvartalet uppgick investmentforetagets rorelseresultat till -266,0 (-18,6), vilket
ar en forandring med -247,4 jamfért med motsvarande period foregaende ar.

Efter beslut om att inte investera vidare i Pergamum AB, Umecrine Mood AB och
NeoDynamics AB (opportunistiska bolag) och efter utvardering av flertalet alternativ, har
Karolinska Development beslutat att skriva av vardet for dessa bolag. Pergamums vérde skrivs av
med 120,2 miljoner kronor, Umecrine Mood med 58,9 miljoner kronor och NeoDynamics AB med
9,7 miljoner kronor - allt jamfort med varderingarna i bokslutet for 2014. Ytterligare justeringar
av verkligt varde pa portféljen uppgar till -36,4 miljoner kronor.

Resultat
Investmentforetagets resultat fore skatt under det forsta kvartalet 2015 uppgick till -275,1(-18,4).

Investeringar i portféljbolag forsta kvartalet 2015
Investeringar i portfoljbolag under det forsta kvartalet 2015 uppgick till 27,5 (15,5).

Investeringar under det forsta kvartalet 2015 gjordes i KDev Investments-portfoljen med 27,5
(varav Aprea AB 17,0 Dilaforette Holding AB 8,7 och Promimic AB 1,8).

Finansiell stillning (jamforelsetalen avser 2014-12-31)
Per balansdagen uppgick soliditeten i investmentforetaget till 79 (96) procent och det egna
kapitalet till 1 416,4 (1 645,5).

Likvida medel och kortfristiga placeringar i investmentféretaget uppgick till 440,4 (141,3),
varav 100,3 ar forbehallet forvantade foljdinvesteringar i KDev Investments-portféljen. Totala
tillgdngar uppgick till 1 797,2 (1 710,4).

Finansiell utveckling — Moderbolaget
(MSEK)

Under det forsta kvartalet 2015 uppgick moderbolagets rorelseresultat till -37,9 (-12,6), vilket ar
en férandring med -25,3 jamfort med motsvarande period forgaende ar. Under det forsta
kvartalet 2015 har nedskrivningar gjorts av innehaven i Lipidor AB -11,1, KDev Investments AB
-5,7, Umecrine AB -4,7, resultatandel i KCIF Co-Investment Fund KB -2,7, KDev Oncology AB -0,2,
KCIF Fund Management AB -0,2 och KD Incentive AB -0,1. Nedskrivningar under det forsta
kvartalet 2015 uppgick totalt till -24,7 (-0,7).

Moderbolagets resultat efter skatt under det forsta kvartalet 2015 uppgick till -47,0 (-11,9).

* med investmentforetaget avses moderbolaget Karolinska Development AB och samtliga dotterforetag, joint ventures,
intresseféretag och andra langfristiga vardepappersinnehav redovisade till verkligt varde. Belopp inom parantes avser
motsvarande period féregaende ar om ej annat anges.
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Karolinska Development

Information om risker och osakerhetsfaktorer

Moderbolaget och investmentforetaget

Risker avseende vardering

Bolag verksamma inom lakemedelsutveckling och medicinsk teknik i tidig fas ar till sin natur svara
att vardera da ledtiderna ar mycket Idanga och utvecklingsriskerna hoga. Osdkerheten i prognoser
och subjektiviteten i indata gor att det framraknade portféljvardet kan avvika kraftigt fran det
framtida faktiska utfallet. Det beror huvudsakligen pa kénslighet i varderingsberdkningarna
avseende flytt av forvantade milstolpar och planerade forsaljningar, kostnader for studier och
liknande antaganden, vilka inte nédvandigtvis har paverkan pa det berdknade faktiska vardet av
en transaktion i férhandlingar med partners. Beslut om finansieringsstrategier kan ha effekt pa
varderingarna.

Risker betraffande projektutveckling

Risker och osakerhetsfaktorer ar i huvudsak kopplade till investeringar i portféljbolagen och
utvecklingen av projekten i dessa bolag. Verksamheten i portféljbolagen utgors av utveckling av
tidiga lakemedelsprojekt. Denna typ av verksamhet ar till sin natur praglad av mycket hog risk och
stor osakerhet vad avser resultatet.

Finansiella risker
Finansiella risker utgdrs av investeringar i form av eget kapital- och laneinstrument i portféljbolag
samt risker i forvaltning av likvida medel.

Framtida finansiering

Karolinska Development investerar i bolag dar god avkastning kan genereras. Utveckling av
portféljbolagens forskningsprojekt kommer att kréva kapitaltillskott fran dess investerare for att
kunna realisera varden i portfoljbolagen. Portfoljbolagen har dock inga garantier att erforderligt
kapital kan anskaffas for att finansiera projekten pa fordelaktiga villkor, eller att sddant kapital
kan anskaffas éverhuvudtaget.

Langsiktig finansiering av portféljbolagens kapitalbehov tillgodoses genom att Karolinska
Development investerar ensamt eller tillsammans med andra investerare. Karolinska
Development vidmakthaller strategin att kontinuerligt investera i portféljbolagen i syndikat med
andra investerare. Karolinska Development kan dock komma att franga att investera intill sin pro
rata andel av portféljbolag, vilket kan medféra en effekt pa Karolinska Developments vardering av
portféljbolagen. | de fall portféljbolag inte lyckas attrahera andra investerare kan Karolinska
Development valja att ensamt investera, vilket ocksa kan paverka varderingen av portféljbolagen.

Prioriteringar maste ske for att optimera avkastningen. Portféljbolag kan misslyckas att uppna
milstolpar eller att utvecklas enligt plan. | sa fall kan portféljbolag komma att behéva begrénsa sin
verksamhet. Karolinska Developments dgarandel komma att utspddas av andra investerare och
medinvesterare kan komma att avsta fran saminvestering pa motsvarande villkor. kan Om nagon
av dessa risker skulle intréffa kan detta ha en negativ paverkan pa portféljbolagens verksamhet
och pa Karolinska Developments vardering av portféljbolagen. Det kan dven finnas risk att
Karolinska Development avstar fran att delta i investeringar i den opportunistiska portféljen. Om
projekt saknar saminvesterare som validerar portféljbolagens varden kan det komma att paverka
varden negativt.

Investeringar i portféljbolag under 2015 bedoms 6ka jamfort med féregaende ar till foljd av
att flera portféljbolag i den strategiska portfoljen bedriver vardemadssigt kritiska verksamheter,
alternativt avser paborja sadana aktiviteter under aret. Flera bolag véntas inga licensavtal med
partners, och icke — dilutiva bidrag sdsom EU-stod och tredjepartsfinansiering vantas oka. | saval
den strategiska som den opportunistiska portfoljen kan strategin att i hogre grad séka
saminvesterare medféra 6kade forutsattningar till framgang.

| 6vrigt har inga nya risker har identifierats sedan 31 december 2014. F6r beskrivning av risker
och osdkerhetsfaktorer i 6vrigt hanvisas till arsredovisningen 2014.
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Verkstallande direktoren intygar harmed att denna delarsrapport ger en rattvisande 6versikt av
moderbolagets och investmentforetagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver
vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som foretaget star infor.

Solna den 6 maj 2015

Jim Van heusden
VD

Datum for publicering av finansiell information

Arsstamma 20 maj 2015
Delarsrapport januari-juni 2015 26 augusti 2015
Delarsrapport januari-september 2015 25 november 2015

Informationen i denna delarsrapport ar sadan som Karolinska Development skall publicera enligt
lag. Informationen publicerades den 6 maj 2015.

Denna delarsrapport, liksom ytterligare information, finns tillganglig pa Karolinska Developments
hemsida, www.karolinskadevelopment.com.

For ytterligare information kontakta:
Jim Van heusden, VD

+46 72 24598 92

Christan Tange, Finansdirektor

+46 73712 14 30

Lds mer pa www.karolinskadevelopment.com
Karolinska Development AB (publ)

Tomtebodavagen 23A
SE-171 65 Solna, Sweden

Denna delarsrapport har inte varit foremal for granskning av bolagets revisorer.
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Finansiella rapporter

Resultatrdkning i sammandrag for investmentforetaget

KSEK Not 2015 2014 2014
jan-mar jan-mar helar
Intakter 992 1249 5030
Ovriga kostnader -4 499 -3668 -16 447
Personalkostnader -9658 -10 410 -51933
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -53 -53 -212
Resultat av verkligt varde fordandring
av andelar i portféljbolag 2 -252 736 -6 088 -310 399
Resultat vid forsaljning av andelar
i portfoljbolag - 347 1745
Rorelseresultat -265 954 -18 623 -372 216
Finansnetto* 3 -9123 253 -3 599
Resultat fore skatt -275 077 -18 370 -375 815

Uppskjuten skatt - - -

Aktuell skatt - - -

PERIODENS RESULTAT -275 077 -18 370 -375 815
*Ranta pa konvertibla 1an I6per med 8 procent nominell ranta

Resultat per aktie

SEK Not 2015 2014 2014
jan-mar jan-mar helar

Resultat per aktie, vdgt genomsnitt, 5,18 0,38 7,73

fore och efter utspadning

Antal aktier, vagt genomsnitt 53140273 48 287 132 48 606 243

Totalresultat fér investmentforetaget i sammandrag

KSEK Not 2015 2014 2014

jan-mar jan-mar helar
Periodens resultat -275 077 -18 370 -375 815
Periodens totalresultat -275 077 -18 370 -375 815
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Balansrakning i sammandrag for investmentforetaget

KSEK Not 2015-03-31 2014-03-31 2014-12-31
Tillgangar

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 265 476 317
Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatrakningen 2 1276974 1738878 1502 186
Lanefordringar portféljbolag 36 097 6823 12 062
Ovriga finansiella tillgdngar 38113 38113 38113
Summa anlaggningstillgangar 1351449 1784 290 1552678

Omsattningstillgangar

Fordringar pa portféljbolag 1042 564 895
Ovriga kortfristiga fordringar 1999 2160 3103
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 2241 2016 12 364
Kortfristiga placeringar, till verkligt varde via resultatrakningen 308 639 153703 128 443
Likvida medel 131 803 17 310 12 885
Summa omséttningstillgangar 445 724 175753 157 690
SUMMA TILLGANGAR 1797 173 1960 043 1710368

Eget kapital och skulder

Eget kapital

Aktiekapital 26 692 24266 26 692
Ovrigt tillskjutet kapital 1874236 1768179 1828 844
Balanserat resultat -484 546 147 540 -209 992
Summa eget kapital 1416 382 1939985 1645 544

Langfristiga skulder

Konvertibelt lan 3 309 160 - 22858
Ovriga finansiella skulder 11 686 9 895 11 686
Summa langfristiga skulder 320 846 9895 34544

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 24 439 1354 4668
Skulder till portféljbolag 392 442 442
Ovriga kortfristiga skulder 1116 1378 1023
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 33998 6989 24 147
Summa kortfristiga skulder 59 945 10 163 30 280
Summa skulder 380 791 20058 64 824
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1797173 1960 043 1710 368
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Rapport éver forandringar i investmentforetagets eget kapital i sasmmandrag

KSEK Not Eget kapital hanforligt till Investmentféretagets aktiedgare
Aktiekapital Ovrigt till- Balanserat Totalt eget
skjutet kapital resultat kapital
Ingdende eget kapital 2015-01-01 26 692 1828 844 -209 992 1645 544
Periodens resultat -275 077 -275 077
Periodens totalresultat -275 077 -275 077
Konvertibelt skuldbrev - eget kapitaldel 49528 49528
Emissionskostnader -4136 -4136
Effekt av incitamentsprogram 523 523
Utgaende eget kapital 2015-03-31 26 692 1874 236 -484 546 1416 382
Ingdende eget kapital 2014-01-01 24 266 1768 179 165 159 1957 604
Periodens resultat -18 370 -18 370
Periodens totalresultat -18 370 -18 370
Effekt av incitamentsprogram 751 751
Utgdende eget kapital 2014-03-31 24 266 1768179 147 540 1939 985
Ingdende eget kapital 2014-01-01 24 266 1768179 165 159 1957 604
Arets resultat -375 815 -375 815
Arets totalresultat -375 815 -375 815
Nyemission 2426 60 665 63 091
Effekt av incitamentsprogram 664 664
Utgdende eget kapital 2014-12-31 26 692 1828 844 -209 992 1645 544
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Kassaflodesanalys for investmentforetaget i sammandrag

KSEK Not 2015 2014
jan-mar jan-mar
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat -265 954 -18 623
Justeringar for icke kassaflodespaverkande poster
Avskrivningar 53 53
Resultat av verkligt varde férandring 2 252736 6 088
Resultat fran forsaljning av portfoljbolag - -347
Ovriga poster 2407 -
Realiserad avkastning kortfristiga placeringar 168 252
Erhallna/betalda rantor 4 27
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére férandringar av rorelsekapital och operationella
investeringar -10 586 -12 550
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar 1510 262
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder 29663 -2413
Operationella investeringar
Forsaljning av andelar i portféljbolag - 347
Forvarv av andelar i portféljbolag -27 525 -15 509
Utbetalda lan till portféljbolag -26 058 -929
Forsaljning av kortfristiga placeringar' - 12779
Férvarv av kortfristiga placeringar’ -179780 -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -212 776 -18 013
Finansieringsverksamheten
Konvertibelemission 364 001 -
Emissionskostnader -32 307 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 331694 -
Periodens kassaflode 118918 -18 013
Likvida medel vid arets borjan 12 885 35323
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 131 803 17 310
Tilliggsupplysning 1
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS SLUT 131 803 17 310
Kortfristiga placeringar, marknadsvarde per balansdagen 308 639 153 703
LIKVIDA MEDEL OCH KORTFRISTIGA PLACERINGAR VID PERIODENS SLUT 440 442 171013

1 Qverskottslikviditet i investmentféretaget investeras i rantefonder och redovisas som kortfristiga placeringar med 16ptid dverstigande tre manader. Dessa investeringar
redovisas féljdaktligen inte som likvida medel och inkluderas darfér i kassaflédet fran den I6pande verksamheten. Tillaggsupplysningen presenteras for att ge en total 6versikt

over investmentforetagets tillgdngliga medel inkluderande bade likvida medel och kortfristiga placeringar.
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Resultatrdkning i sammandrag for moderbolaget

KSEK Not 2015 2014 2014
jan-mar jan-mar helar
Nettoomsattning 992 1249 5030
Intdkter 992 1249 5030
Ovriga kostnader -4 499 -3668 -16 447
Personalkostnader -9658 -10410 -51933
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -53 -53 -212
Nedskrivningar av aktier i dotterforetag, joint ventures, intressefoéretag och andra
langfristiga vardepappersinnehav -24 684 -69 -14911
Resultat vid forsaljning av andelar i portféljbolag - 347 1693
Rorelseresultat -37 902 -12 604 -76 780
Finansnetto* 3 -9123 711 -1 350
PERIODENS RESULTAT -47 025 -11 893 -78 130

*Ranta pa konvertibla 1an I6per med 8 procent nominell ranta

Totalresultat for moderbolaget i sammandrag

KSEK Not 2015 2014 2014

jan-mar jan-mar helar
Periodens resultat -47 025 -11 893 -78 130
Periodens totalresultat -47 025 -11 893 -78 130
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Balansrakning i sammandrag for moderbolaget

KSEK Not 2015-03-31 2014-03-31 2014-12-31
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 265 476 317
Andelar dotterforetag, joint ventures, intresseféretag och andra langfristiga
vardepappersinnehav 1141595 1086 030 1138754
Lanefordringar portféljbolag 36 097 6823 12 062
Ovriga finansiella tillgdngar 33771 32596 33493
Summa anléggningstillgangar 1211728 1125925 1184 626
Omsattningstillgangar
Fordringar pa koncernforetag 1042 564 895
Ovriga fordringar 1999 2160 3103
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 2241 2016 12 364
Kortfristiga placeringar 308 639 153703 128 443
Likvida medel 131 803 17 310 12 885
Summa omsattningstillgdngar 445 724 175 753 157 690
SUMMA TILLGANGAR 1657 452 1301678 1342 316
Eget kapital och skulder
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 26 692 24 266 26 692
Fritt eget kapital
Overkursfond 1884310 1778 253 1838918
Balanserat resultat -580 195 -502 501 -502 588
Periodens resultat -47 025 -11 893 -78 130
Summa eget kapital 1283782 1288125 1284 892
Langfristiga skulder
Konvertibelt 1dn 3 309 160 - 22 858
Pensionsatagande 4565 3390 4286
Summa langfristiga skulder 313725 3390 27 144
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 24 439 1354 4668
Skulder till koncernforetag 392 442 442
Ovriga kortfristiga skulder 1116 1378 1023
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 33998 6989 24 147
Summa kortfristiga skulder 59 945 10163 30 280
Summa skulder 373 670 13 553 57 424
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1657 452 1301678 1342 316
Stallda sakerheter och eventualforpliktelser
KSEK Not 2015-03-31 2014-03-31 2014-12-31
Stallda sakerheter 4565 3390 4286
Kreditdtagande till portféljbolag’ 8 000 - -
Totalt 12 565 3390 4286

TInganget laneavtal med portféljbolag som ej reglerats, nettoredovisas i balansrakningen
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Sammandrag avseende férandringar i moderbolagets eget kapital

KSEK Not Bundet eget Fritt eget kapital
kapital
Aktiekapital Overkursfond Balanserat Periodens Totalt eget
resultat resultat kapital
Ingdende eget kapital 2015-01-01 26 692 1838918 -502 588 -78 130 1284 892
Resultatdisposition -78 130 78 130
Periodens resultat -47 025 -47 025
Summa 26 692 1838918 -580 718 -47 025 1237 867
Konvertibelt skuldbrev - eget kapitaldel 49528 49 528
Emissionskostnader -4 136 -4 136
Effekt av incitamentsprogram 523 523
Utgdende eget kapital 2015-03-31 26 692 1884 310 -580 195 -47 025 1283782
Ingdende eget kapital 2014-01-01 24 266 1778 253 -550 566 47 314 1299 267
Resultatdisposition 47 314 -47 314
Periodens resultat -11 893 -11 893
Summa 24 266 1778 253 -503 252 -11 893 1287 374
Effekt av incitamentsprogram 751 751
Utgdende eget kapital 2014-03-31 24 266 1778 253 -502 501 -11 893 1288125
Ingdende eget kapital 2014-01-01 24 266 1778 253 -550 566 47 314 1299 267
Resultatdisposition 47 314 -47 314
Arets resultat -78 130 -78 130
Summa 24 266 1778 253 -503 252 -78 130 1221137
Nyemission 2426 60 665 63 091
Effekt av incitamentsprogram 664 664
Utgdende eget kapital 2014-12-31 26 692 1838918 -502 588 -78 130 1284 892
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Noter till de finansiella rapporterna

Redovisningsprinciper
Denna rapport ar upprattad i enlighet med IAS 34-
Delarsrapportering och arsredovisningslagen. De
redovisningsprinciper som tillampats for investmentféretag
och moderbolaget 6verensstimmer, om ej annat anges nedan,
med de redovisningsprinciper och berakningsmetoder som
anvandes vid upprattandet av den senaste arsredovisningen.

Information om moderbolaget

Karolinska Development AB, organisationsnummer 556707-
5048, ar ett aktiebolag med sate i Solna, Sverige. Karolinska
Development ABs mal ar att skapa varde for saval investerare
som patienter och forskare genom att utveckla innovationer
fran varldsledande forskning till produkter som kan séljas eller
utlicensieras med hog avkastning. Affairsmodellen ar att
selektera de kommersiellt mest attraktiva medicinska
innovationerna, utveckla innovationer till det stadium dar den
storsta avkastningen pa investeringen kan uppnas samt
kommercialisera innovationer genom forsaljning av foretag
eller utlicensiering av produkter. Vid utgangen av ar 2014
bestod portféljen av 21 portféljbolag, i vilka 15
lakemedelsprojekt befinner sig i klinisk utveckling.

Nya och dndrade redovisningsprinciper 2015

Inga nya eller reviderade IFRS standarder samt
tolkningsuttalanden fran IFRS Interpretations Committee har
inte haft nagon effekt pa investmentféretaget eller till den del
dessa rekommendationer skall tillampas i juridisk person pa
moderbolagets resultat eller stallning.

Karolinska Development
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Definitioner

Portféljbolag: Bolag som helt eller delvis dgs av Karolinska
Development (dotterforetag, joint ventures, intresseféretag
och oOvriga langfristiga vardepappersinnehav) och som ar
verksamma inom ldkemedel, medicinsk teknik, teranostik och
formuleringsteknik.

Verkligt varde: Av NASDAQ Stockholms Regelverk for
emittenter framgar att bolag som ar noterade pa NASDAQ
Stockholm i sin koncernredovisning skall tillampa International
Financial Reporting Standards, IFRS. Tillampningen av dessa
standarder mojliggér for koncerner av
investmentbolagskaraktar att anvanda sa kallat Verkligt varde
vid framrakning av vissa tillgangars redovisade varden.
Berakningarna gors efter vedertagna principer och tas inte
med i koncernen ingaende juridiska personers redovisning,
och &r inte kassaflédespaverkande.

Verkligt varde tas i tillagg till tillampning av IFRS 13
Vardering till verkligt varde fram enligt International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines. Utifran de
varderingskriterier som anges har gors en bedémning av varje
bolag for att faststalla varderingsmetod. | detta beaktas om
bolagen nyligen finansierats eller involverats i en transaktion
som inkluderar en tredje oberoende part. Om ingen vardering
utifran en sadan narliggande transaktion finns att tillga, gors
riskjusterade nuvardesberakningar av de portféljbolag vars
projekt ar lampliga for denna typ av berdkning. | andra fall
anvands Karolinska Developments totala investering som den
basta uppskattningen av Verkligt varde. | ytterligare nagot fall
anvands varderingen vid det senaste kapitaltillskottet.

Substansvarde per aktie: Verkligt varde av totala
portféljinnehavet, lanefordringar pa portféljbolag, kortfristiga
placeringar, likvida medel, finansiella tillgdngar minus
finansiella skulder, i relation till antalet utestdende aktier pa
balansdagen.

Eget kapital per aktie: Eget kapital pa balansdagen i
relation till antalet utestaende aktier pa balansdagen.

Delarsperiod: Perioden fran rakenskapsarets borjan till och
med balansdagen.

Rapportperiod: Aktuellt kvartal.

Verkligt varde

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

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

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

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

Det redovisade vardet avseende finansiella tillgangar och
skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde
overensstammer med verkligt varde.

Delarsrapport januari — mars 2015



KAROLINSKA
DEVELOPMENT

Verkligt varde per 31 mars 2015

KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar

Andelar i portfdljbolag, till verkligt varde via resultatrdakningen - - 1276974 1276974
Lanefordringar portféljbolag - 36 097 - 36 097
Ovriga finansiella fordringar - - 38113 38113
Fordringar pa portféljbolag - 1042 - 1042
Kortfristiga placeringar, till verkligt varde via resultatrakningen 308 639 - - 308 639
Likvida medel 131 803 - - 131 803
Summa 440 442 37 139 1315 087 1792 668

Finansiella skulder

Konvertibelt Ian - 309 160 - 309 160
Ovriga finansiella skulder - - 11 686 11 686
Leverantorsskulder - 24 439 - 24 439
Skulder till portféljbolag - 392 - 392
Summa - 333991 11 686 345 677

Verkligt varde per 31 mars 2014

KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgdngar

Andelar i portféljbolag, till verkligt varde via resultatrakningen - - 1738878 1738878
Lanefordringar portféljbolag - 6823 - 6823
Ovriga finansiella fordringar - - 38113 38113
Fordringar pa portféljbolag - 564 - 564
Kortfristiga placeringar, till verkligt varde via resultatrakningen 153703 - - 153703
Likvida medel 17 310 - - 17 310
Summa 171013 7 387 1776 991 1955 391

Finansiella skulder

Ovriga finansiella skulder - - 9895 9 895
Leverantorsskulder - 1354 - 1354
Skulder till portféljbolag - 442 - 442
Summa - 1796 9895 11 691

Verkligt varde (niva 3) per 31 mars 2015

KSEK Andelar i Ovriga Ovriga
portfoljbolag finansiella finansiella

tillgangar skulder

Vid arets borjan 1502 186 38113 11 686
Overféringar till och fran niva 3 - - -
Forvarv 27524 - -
Avyttringar - - -
Vinster och forluster redovisade i resultatrakningen -252 736 - -
Utgdende balans 2015-03-31 1276 974 38113 11 686

Totala orealiserade vinster och férluster under perioden
inkluderade i resultatrakningen 2252 736 - -

Vinster och forluster i periodens resultat fér tillgangar och
skulder som ingér i den utgdende balansen 252 736

Det har inte redovisats nagra 6verforingar mellan niva 1 och niva 2 under det forsta kvartalet 2015.
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Verkligt varde (niva 3) per 31 mars 2014

KSEK Andelar i Ovriga Ovriga
portfdljbolag finansiella finansiella
tillgdngar skulder
Vid érets borjan 1729 465 38113 9438
Overféringar till och fran niva 3 - - -
Foérvarv 15 509 - -
Avyttringar -8 - -
Vinster och forluster redovisade i resultatrakningen -6 088 - 458
Utgdende balans 2014-03-31 1738878 38113 9896
Totala orealiserade vinster och férluster under perioden
inkluderade i resultatrakningen -6 088 - -458
Vinster och forluster i periodens resultat fér tillgangar och
skulder som ingar i den utgdende balansen -6 088 _ 458

Det har inte redovisats nagra 6verféringar mellan niva 1 och niva 2 under det forsta kvartalet 2014.

Investmentforetaget redovisar 6verféringar mellan nivaerna i verkligt vardehierarkin per det datum en handelse eller forandringar sker

som foranleder dverféringen.

Information om vdrderingsmetodik i niva 3

Varderingen av bolagets portfélj gérs med utgangspunkt fran
International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV) och IFRS 13 Vardering till verkligt varde.
Utifran de varderingskriterier som anges har gors en
beddmning av varje bolag for att faststalla varderingsmetod. |

detta beaktas om bolagen nyligen finansierats eller involverats
i en transaktion som inkluderar en tredje oberoende part. Om
ingen vardering utifran en sadan narliggande transaktion finns

att tillga, gors riskjusterade nuvadrdesberdkningar av de
portféljbolag vars projekt ar lampliga for denna typ av
berdkning. Nuvadrdesberdkningen gors genom diskonterade
kassafloden som innefattar:

e Estimerade intdkter som generellt bestar av
engangsbetalningar vid milstolpar i utvecklingen av
projekten och royaltybetalningar av forsaljning. Det
uppskattade avtalsvardet (inklusive royalty) baserar sig pa
en uppskattning av forsaljningspotential och képarens
utvecklingskostnader, tillverknings- och
forsaljningskostnader for det specifika projektet.
Avtalsvardet baserar sig pa en vardefordelningsprincip dar
sdljarens del av det totala vardet 6kar med mognaden i
projektet. | modellen far portféljbolaget cirka 40 % av
totala riskjusterade nuvardet vid licensaffarer efter fas Il.

e Forsaljningsprognoser gors genom uppskattningar av total
patientpopulation, malpopulation, prevalens,
behandlingsbara patienter, marknadspenetration och
behandlingskostnader i USA, Europa samt den japanska
marknaden. Dessa marknader representerar cirka 70 % av
den globala forséljningen av ldkemedel 2012 (enligt IMS
Health).

e En uppskattning gallande produktlanseringsar och tidpunkt

for exit gors utifran utvecklingsplaner. Utlicensieringar av
lakemedel antas oftast goras efter fas Il. For
medicinteknikbolag antas oftast exit ske efter lansering.
Forsaljningen baseras sedan pa dessa tidsestimat
tillsammans med produktens forvdntade patentutgang
varefter forsaljningen antas avta kraftigt.

Karolinska Development

19 (21)

En uppskattning av kostnaden for respektive utvecklingsfas,
antingen efter bolagens prognoser eller enligt
industristandard.

Intakter och kostnader som sannolikhetsjusteras for varje
utvecklingsfas enligt befintlig vedertagen statistik.

Tva olika diskonteringsrantor (vagt genomsnittlig kostnad
for kapital, eller "WACC”) som beraknas och som
nettokassaflédet avseende varje enskilt projekt diskonteras
med. En ”Bioteknik WACC” for tiden da projekten utvecklas
inom portféljbolagen samt en lagre diskonteringsranta fran
tidpunkten da projektet forvantas licensieras ut till globala
ldkemedelsbolag "Pharma WACC”. Bestandsdelarnai
diskonteringsrantorna ar (i) riskfria réntan som
representeras av Svenska Riskbankens 10-ariga
statsobligation, (ii) marknadsriskpremium, vilken definieras
som skillnaden mellan den forvdntade annuitetskvoten och
riskfria rantan pa NASDAQ OMX-bdrsen och (iii)
premietillagg for privata/small cap bolag ar ett tillagg som
laggs pa marknadsriskpremium och som representerar
risktilldgget for projektbolag med icke-likvida aktier. Denna
premie samlas in fran bolag med borsvarden under SEK
100m pa NASDAQ OMX-bérsen. Premietillagg for
privata/small cap bolag utgor skillnaden mellan Bioteknik
WACC och Pharma WACC.

Per den 31 mars 2015 var Bioteknik WACC 11,02% (11,90%)
och Pharma WACC 7,32% (8,20%)..

For att uppskatta inverkan av forandringar av diskonterings-
rantan pa portféljvarderingen har WACC justeras med —1
procent och +1 procent.
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Kanslighetsanalys WACC

WACC justering —1%

31 mars 2015
Bioteknik WACC: 11,90%
Pharma WACC: 8,20%

WACC justering +1%

MSEK Verkligt virde Forandring Verkligt virde Verkligt virde Forandring
Verkligt varde skillnad for
andel i portféljbolag 1373,9 96,9 1277,0 1192,4 -84,5

e Gallande skattesatser anvands och valutakurser berdknas
enligt ett historiskt genomsnitt.

En forandring avseende nagot av dessa antaganden paverkar
varderingen och kan ha en vasentlig inverkan pa
investmentforetagets resultat.

Inom investmentforetaget finns ett ansvarigt team som
genomfor verkligt vardevarderingar av innehav i portféljbolag
som kravs for den finansiella rapporteringen enligt IPEV,
inklusive verkliga varden enligt Niva 3. Samtliga varderingar i
niva 3 baseras pa antaganden och bedémningar som
foretagsledningen anser vara rimliga under gallande
omstandigheter. Detta team rapporterar direkt till
finansdirektoren. Vasentliga handelser som har intraffat efter
tidpunkten for vardering enligt punkten ovan har beaktats i
varderingen till den del det skulle paverkat vardet pa
balansdagen. Bolag som inte vdrderas efter transaktion som
inkluderat tredje part eller nuvardesberakningar varderas till
antingen (i) substansvarde, eller (ii) for tidiga utvecklings-
projekt till av investmentforetaget investerat belopp.

Konvertibelt Ian
Investmentforetaget har emitterat konvertibla skuldebrev, sa
kallade sammansatta finansiella instrument, dar innehavaren
kan krava att de konverteras till aktier, och dar antalet aktier
som ska emitteras inte paverkas av férandringar i aktiernas
verkliga varde.

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

Efter anskaffningstidpunkter varderas skulddelen av ett
sammansatt finansiellt instrument till upplupet
anskaffningsvarde genom anvdndandet av
effektivrantemetoden. Eget kapitaldelen av ett sammansatt
finansiellt instrument omvarderas inte efter
anskaffningstidpunkten, utom vid konvertering eller inldsen.

Investmentforetaget emitterade konvertibla skuldebrev med
ett nominellt varde om 386 859 KSEK den 2 januari 2015 vilka
I6per med 8 procent nominell rdnta. Skuldebreven forfaller till
betalning den 31 december 2019 till sitt nominella varde pa
568 423 KSEK (givet att upplupen ranta blir raintebarande) eller
kan konverteras till aktier pa begaran av innehavaren till en
kurs av 22 SEK per B aktie. Varden pa skulddelen respektive
eget kapitaldelen (konverteringsratten) bestamdes vid
utgivandet.

Konvertibla skuldebrev redovisas i balansrdakningen enligt
foljande:

KSEK 2015-03-31 2014-03-31
Nominellt varde pa konvertibla skuldebrev utgivna 2 januari 2015 386 859 -
Avgar emissionskostnader -28171 -
Eget kapitaldel -49 528 -
Skuld vid utgivande 2 januari 2015 309 160 -
Upplupna réantekostnader 10011 -
Betald rdnta - -
Summa 319171 -

Pa grund av den korta tid som forflutit sedan emissionen ar marknadsrantan i allt vasentligt oférandrad och darmed kan verkligt varde

approximeras med bokfort varde.
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Icke-konsoliderade dotterféretag

Karolinska Development ar ett investmentforetag enligt IFRS
10. Dotterforetagen konsolideras inte i investmentforetagets
finansiella rapport. | nedan tabell framgar samtliga icke-
konsoliderade dotterféretag. Agarandelen anges inklusive
indirekt dgande via portféljbolag. Agd andel motsvarar formell
rostrattsandel via andelsdgandet.

Totalt innehav

Namn Sate 2015-03-31 2014-03-31 2014-12-31
Avaris AB (vilande) Huddinge 94,87% 94,87% 94,87%
HBV Theranostica AB (likviderat) Stockholm - 100,00% -
KCIF Fund Management AB Solna 37,50% 37,50% 37,50%
KD Incentive AB Solna 100,00% 100,00% 100,00%
KDev Oncology AB Solna 100,00% 100,00% 100,00%
Gligene AB (likviderat) Solna - 100,00% -
Limone AB (likviderat) Solna - 100,00% -
Pharmanest AB Solna 62,66% 62,99% 62,66%

Inflytande 6ver portféljbolag

| tillagg till ovan ndmnda dotterféretag innehar Karolinska
Development majoritetsandel, dock inte bestdmmande inflytande
i KDev Investments AB, Athera Biotechnologies AB, Lipidor AB,
Umecrine Cognition AB och XSpray Microparticles AB.

Karolinska Developments dgarandel i dessa portféljbolag
varierar fran 50 procent till narmare 90 procent. Karolinska
Development har ingatt aktiedgaravtal med Gvriga aktiedgare
i dessa bolag. D3 aktiedgaravtalen tillforsakrar andra
investerare eller grundare inflytande bedéms Karolinska
Development inte ha ett bestimmande inflytande dven om
dgarandelen formellt 6verstiger 50 procent. Karolinska
Development har darfor gjort beddomningen att i dessa
situationer redovisa innehaven som intresseforetag alternativt
joint ventures beroende pa graden av inflytande.

Transaktioner med nérstaende
Karolinska Development AB har ingatt avtal med foretaget
OrfaCare Consulting GmbH, ett foretag som har anknytning till
styrelseordférande, avseende konsulttjanster som skall utféras
av styrelseordférande Bo Jesper Hansen. Konsultavtalet ar inte
relaterat till hans position som styrelseordférande. Avtalet
tradde i kraft den 1 mars 2015 och galler till och med det datum
foretagets arstdmma halls ar 2016. Ersattning for de utforda
tjdnsterna ar marknadsmassig och uppgick till 88 tkr under det
forsta kvartalet 2015.
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