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Karolinska Development

Fokus pa AnaCardio

02(24) i korthet

Karolinska Development redovisade ett totalt verkligt varde om 1 454 mkr och netto verkligt varde om 1 114 mkr, en 6kning
med 2 mkr, respektive en minskning med 0,3 mkr fran slutet av det féregdende kvartalet. Substansvéardet uppgick till 1 238
(1 243) mkr eller 4,6 (4,6) kr per aktie. Under kvartalet har bolaget gjort investeringar i portféljbolagen uppgéende till totalt
11 mkr (21). Likvida medel (inklusive kortfristiga placeringar) uppgick till 50 mkr (148) vid periodens slut. Bolaget adderade
ytterligare ett onoterat innehav till sin portfélj — BOOST Pharma. | maj 2024 fick detta foretag finansiering fran Karolinska
Development och Industrifonden, som ingatt i ett syndikat, som ska stddja fortsatt klinisk utveckling inom indikationen
osteogenesis imperfecta, dven kand som medfédd benskoérhet. Finansieringen sker i tva trancher dar den andra tranchen
genomfors senare i ar.

AnaCardio — en onoterad parlai portfélien

I denna rapportuppdatering vill vi belysa ett av bolagets onoterade innehav, AnaCardio. Det ar ett privatagt, svenskt
biofarmabolag i klinisk fas som utvecklar en ny léakemedelskandidat for behandling av hjartsvikt. Vi ser hég potential i
bolaget, samtidigt som vasentliga utvecklings- och finansieringsrisker kvarstar. Redan nu finns det vissa data som stodjer
vidare utveckling av AnaCardios lakemedelskandidat AC01, och hjartsviktsomradet &r utan tvekan ett intressant falt dar
det fortfarande finns stora behov. Patienter med kronisk hjartsvikt har, trots véletablerad behandlingsregim, fortfarande
hog dodlighet och 13g livskvalité, relaterat till symtombilden som ar forknippad med tillstdndet. Dessutom ser vi en nytand
optimism hos de stora lakemedelsbolagen for att investera inom omradet i och med de senaste stora affarerna med bland
andra MyoKardia, Cardior och CinCor. Den finansiella stéllningen fér AnaCardio ar under kontroll pa kort sikt, men vi ser
ett fortsatt behov av kapitaltillskott pa lang sikt. | rapporten finner ni en fordjupad beskrivande analys om AnaCardio.

Andringar i varderingsmodell och nytt motiverat varde

Under aret genomfor vi en storre uppdatering av vara varderingsmodeller med malet om att standardisera
varderingsunderlag fér investmentbolag. Till foljd av detta arbete genomfor vi ytterligare &ndringar nu efter Q2(24) dar vi
inte laAngre varderar de onoterade innehaven enligt vara egna modeller, utan utgar fran det bokforda vardet och en eventuell
premie/rabatt. Var uppdaterade varderingsansats beskrivs utforligt i rapportuppdateringen nedan. Vart nya motiverade
varde uppgar till 2,1-2,7 kr per aktie (3,3—4,6).
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Investment case

Karolinska Development ar ett investmentbolag som investerar i nordiska life science-bolag. Bolaget besitter kompetens inom
forskning och utveckling, men hanterar aven de viktiga aspekterna som relaterar till finansiering och kommersialisering av
lakemedels- och medicintekniska projekt. Vi anser att bolaget de senaste aren har konkretiserat sin strategi, renodlat portféljen
och forbattrat den finansiella positionen. Bolaget star darmed positionerat for att generera flera vardeskapande transaktioner
som involverar bolagen i portféljen. Vi ser flera attraktiva operationella och finansiella aspekter av Karolinska Development:

Mogen portfélj — under 2026 forvantas Dilafor starta en klinisk fas lll-studie med bolagets ledande ldkemedelskandidat
tafoxiparin, for initiering av forlossning. Vi avvaktar dven data fran den kliniska fas Il-studien med Umecrine Cognitions
golexanolon inom PBC. Modus Therapeutics planerar att paborja den kliniska fas ll-studien inom anemi vid kronisk njursjukdom.
PharmNovo planerar i sin tur att initiera en klinisk fas Il-studie med PN6047. Den nya cellterapin som BOOST Pharma utvecklar
ar i slutskedet av en fas I/Il-studie och vi forvantar oss studieresultat senare under 2024. Samtidigt ser vi fram emot att folja bade
OssDsign och Promimic i tillvaxtresan pa den amerikanska marknaden.

Tillgang till onoterade bolag med ursprung i den nordiska forskarvéarlden, dar direktinvesteringar endast ar tillgangliga for
utvalda investerare.

En naturlig diversifiering genom att Karolinska Development har en stor portfélj av noterade och onoterade life science-bolag.
Finansiell position med mojlighet att fortsatta driva utvecklingen av portféljen.

Bolaget handlas fortsatt till en omotiverat stor rabatt mot substansvéardet. Flera portféljbolag &r idag i eller nara den fas dar
Karolinska Development typiskt ser dver mdjligheterna for en bdrsnotering, avyttring eller licensaffar. Vi anser att portfoljen
fortsatt ar i en lukrativ fas. Forutom att vara kassaflédesgenererande, anser vi att transaktioner kan bidra till att etablera en
historik av exekveringar, vilket kan bidra till att reducera substansrabatten.

Bolagsbeskrivning

Karolinska Development ar ett investmentbolag som investerar i nordiska life science-bolag. Bolagets strategi &ar att vara aktiv
agare i medicinbolag med lakemedelsprojekt eller medicintekniska produkter med stor kommersiell potential. Karolinska
Developments investeringsstrategi underlattas av narheten till den nordiska forskningsvarlden, tillgangen till ett omfattande
natverk av personer som kan tillsattas i portféljpolagen och kombinationen av medicinsk och finansiell expertis. Karolinska
Development grundades 2003 och hade tidigt en tydlig anknytning till den nordiska forskarvarlden. Efter atta ars verksamhet
bdrsnoterades bolaget 2011. Sedan 2016 har bolaget en uppdaterad investeringsstrategi, en ny féretagsledning och en mer
férdelaktig agar- och finansieringsstruktur i portféljbolagen. Vi bedémer att Karolinska Development har goda forutsattningar fér
en fortsatt framgangsrik investeringsresa. Historiskt har Karolinska Development investerat i bland annat Oncopeptides, Aprea,
Xspray och Bioarctic. | dagslaget bestar portfélien av de direkt eller indirekt &gda innehaven Dilafor, Umecrine Cognition, SVF
Vaccines, Promimic, OssDsign, Modus Therapeutics, Aprea, AnaCardio, PharmNovo, Biosergen, BOOST Pharma och Henlez.

Vardering

Vi varderar Karolinska Development med en sum-of-the-parts-vardering. Vi varderar samtliga bolag antingen till bokfort varde
(for tillfallet ej justerat fér en uppskattad skélig premie) eller via senast betalt for noterade bolag. Den skaliga premien uppskattas
relativt andra noterade investmentbolag inom sektorn samt andra investmentbolag generellt. OssDsign varderar vi till det
motiverade varde som Carnegie Commissioned Research for tillfallet befaster bolaget. Vart summerade motiverade varde av
Karolinska Developments andelar i portféljbolagen justeras darefter med utdelning till samégandebolag, nettoskuldséattning samt
diskonterade framtida rorelsekostnader for att generera ett motiverat varde. Vi ser ett motiverat varde om 2,1-2,7 kr per aktie
(3,3-4,6).
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Substansvarde

Vi anser fortsatt att den allt mognare portfoljen inte reflekteras i aktiekursen. Diagram 1 sammanfattar hur substansvérdet och
kursen har utvecklats sedan 2020, och i Tabell 1 sammanfattas dven vérdet av Karolinska Developments portfélj vid utgdngen
av Q2(24). D& uppgick substansvardet och substansrabatten till 4,6 kr per aktie, respektive 69%.

Diagram 1: Substansvérde och kurs — historisk utveckling (kr)
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Kélla: Bolaget, Penser by Carnegie

Tabell 1: Substansvarde (mkr)

Bolag Q2(24) Q1(24) Foérandring Kommentar
Modus Therapeutics 25 27 -9% Noterat innehav
OssDsign 85 92 -8% Noterat innehav
Promimic 11 10 12% Noterat innehav
AnaCardio 53 53 0%
Dilafor 46 40 14%
Henlez 7 7 0%
PharmNovo 28 34 -18%
SVF Vaccines 26 23 10%
Umecrine 589 589 0%
KCIF Co-Investment Fund 8 8 1%
KDev Investments 235 230 2%
BOOST Pharma 2 ) )
Summa noterade tillgangar 120 129 -7%
Summa onoterade tillgangar 993 985 1%
Summa bolag 1114 1114 0%
Ovriga tillgangar och skulder 124 140 -11%
Summa substansvarde 1238 1254 -1,3%
Per aktie 4,6 4,6 -1,3%
Kalla: Bolaget
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Vardering

Substansrabatt vs. premie

Under de senaste aren har vi haft ett tufft marknadsklimat dar finansieringsfragor har satts pa sin spets. Under perioden 2020—
2024 har substansrabatten for Karolinska Development varierat mellan 16 och 69 procent. Enligt var uppfattning signalerar den
bestaende rabatten av substansvardet (NAV) marknadens osakerhet kring substansen. Den hdga substansrabatten kan &ven
férklaras av ett antal andra faktorer, bland annat bolagets historik sett till antalet exits. Vi valjer av den anledningen att ta bort
premien ur var varderingsmodell och sétter den till 0% (20%) for att battre spegla marknadens forvantningar pa Karolinska
Development och marknadslaget.

Vi anser att detta ar nodvandigt med tanke pa bolagets exponering mot till stor del onoterade lakemedelsbolag i tidig
utvecklingsfas med begrénsad visibilitet. Vidare bedémer vi att premien kan bli motiverad nar Karolinska Development har
etablerat en bevisad meritlista med framgangsrika exits och en positiv avkastning till aktieagare 6ver tid. Vi vill darmed poangtera
att portfélien bestar av mogna bolag — flera portfoljbolag ar idag i eller nara den fas dar Karolinska Development typiskt ser dver
méjligheterna for en borsnotering, avyttring eller licensaffar. Endast nagra f& framgangsrika avyttringar kan goéra en betydande
skillnad pa framtida prestation och avkastning.

Karolinska Developments portfoljbolag har flera vardehéjande milstolpar under de kommande 12—-18 manaderna och vi ser s&
klart potentiell tillvaxt av substansvardet samt potential till att omvardera var syn pa substanspremien.

Jamférbara bolag

Pa den svenska borsen finns det endast ytterligare tva noterade bolag som &r jamférbara med Karolinska Development — LINC
och Flerie. LINC:s historiska premier har under de senaste kvartalen minskat men har &ter stigit under Q2(24), se graf nedan.
Flerie handlas for tillfallet med rabatt mot substansvardet. Dessa tva bolag skiljer sig en del frAn Karolinska Development, sett
exempelvis till portfljstorlek och sammanséattning. Merparten av LINC:s portfdlj &r noterade innehav med en tydlig lutning mot
det medicintekniska segmentet. | sin tur erbjuder Karolinska Development exponering mot den onoterade life science-sfaren i
mycket hdgre grad (80% av bolagets substansvérde).

Substansrabatt/premie: Karolinska Development, LINC och Flerie
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SotP

Med tanke pa foretagets unika egenskaper och bristen pa jamforbara peers (endast LINC och Flerie) anser vi att en relativ
vardering inte skulle vara tillforlitlig, och vi varderar darmed Karolinska Development med en sum-of-the-parts-vérdering. Vi
varderar samtliga bolag antingen till bokfort varde (for tillfallet ej justerat for en uppskattad skalig premie) eller via senast betalt
fér noterade bolag. OssDsign varderar vi till det motiverade varde som Carnegie Commissioned Research for tillfallet ger bolaget.
Vart summerade motiverade varde av Karolinska Developments andelar i portféljbolagen justeras darefter med hansyn tagen till
utdelning till samagandebolag, nettoskuldséattning samt diskonterade framtida rorelsekostnader.

Tabell 2: Varderingstabell

Bolag Q1(24) Varderingsmodell
Modus Therapeutics 37 Senast betalt
OssDsign 110 Carnegie CR* motiverat varde
Promimic 11 Senast betalt
AnaCardio 53 Bokfort + premie/rabatt
Dilafor (direkt) 46 Bokfort + premie/rabatt
Henlez 7 Bokfort + premie/rabatt
PharmNovo 28 Bokfort + premie/rabatt
SVF 26 Bokfort + premie/rabatt
Umecrine 589 Bokfort + premie/rabatt
KCIF Co-Investment Fund 8 Bokfort + premie/rabatt
Boost Pharma 2 Bokfort + premie/rabatt
KDev Inv. ex Dilafor 35 Bokfort + premie/rabatt
Dilafor (indirekt) 200 Bokfort + premie/rabatt
KDev Investments tot 235
Forendo tillaggskopeskillingar 62 Diskonterad kdpeskilling
Summa bolag 1213
Summa 1213
Utbetalning Rosetta -340
Nettoskuld -50
Kostnader KDEV -100
Motiverat varde 724
Motiverat varde per aktie 2,7

*Carnegie CR = Carnegie Commissioned Research; lank till den senaste rapporten aterfinns har.

Kélla: Penser by Carnegie, Carnegie Commissioned Research, FactSet, Bolaget

Karolinska Development — 02 september 2024 5

] Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9


https://www.carnegie.se/en/commissioned-research/ossdsign/

DCF

Nedan sammanfattas var DCF-modell. Den baseras pa antaganden kring diskonteringsranta, avyttringshorisont for
portféljbolagen samt tillvaxt bortom prognosperioden. DCF-modellens huvudsakliga antagande &ar en innehavsperiod om i
genomsnitt fyra ar for portfljbolagen bortom prognosperioden. Vi applicerar en diskonteringsranta om 14%. Rantan baseras pa
en riskfri ranta om 2,5%, en riskpremie om 5,5% samt en extra riskpremie (small cap-premie) om 6%. Riskpremien baseras pa
att Karolinska Development i de flesta portféljpolag inte har ndgon majoritetsandel och darmed begransad kontroll, vilket
minskar risken for att Karolinska Development ska behéva ha en avgoérande roll vid eventuella framtida finansieringar av
portféljbolagen. Bolaget med sin nuvarande struktur har dock ett relativt begrénsat track-record nér det kommer till forséljningar
av bolag i portfélien. Sammantaget ser vi en diskonteringsranta om 14%, vilket gor att var DCF ger ett motiverat varde om 2,1

kr per aktie.

DCF-vardering

Vardering

WACC-antaganden

Antaganden terminalvarde

Nuvéardet av fria kassafloden

Nuvardet av terminalvarde

Foretagsvarde (EV)
Nettoskuld, senast rapporterad

Minoritetsintressen och 6vrigt

527 Riskfri ranta 2,5%
0 Riskpremie 5,5%
527 Smabolagspremie 6,0%
-50 Extra riskpremie 0,0%
0 WACC 14,0%

Eget kapital 577

Antal utstaende aktier, fére utspadning 270

Eget kapital per aktie 2,1

Kélla: Penser by Carnegie
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Langsiktig tillvaxt

Langsiktig EBIT-marginal
Avskrivningar, % av omséttning
Capex, % av omsattning
Rorelsekapital, % av omsattning

Skattesats

3%
1%
2%
2%
-3%
21%
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Karolinska Developments portf6lj i sammandrag

Nedan finns en sammanfattning av portféljbolagens utveckling och planer framat. | detta kvartal har vi genomfort en analys av
AnaCardio — ett svenskt onoterat bolag som utvecklar en ny form av lakemedel som skyddar hjartvavnaden i samband med

hjartsvikt.

Portféljbolagen

Terapier Preklinik Fas | Fas Il Fas lll
2 Primér bilidr kolangit (PBC) m
Umecrine

cognition

M@®DUS

THERAPEUTICS

BOO_SI Pharma c
AnaCardio

PHARMNOYO

VACCINES

|m| APREA
THERAPEUTICS

Parkinsons sjukdom

p o

Sepsis/septisk chock

p a5

Anemi vid kronisk inflammation/njursjukdom

P x g

Svar malaria >

Osteogenesis imperfecta

p n 4

A

P an g

Hjartsvikt

Nervsmarta

Hepatit B/D m

COVID-19 m
Hidradenitis S. >

DDR i onkologi m

“.I;iosergen Systemisk svampinfektion m
Medtech Prototyp Utveckling PMA/510k Marknad
&
Promimic Belédggningar fér medicinska implantat > Expansion i USA
DSIGN® | Ortobiologi P  Expansioniusa

Kélla: Penser by Carnegie, Bolaget
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Senaste utvecklingen

Dilafor utvecklar tafoxiparin for obstetriska indikationer, framfor allt langdragen forlossning. | februari
2023 presenterades positiva resultat fran forlangningen av fas llb-studien avseende dosrespons inom
initiering av forlossning. Start av fas lll-studie planeras inom kort.

Senaste utvecklingen

Umecrine Cognition utvecklar golexanolon for tva indikationer — primér billiar kolangit (PBC) och
Parkinsons sjukdom. | maj 2024, annonserade bolaget att de forsta tva patienterna i fas I/llb-studien i
Umecrlne_ , PBC hade doserats. | juli 2024 sakrades 28 mkr i lnefinansiering fran Karolinska Development och
COdg AITION  flera andra investerare. Topline-data fran fas ll-studien av golexanolon i patienter med PBC forvantas
under H1(25).

Senaste utvecklingen
M O D U S Modus Therapeutics utvecklar sevuparin inom sepsis, anemi i kronisk njursjukdom samt svar malaria.
THERAPEUTICS Fas ll-studier inom anemi i kronisk njursjukdom och sepsis forvantas starta under 2024/2025. Vi
bevakar bolaget inom ramar for Penser Future by Carnegie, l1&as mer hér.

Senaste utvecklingen

pHARj“lNOVO PharmNovo utvecklar lakemedel for behandling av nervsmérta, bolagets langst framskridna
lakemedelskandidat PN6047 fokuserar pa allodyni och hyperalgesi — tva vanliga former av nervsmarta.
| juli 2024 beviljades bolaget finansiering om ca 18 EURm fran European Innovation Council (EIC) Accelerator program.
Programmet &ar en del av innovationsstddsprogrammet Horizon Europe som syftar till att stédja sma- och medelstora foretag
som utvecklar innovativa teknologier. Enligt bolaget kommer finansieringen att anvéndas for den fortsatta kliniska utvecklingen
av lakemedelskandidaten PN6047, dar nasta steg i utvecklingen ar en klinisk fas lla-studie med syfte att bevisa
lakemedelskandidatens verkningsmekanism och potential som lakemedelsbehandling. Finansieringen bestar av ett bidrag om
EUR 2,5m samt villkorade investeringar om upp till EUR 15m. Fas ll-studien med PN6047 forvantas paborjas under 2025.

Senaste utvecklingen

S V F SVF Vaccines (tidigare Svenska Vaccinfabriken) utvecklar terapeutiska proteiner och DNA-vacciner
mot bland annat hepatit B och hepatit D. Fas I-studie med hepatit B- och D-vaccin berdknas kunna

initieras under 2025.

VACCINES
Senaste utvecklingen
Henlez utvecklar en topikal enzymbaserad behandling av hidradenitis suppurativa. Bolaget befinner
sig i preklinisk fas.

‘ Senaste utvecklingen

»
“ Biosergen Biosergen bedriver ett utvecklingsprogram mot systemiska svampinfektioner med
lakemedelskandidaten BSGO005. Biosergen har behandlat den fdrsta patienten med
lakemedelskandidaten BSGO0O05 i en pagaende klinisk studie i Indien (las pressmeddelande héar). Behandlingen av patienten,
som diagnostiserats med mukormykos (aven kand som svart svamp), visade sig vara mycket framgangsrik. Data fran fas II-
studien beréknas presenteras under 2024.

Senaste utvecklingen
Mer om AnaCardio finner ni i rapporten nedan.

AnaCardio

ROOST Pharma €€ Senaste utvecklingen

e e Karolinska Developments senaste tillskott i portfélien — BOOST Pharma. | maj 2024 fick detta foretag
finansiering fran Karolinska Development och Industrifonden, som ingatt i ett syndikat, som ska stodja fortsatt klinisk utveckling
inom indikationen osteogenesis imperfecta, dven kand som medfodd benskorhet. Finansieringen sker i tva trancher dar den
andra tranchen genomfors senare i ar. Studieresultat fran den kliniska fas I/ll-studien férvantas att presenteras under 2024.

For de tvA medicintekniska bolagen i portfélien — Promimic och OssDsign — pagar tillvaxtresan pa den amerikanska marknaden.
Vi bevakar OssDsign inom ramar for Carnegie Commissioned Research, las mer hér.
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AnaCardio i fokus

AnaCardio ar ett privatagt, svenskt biofarmabolag i klinisk fas som utvecklar en ny lakemedelskandidat fér behandling av
hjartsvikt. Bolaget grundades baserat pa forskning fran Karolinska Institutet som visar pa forbattrad funktion i hjartmuskeln
genom en unik och differentierad mekanism. En klinisk fas Ib/lla-studie pa patienter med hjartsvikt pagar just nu dar
lakemedelskandidaten ACO1 utvarderas.

Historisk dverblick

Bolaget grundades 2017 av bland andra Lars Lund. Lars Lund &r professor i kardiologi vid Karolinska Institutet och dverlékare
pa Tema Hjarta, Karl och Neuro vid Karolinska Universitetssjukhuset. AnaCardio tillkom som ett portfoljbolag for Karolinska
Development under 2021, d& 21% av aktierna i AnaCardio AB férvarvades. Karolinska Developments dgande star idag for drygt
20% av bolaget. Bland andra storre dgare aterfinns Flerie Invest, LLD Nybohov Invest, Industrifonden och 3B Health Ventures.

Ar 2022 ingick AnaCardio ett Licence, Development and Commercialization Agreement géllande lakemedelskandidaten ACO1
med Helsinn Healthcare SA. En PCT-patentanstkan avseende ACO1 skickades in under 2022 och i slutet av 2022 meddelade
bolaget att man fatt regulatoriskt godkannande for att starta en fas Ib/lla-studie p& hjartsviktspatienter med ACO1 i Sverige,
Nederlanderna, Italien och Storbritannien. Den kliniska studien GOAL HF1 inleddes i februari 2023. Nu fortléper studien och vi
férvantar oss att se resultat under 2025. | bérjan av 2024 erhdéll bolaget 50 mkr i den andra och avslutande delen av den tidigare
meddelade serie A-finansieringsrundan om totalt 150 mkr. AnaCardio har aven erhallit ca 3 mkr i bidrag fran Tillvaxtverket,
projekt STHLM Lite Scale-Up.

Historisk dverblick

PCT-anstkan

2021 inskickad 2023
] Godkannande att starta Avslutande del av
AnaCardio den kliniska fas Ib/lla- serie A-

grundas

studien finansieringsrunda
) 7o) 7o)
N =/

Karolinska Development gar in Den kliniska fas Ib/lla-
2017 som &gare i serie A- 2022 studien (GOAL HF1) inleds 2024
finansieringsrunda

Kalla: MFN, AnaCardio, Kl Innovations
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Hjartsvikt — nar hjartat inte pumpar tillrackligt

Vid hjartsvikt (HF: heart failure) orkar hjartat inte pumpa tillréckligt mycket blod ut i kroppen for att transportera syre och néring
till cellerna. Hjartat ar en muskel, som i en frisk manniska anpassar sig vid 6kad belastning och reagerar med tillvéaxt. Om hjartat
inte ar friskt, och pumpférmagan successivt forsamras pa grund av exempelvis hogt blodtryck, rékar hjartat ut for nagot som
kallas "svikt”. Detta leder till att cellerna i kroppen inte far tillrackligt med naring och syre.

Globalt uppskattas det att nastan 100 miljoner manniskor lider av hjartsvikt. Data tyder pa att forekomsten av HF har stagnerat
eller till och med minskat under de senaste artiondena, men bérdan av dédlighet och sjukhusvistelser forblir hg trots betydande
pagaende anstrangningar for att behandla och hantera HF (Circulation research, 2021). Hjartsvikt orsakar ett stort individuellt
lidande samt betydande ekonomiska konsekvenser for samhéllet, bade i form av direkta kostnader for sjukhusvéard och indirekta
kostnader i form av produktivitetsbortfall.

Utmaningen med att behandla hjartsvikt ligger i att det ar ett komplext sjukdomstillstdnd som kan ha olika orsaker och variera i
svarighetsgrad mellan individer. Dessutom kraver behandlingen ofta en kombination av lakemedel, livsstilsforandringar och
ibland kirurgiska ingrepp for att hantera symtom, foérhindra progression och minska risken fér komplikationer. Men den stdrsta
utmaningen i att behandla HF med de lakemedel som finns p& marknaden idag ar att dessa inte ar anpassade for
langsiktig behandling och inte behandlar den bakomliggande orsaken till sjukdomen — den nedsatta pumpférmagan.

Det friska hjartat

Till vanster lunga

Frén

| » :
ungorna
till hjarat  wp '/

Sinus-  ——
knutan

lungorna
\ o

—— Vanster
formak
AV —
knutan

Hoger &
formak

Hiirtklaff ~

T Vinster
kammare

Hilven — |

kammare

> syrefattigt blod
w  Syrerikt blod

Kélla: Hjart-Lungfonden
De vanligaste orsakerna till hjartsvikt &r foljande:

- Kroniskt hogt blodtryck (hypertoni) — hogt blodtryck gor att hjartat maste sla hardare for att pumpa blod
- Kranskarlssjukdom — dalig cirkulation till hjartmuskeln pa grund av aderférkalkning i hjartats blodkarl kan ocksa leda till

hjartsvikt

- Genomgangen hjartinfarkt — nar en del av hjartmuskeln fortvinar till foljd av otillracklig blodtillforsel kan det forsvaga
hjartat

- Hjartmuskelinflammation (myokardit) — infektioner i hjartmuskeln kan paverka dess formaga att pumpa blod och leda
till hjartsvikt

- Andra orsaker — klaffsjukdom, hjartmuskelfortvining (kardiomyopatier), diabetes samt vissa mediciner och droger
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Olika typer av hjartsvikt

Det finns olika typer av hjartsvikt. Vid varje hjartslag pumpar hjartats vanstra kammare ut blodet i kroppen. Ett matt p& hur val
detta sker ar ejektionsfraktion (EF), vilket kan uppskattas vid ultraljudsundersékning av hjartat. | ett friskt hjarta ar EF >50%. Om
pumpférmagan ar mindre an 40 % foreligger hjartsvikt med mattligt till uttalat nedsatt pumpférmaga (HFrEF = heart failure with
reduced ejection fraction). Vid EF 41-49 % &r pumpformagan latt nedsatt (HFmrEF = heart failure with mid-range ejection
fraction). Man kan &aven ha hjartsvikt trots att pumpférmaga &r bevarad och EF >50 % (HFpEF = heart failure with preserved
ejection fraction). Vid denna typ av hjartsvikt har hjartat oftast svarare att fyllas med blod, bland annat p& grund av minskad
elasticitet och fortjockade vaggar i hjartat, vilket bidrar till en sdmre blodcirkulation ut i kroppen (Riksférbundet HjartLung).

Dessutom kan hjartsvikt kategoriseras och definieras utifran olika stadier, se nedan.

NYHA-klass vid hjéartsvikt

New York Heart Association (NYHA) har en internationellt valkand definition av graden av hjartsvikt dar man delar upp
patienterna i fyra klasser efter graden av symtom vid arbete och i vila.

NYHA | — nedsatt hjartfunktion utan symtom

NYHA Il — 1att hjartsvikt med symtom vid mer an mattlig fysisk aktivitet
NYHA Il — medelsvar hjartsvikt med symtom vid latt-mattlig fysisk aktivitet
NYHA IV — svar hjartsvikt med symtom vid minsta anstrangning eller i vila

Kalla: Region Skane

Symtom

De vanligaste tecknen p& hjartsvikt ar trotthet, andfaddhet vid vila eller anstrangning och bensvullnad. Vid akut hjartsvikt kan
symtomen vara mer dramatiska och patienten kan exempelvis kontakta varden med bland annat kraftig andnéd, rosslande
andning, kallsvett, hjartklappning, hjartrytmrubbningar och dngest. Manga av dessa symtom ar diffusa vilket leder till att hjartsvikt
ofta diagnostiseras i ett sent skede.

Diagnostisering

For att diagnostisera hjartsvikt ar det viktigt att skilja det fran andra tillstand med liknande symtom. Det innebar att en tidig
diagnos ar avgoérande for att sakerstalla att patienten far ratt behandling. En grundlig medicinsk historia, inklusive den personliga
sjukdomsberéattelsen och symtom, &r centrala faktorer for att stélla en diagnos. EKG, ultraljudsundersokning och blodprov,
sarskilt BNP-prov, anvands ofta for att stddja diagnosen.

e BNP-provet, ett blodprov, mater nivaderna av ett hormon som frisatts fran hjartats vanstra kammare vid belastning och
uttanjning, som vid hjartsvikt. Det &r ett vardefullt verktyg for diagnos och for att dvervaka behandlingens effektivitet.
Forhojda nivaer kan ocksa indikera andra hjartsjukdomar sasom hjartklaffsjukdomar, rytmrubbningar och hjartinfarkt.
Vid héga BNP-nivaer utfors en ultraljudsundersdkning av hjartat (ekokardiografi) for att bedéma dess struktur och
funktion. Ultraljudsundersdkningen kombinerat med BNP-provet ar den mest tillforlitiga metoden for att diagnostisera
hjartsvikt idag.

e Magnetresonanstomografi (MR) ger detaljerad information om hjartats pumpfunktion, tidigare hjartinfarkter och andra
hjartsjukdomar. Datortomografi kan ocksa ge en bild av hjartat, inklusive kranskarl. Aven réontgen av hjarta och lungor
anvands for att bedéma hjartats storlek och eventuell lungsjukdom.

e Arbets-EKG —en annan typ av en EKG-understkning dar EKG registreras under fysisk aktivitet for att bedéma hjartats
reaktion pd anstrangning.

e Matning av syreupptagningsférmagan ger ocksa indikationer pa fysisk prestation och kondition.
Det finns nagra fler avancerade tekniker for att stélla en diagnos, exempelvis hjartscintigrafi och méatning av blodflodet genom
hjartat. Hjartscintigrafi ger exakt information om hjartats funktion och blodfléde. Hjértkateterisering anvands for att méta hjartats

pumpférmaga och blodtryck i hjarta och lungor.

Kalla: Hjart-Lungfondens skrift om Hjartsvikt
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Behandling

Som namnt ovan ar hjartsvikt fortfarande ett halsoproblem av rang som ar férknippat med betydande dédlighet och sjuklighet.
Trots valetablerade behandlingsregimer saknas det fortfarande en effektiv och saker behandling fér en stor grupp av
hjartsviktspatienter — HFrEF, som utgor ca 50% av den totala patientpopulationen. Trots att det finns gott om vetenskapligt stéd
for vilka preparat som ska anvandas kan det fortfarande vara svart att uppna tillracklig effektivitet i behandlingen pa grund av
den underliggande hjartmuskeldysfunktionen. Behandlingen dampar symtomen och bromsar sjukdomsférloppet, men
adresserar inte den underliggande hjartmuskeldysfunktionen — dvs. hjartats pumpférmaga.

Den rddande behandlingsregimen bygger pa en basbehandling med vitskedrivande samt fyra typer av preparat som lattar pa
hjartats arbete, sanker blodtrycket och lindrar symtomen — betablockerare, RAS-blockerare (ACE eller ARB eller ARNI), SGLT2-
hédémmare och MRA. Betablockerare &r en grupp lakemedel som gor att hjartat arbetar lugnare och mer effektivt. ACE-
hammare/ARB &ar lakemedel som far blodkéarlen att vidgas, vilket leder till att hjartats pumparbete blir mindre anstrangt. ARNI
(angiotensin receptor neprilysin-hAmmare) avlastar och skyddar hjartat. SGLT2-hdammare &r det senaste tillskottet inom
behandlingen vid hjartsvikt och har tidigare anvénts vid diabetes. Lakemedlet gor att dverflodigt socker utséndras med urinen
tillsammans med salt och vatten vilket leder till 6kad urinmadngd hos en del samt har njurskyddande effekt.
Mineralkortocoidreceptorantagonister (MRA) forstarker vatskedrivande effekter samt motverkar att hjartmuskeln véxer och blir
forstorad.

Hjartsvikt kan &ven behandlas med inotropa lakemedel som 6kar hjartats kontraktionskraft och pumpférmaga. Dessa lakemedel
anvands vanligtvis vid svar hjartsvikt nar andra behandlingsalternativ inte ar tillrackligt effektiva. Biverkningar av inotropa
lakemedel kan vara allvarliga och inkluderar oregelbundna hjartslag, 6kad hjartfrekvens, blodtrycksférandringar och
elektrolytrubbningar. Darfor 6vervags anvandningen av dessa lakemedel noga och de administreras vanligtvis under noggrann
dvervakning pa sjukhus. Doseringen anpassas individuellt och patienten Gvervakas for eventuella biverkningar. For vissa
patienter kan inotropa lakemedel anvandas som en temporar I6sning medan man vantar p& andra behandlingsalternativ, sdsom
hjarttransplantation eller mekaniskt cirkulationsstdd (Riksférbudent HjartLung).

Vagledning vid behandling av kronisk hjartsvikt med nedsatt systolisk vanstekammarfunktion (HFrEF och HFmrEF)
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Klaffintervention; flimmerablation; revaskularisering

Hjarttransplantation; hjartpump

* ARB vid besvarlig rethosta av ACEh

Gréna falt: Rekommenderas i forsta hand. Alla bor anvandas vid HFrEF.
SGLT2h bor dvervagas vid HFmrEF, dvriga kan évervagas vid HFmrEF.

Gula falt: Kan ges eller overvagas som behandling i andra hand.

Kélla: Natverk for Sveriges Lakemedelskommittéer
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Var platsar AnaCardios AC01?

Jakten pa att finna ett &mne som forbéttrar hjartats pumpformaga ar ndgot som manga forskare i varlden &ar intresserade av.
Bland de mest lovande &mnen som har identifierats under de senaste decennierna &r ett hormon med namnet ghrelin. Hormonet
finns redan naturligt i kroppen och har flera skyddande effekter pa hjartat. Basen i AnaCardios kommande lakemedel ar en
lakemedelsmolekyl (AC01) som binder sig till samma receptor pa cellerna som hormonet ghrelin. Malet &ar sdledes att utveckla
ett oralt tillgangligt "first-in-class” lakemedel som ska vara sakert och effektivt, vilket dessutom kan paverka den
underliggande orsaken till sjukdomen och kan anvandas i den breda patientpopulationen med kronisk hjartsvikt med nedsatt
vansterkammarfunktion.

Klinisk utveckling — PoC-data for ett nytt tillvagagangssatt

ACO1 har en unik verkningsmekanism baserat pa ghrelinsignalvagen med malet att ka hjartmuskelns kontraktilitet utan att
orsaka negativa biverkningar i form av takykardi, arytmi, ischemi eller hypotoni. Ladkemedelskandidaten ar avsedd att tka
kardiomyocyternas kontraktilitet och kraft, vilket leder till 6kad hjartminutvolym som i sin tur kan forbattra organfuktion, livskvalitet
och funktionsférmaga samt minska risken for férlangd sjukhusvistelse och dodsfall.

I mars 2023 publicerade AnaCardios grundare Lars Lund en studie som stéder utvecklingen av ACO1 for behandling av hjartsvikt.
Det rérde sig om en PoC-studie som genomfordes vid Karolinska Universitetssjukhuset dar 30 6ppenvardspatienter med kronisk
hjartsvikt deltog. Dessa patienter randomiserades till ghrelin eller placebo som gavs i form av en intravends infusion under 120
minuter. Det primara utfallsméttet var hjartminutvolym (eng: cardiac output, eller CO) efter 120 minuters behandling. Den
ghrelinbehandlade gruppen tkade CO signifikant med 28%, vilket uppnaddes utan nagra tecken pa arytmier, takykardi, ischemi
eller hypotoni. Dessutom tkade ghrelinpeptiden kontraktiliteten i ett ex-vivo experiment som undersokte kardiomyocyter fran
moss. Den observerade 6kningen av kontraktilitet och kraft observerades utan férhéjda kalciumkoncentrationer, men detta
uppnaddes istallet genom tkad kalciumsensibilisering.

Resultat frén den kliniska PoC-studien visade signifikant 6kning
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Kélla: European Heart Journal (2023)
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Just nu pagar den kliniska fas Ib/lla-studien i EU och Storbritannien. Studien &r randomiserad, placebo-kontrollerad och
inkluderar 80 patienter med HFrEF. Doseskaleringsstudien ar avsedd att utvardera ACOL:s sakerhet, tolerabilitet och utforska
de farmakokinetiska, farmakodynamiska och effektparametrar. Resultat férvantas kunna rapporteras under 2025.

Marknaden for lakemedel mot hjartsvikt

Marknaden for lakemedel inom kardiovaskuldra sjukdomar ar enorm och uppskattades uppga till USD 67mdr under 2018.
Lakemedel mot hjartsvikt star enligt IQVIA for ca 7% av den marknaden. Generellt sett varierar hur marknaden for lakemedel
mot hjartsvikt varderas kraftigt. Olika datakéllor inkluderar bade lakemedel och medicinsk teknik i sina berakningar av den totala
marknadsstorleken, darav den stora diskrepansen. GlobalData estimerar att marknadsstorleken for hjartsvikt 6ver 7MM uppga
till drygt USD 32mdr &r 2032 och forvantas vaxa med CAGR pa mer 4n 5% under perioden 2022-2032. Andra kallor indikerar
en marknadsstorlek p& ca USD 12mdr ar 2022 (EMERGEN Research) och Karolinska Development noterar i sin arsredovisning
for 2023 att marknadsvardet uppgick till ca USD 7mdr &r 2021 och férvéantas véxa till USD 19mdr ar 2028. De drivande faktorerna
bakom tillvaxten &r bland andra en standigt hog forekomst av hjartsvikt, 6kat antal dldre individer och fortsatt uppgang av SGLT2-
hammare p& marknaden (GlobalData, Clinical Trials Arena). GlobalData forvantar sig att den storsta delen av tillvaxten sker i
USA, relaterat till en hég prevalens, samtidigt som forskrivningskostnader ar hdgre i USA an de &r exempelvis i Europa.

Marknaden for lakemedel mot kardiovaskulara sjukdomar
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Kélla: IQVIA
Affarer inom hjartsvikt

Under de senaste aren har flera betydande forvarv och affarer skett inom omradet for kardiovaskuléara sjukdomar. Exempel
inkluderar forvarvs- och licensieringsaffarer med CinCor, lonis, Cytokinetics, MyoKardia och Cardior. Lat oss titta p& dessa i mer
detalj.

Den senaste stora affaren gjordes av den danska lakemedelsjatten Novo Nordisk da de forvarvade tyska Cardior
Pharmaceuticals. Kopeskillingen uppgick till EUR 1,1mdr, och inkluderar forskottsbetalning och tillaggskopeskillingar som
baseras pa utvecklings- och kommersiella milstolpar. Cardiors ledande lakemedelskandidat ar CDR132L, som for narvarande
befinner sig i klinisk utveckling fas Il for behandling av hjartsvikt (Novo Nordisk).

En annan stor affar inom hjart- och kérlsjukdomar gjordes av AstraZeneca under 2023. AstraZeneca forvarvade CinCor och den
ledande lakemedelskandidaten baxdrostat (CIN-107), som &r ett ASI-lakemedel (aldosterone synthase inhibitor) fér sénkning av
blodtrycket vid behandlingsresistent hypertoni. Sjalva forskottsbetalningen i kontanter varderade hela Cincor till USD 1,3mdr,
med en premie pa 121% jamfort med senaste stangningskursen innan forvarvet annonserades. Inrdknat extrabetalningen
landade den totala kopeskillingen pa cirka USD 1,8mdr, vilket gav en premie pa 206% Gver Cincors senaste stangningskurs
innan affaren annonserades (Affarsvéarliden).

En av de storsta affarerna med annonserad tillaggskdpeskilling var BMS forvarv av MyoKardia for USD 13,1mdr under 2020.
Lakemedlet Camzyos ar avsett for behandling av hypertrofisk kardiomyopati med en férvantad toppforsaljning éver USD 4mdr
under 2029.
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Utvecklingspipeline inom hjartsvikt

Anvandningen av den ovanndmnda "quadruplet’-behandlingsregimen har bidragit till att minska sjukhusvistelser for hjartsvikt,
och i vissa fall i kliniska prévningar till och med minskat antalet dédsfall till f6ljd av hjartproblem. Daremot, efter en genomférd
studie av CDC — som visade att frekvensen for aterinlaggning av HF-patienter var mycket hég och att mer &n halften av
patienterna inte foljdes upp efter sin sjukhusvistelse — blir det allt viktigare att fokusera pa hur patienterna mar och upplever sin
livskvalitet, att adressera dddligheten och att &ven se bortom symtombehandlingen och adressera den underliggande orsaken
av hjartsvikt — dvs. hjartats pumpférmaga.

Vi noterar tva stora konkurrenter till ACO1 inom omradet for hjartsvikt med nedsatt systolisk funktion (HFrEF), dar oralt
tillgéngliga lakemedel som avser forbéttra just hjartmuskelns kontraktilitet utvecklas — Cytokinetics CK-136 och omecamtiv
mecarbil och BMS danicamtiv.

Lakemedelskandidaten CK-136 befinner sig for narvarande i fas I-studier. | prekliniska modeller 6kade CK-136 myokardiell
kontraktilitet, dvs. hur val hjartmuskeln drog ihop sig, genom att hjalpa den att anvanda kalcium battre.

Nar det galler omecamtiv mecarbil har detta varit foremal for ett omfattande kliniskt prévningsprogram bestdende av fler an 30
kliniska studier, bland annat en registreringsgrundande klinisk fas lll-studie med 8200 patienter i 35 lander. Den sistnamnda
studien visade att lakemedlet minskade risken for sjukhusinlaggningar och andra hjartrelaterade héandelser med 8%, vilket &r en
blygsam men statistiskt signifikant riskreduktion. Under 2023 har det amerikanska FDA gett avslag fér en anstkan om
registrering av omecamtiv pa grund av dess forhallandevis laga effektivitet i jamforelse med riskerna som behandlingen innebér.
Daremot forvantas EMA inom kort halla ett muntligt forklaringsmote dar Cytokinetics kommer att kunna framféra sina argument
for EU:s godk&nnande av omecamtiv mecarbil.

Danicamtiv &r under utveckling for behandling av kardiomyopati, formaksflimmer och HFrEF. Nar det galler HFrEF befinner sig
lakemedelskandidaten i fas 1l. Resultat publicerade i European Journal of Heart Failure visade att de observerade effekterna av
forbattrad systolisk funktion i kombination med den direkta aktiveringen av kontraktiliteten motiverar ytterligare undersokning i
mer omfattande studier for att faststélla den kliniska effekten av danicamtiv.

Adresserbar population och forséljningsprognoser fér ACO1

Vi uppskattar antalet patienter med hjartsvikt uppga till ca 5 miljoner i USA, drygt 4 miljoner i EU4 och UK samt ca 1 miljon i
Japan baserat pa prevalensdata inom dessa regioner som varierar mellan 1-3%. Vidare antar vi att ca 50-60% av dessa har
kronisk systolisk hjartsvikt (HFrEF) och utgér den adresserbara populationen for ACO1 i vara modeller. Vi ar medvetna om att
man kan dela in den patientpopulationen i ytterligare subgrupper baserat pa hur avancerat sjukdomstillstdndet hos den enskilda
patienten ar, men valjer att titta pa hela HFrEF-populationen som i vara modeller uppgar till totalt drygt 6 miljoner pa de sju
storsta marknaderna (USA, EU4, UK och Japan).

Adresserbar population for AC01 (miljoner)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

USA

Vuxna (miljoner) 257 258 259 261 262 263 264 265 266 267 268 269 270 271 271 272 275 278
Antal med hjartsvikt 2% 51 52 52 52 52 53 53 53 53 53 54 54 54 54 54 54 55 56
Antal med HFrEF 60% 31 31 31 31 31 32 32 32 32 32 32 32 32 33 33 33 33 33
Adresserbar population 31 31 31 31 31 32 32 32 32 32 32 32 32 33 33 33 33 33
for ACO1

EU4 + UK

Vuxna (miljoner) 219 220 220 220 221 221 222 222 223 223 223 224 224 225 225 226 228 230
Antal med hjartsvikt 2% 37 37 37 37 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 39 39
Antal med HFrEF 60% 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Adresserbar population 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23
for ACO1

Japan

Vuxna (miljoner) -0,4% 110 110 110 109 109 108 108 108 107 107 106 106 106 105 105 104 104 103
Antal med hjartsvikt 1% 11 11 121 1212 121 11 11 11 11 11 11 11 11 11 10 10 10 1,0
Antal med HFrEF 50% 06 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05
Adresserbar population o6 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05
for ACO1

Kéallor: Worldometer, American Heart Association Heart Disease and Stroke statistics (NHANES), Cardiac Failure Review, Sado
Heart Failure Study, Circulation Journal, Journal of Cardiac Failure, Journal of the American Heart Association
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Finansiell stallning

AnaCardio ar ett onoterat bolag i tidigt utvecklingsstadium och har hittills inte rapporterat nagra intakter. Vi har begransad insyn
i bolaget, men ser att rorelsekostnaderna framover kommer att fortsatta 6ka relaterat till hogre klinisk aktivitet och en planerad
start av en klinisk fas Il-studie. Under januari 2024 har bolaget erhallit 50 mkr i den sista delen av serie A-finansieringsrundan,
vilket vi bedomer kan ta bolaget i mal med den pagaende kliniska fas Ib/lla-studien. Vid ett eventuellt partneravtal kommer
intakterna drivas av engangserséttningar, milstolpsbetalningar och royalties.

Kliniska studier inom hjart- och karl ar kostsamma d& det ofta kravs ett stort antal patienter. Detta innebar hoga kostnader for
rekrytering, screening och uppfoljning av deltagare under langa tidsperioder. Dessutom involverar dessa studier ofta avancerad
medicinsk teknologi och utrustning for diagnostik, 6vervakning och behandling. Tills dess att ett partneravtal ar pa plats ser vi
darmed ett fortsatt kapitalbehov.

Risker

Klinisk utvecklingsrisk

Nar det géller bolag i tidig klinisk utveckling ar den stérsta risken alltid att man inte lyckas med sina planerade kliniska studier
eller inte far ett godkannande att paborja kliniska studier. Det finns risk att myndigheter inte godkanner ansokan att paborja de
kliniska studierna eller avancera vidare inom de pabdrjade kliniska studierna. Bade prekliniska och kliniska studier férknippas
med stor osékerhet och risker avseende tidsplaner samt resultat i studierna. Dessutom finns det risker med patientrekryteringen
och tidsfordrojningar, vilket ar ett &terkommande problem for kliniska studier i allmanhet. Vi bedémer sannolikheten for riskerna
som beskrivs ovan som hdg, likt andra forsknings- och utvecklingsbolag i relativt tidigt utvecklingsstadium.

Risker relaterade till nyckelpersoner
Bolaget har en kompakt ledningsstruktur och ar i hég grad beroende av ledande befattningshavare. Om bolaget skulle forlora
nagon av sina nyckelmedarbetare skulle detta kunna komma att inverka negativt pa bolagets framtida utveckling.

Kommersialiseringsrisk
Bolaget har annu inte kommersialiserat sina projekt, exempelvis genom licensavtal, partnerskap eller pa egen hand utvecklat
eller lanserat nagra lakemedel och har darfor inte bedrivit ndgon forsaljning eller genererat nagra intakter.

Finansiella risker

I och med de hdga kostnaderna for att driva kliniska studier bedémer vi att bolaget kommer behdva ta in kapital for att driva
verksamheten vidare om inte ett licensavtal knyts. Det finns inga garantier for att det nédvandiga kapitalet kan anskaffas pa for
bolaget fordelaktiga villkor, eller att sddant kapital kan anskaffas 6verhuvudtaget. Skulle kapitalanskaffning enligt ovan inte
infrias, féreligger en risk rérande bolagets fortsatta drift. Vi bedémer risker férknippade med den finansiella stallningen som héga
pa medel till lang sikt.

Ovriga risker
Ovriga risker innefattar bland annat risker férknippade med konkurrenssituationen. Det foranderliga lagstiftningslandskapet utgor
ocksa en risk. Vi bedomer risker forknippade med detta som medelhdga.
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Resultatrékning ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 3 2 2 2 2 2 2
Forsaljningskostnader -24 -23 -27 -22 -23 -23 -24
Ovriga rorelsekostnader -181 182 -62 17 -10 -8 -8
EBITDA -202 161 -87 -3 -30 -29 -29
EBITDA, justerad -202 161 -87 -3 -30 -29 -29
Avskrivningar -1 -1 -1 -1 -1 -1 0
EBITA, justerad -202 161 -87 -3 -30 -29 -29
EBIT -202 161 -87 -4 -31 -30 -29
EBIT, justerad -202 161 -87 -4 -31 -30 -29
Finansnetto -5 10 -1 9 7 7 6
Resultat fore skatt -207 171 -88 5 -24 -23 -24
Resultat fore skatt, justerad -207 171 -88 5 -24 -23 -24
Nettoresultat -207 171 -88 5 -24 -23 -24
Nettoresultat, justerad -207 171 -88 5 -24 -23 -24
Omsattningstillvaxt Neg. -18% 6% -12% -4% 0% 6%
Bruttomarginal N.m. N.m N.m N.m N.m N.m N.m
EBIT-marginal, justerad Neg. N.m Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -1,18 0,97 -0,33 0,02 -0,09 -0,08 -0,09
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: Karolinska Development, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -202 161 -87 -4 -31 -30 -29
Ovriga kassaflédesposter 172 -189 56 -21 7 8 4
Forandringar i rérelsekapital -4 45 -1 -1 1 0 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten -34 17 -33 -25 -23 -22 -25
Ovrigt Kassaflode fran investeringar -5 -53 -5 79 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -53 -5 79 0 0 0
Fritt kassafléde -39 -36 -37 54 -23 -22 -25
Forvarv och avyttringar 63 4 -109 -99 -20 0 0
Nyemission / aterkop 0 0 236 0 0 0 0
Ovriga poster 0 -1 -1 -1 0 0 0
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 63 3 126 -99 -21 0 0
Kassaflode 24 -33 89 -46 -44 -22 -25
Nettoskuld -75 -42 -130 -82 -39 -17 8
Kélla: Karolinska Development, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 0 62 60 57 65 65 65
Andelar i intresseforetag 770 950 984 1100 1114 1114 1114
Ovriga anlaggningstillgngar 1 1 1 3 2 1 1
Summa anlaggningstillgangar 771 1013 1044 1161 1181 1180 1180
Ovriga omsiéttningstillgdngar 43 54 76 12 13 13 14
Likvida medel och kortfristiga placeringar 76 42 131 85 41 20 -6
Summa omsattningstillgangar 119 97 207 97 54 33 8
SUMMA TILLGANGAR 890 1109 1252 1258 1235 1213 1188
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 800 971 1241 1247 1223 1200 1177
Summa eget kapital 800 971 1241 1247 1223 1200 1177
Leverantorsskulder 1 2 0 1 1 1 1
Kortfristiga leasingskulder 1 1 1 3 3 3 2
Ovriga kortfristiga skulder 88 136 9 7 8 9 8
Summa kortfristiga skulder 90 138 10 12 12 13 12
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 890 1109 1252 1258 1235 1213 1188

Kélla: Karolinska Development, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt Neg. -18% 6% -12% -4% 0% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBITDA-marginal Neg. N.m. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. N.m. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. N.m. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. N.m. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. N.m. Neg. N.m. Neg. Neg. Neg.

Kélla: Karolinska Development, Penser by Carnegie

Avkastning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. 19% Neg. 0% Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. 18% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. 19% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kaélla: Karolinska Development, Penser by Carnegie
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2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 44% -87% 11% >100% 38% 40% 37%
Rorelsekapital / totala intakter -1741%  -3836% >100% >100% >100% >100% >100%

Kalla: Karolinska Development, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -75 -42 -130 -82 -39 -17 8
Soliditet 90% 88% 99% 99% 99% 99% 99%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x 0,0x -0,1x -0,1x 0,0x 0,0x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA N.m. -0,3x N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: Karolinska Development, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -1,18 0,97 -0,33 0,02 -0,09 -0,08 -0,09
EPS, justerad -1,18 0,97 -0,33 0,02 -0,09 -0,08 -0,09
FCF per aktie -0,22 -0,21 -0,14 0,20 -0,09 -0,08 -0,09
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 4,56 5,54 4,60 4,62 4,53 4,45 4,36
Antal aktier vid rets slut, m 175 175 270 270 270 270 270
Antal aktier efter utspadning, snitt 175 175 270 270 270 270 270

Kélla: Karolinska Development, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. 4,8x Neg. 85,1x Neg. Neg. Neg.
P/EK 0,3x 0,9x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 8,5x Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 12% Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 77,1x 100x 100x 100x 100x 100x 100x
EVIEBITDA, justerad Neg. 4,9x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. 4,9x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 204 785 336 376 308 308 308
Aktiekurs 1,6 4,7 1,7 1,7 1,3 1,3 1,3
Kaélla: Karolinska Development, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Karolinska Development (KDEV SS EQUITY)
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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