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Vasentliga handelser under aret

Portféljbolaget SpectraCure har genomfort ytterligare behand-
lingar i den pagaende kliniska studien for aterfall av prostata-
cancer vid University Health Network (UHN) i Toronto. Erhalina
resultat fran MRI, Magnetresonansimmiging visar pa forvantad
nekros, dvs cellddd, utan skador pa kringliggande vavnad.

Portféljbolaget SpectraCure har erhallit godkdnnande fran etik-
kommittén vid universitetet i Koln, vilket ar ett forsta steg i den
regulatoriska processen, for att inleda den kliniska studien for
primar lokaliserad prostatacancer vid universitetet.

Portfoljbolaget AcroPharma har inlett ett strategiskt samarbete
med lakemedelsledarna Jesper Hgiland och Carl Bilbo, bdda med
en gedigen bakgrund fran Novo Nordisks ledning.

Portféljbolaget Prolight Diagnostics har uppvisat positiva resul-
tat fran bolagets prekliniska valideringsstudie med biobankplas-
maprover. Resultaten visar att Prolight &r pa god vég att leverera
ett hogkansligt troponintest pa bolagets plattform Psyros™, fér
rakning av enskilda molekyler.

Portféljbolaget Prolight Diagnostics forskningsprojekt tillsam-
mans med St Thomas’ Hospital har visat hur snabbt ett test for
den hjartrelaterade biomarkoren cMyC kan 6verforas till Psyros®
point-of-care (POC)-system. Studien visar pa plattformens poten-
tial och dess bredare diagnostiska anvandningsomraden utéver
hoégkansligt troponin.

Portféljbolaget Prolights tva férsta europeiska patent fér Psy-
ros®-teknologin, for rakning av enskilda molekyler, har officiellt
beviljats av Europeiska patentverket (EPO).
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Helar 2025 (1 januari - 31 december)

Nettoomsattningen uppgick till 5 541 (5 745) kSEK
Rorelseresultatet uppgick till -8 001 (-9 780) kSEK
Arets kassaflode uppgick till -189 (-271) kSEK

Likvida medel uppgick pa balansdagen till 18 (208) kSEK

Portféljbolaget AcroPharma har lamnat in europeisk patentansoé-
kan for nya substanser for behandlingen av typ 2-diabetes.

Cardeon har ingatt en avsiktsférklaring (LOI) om att férvarva 25
procent av aktierna i det svenska diagnostikbolaget Insunova
Diagnostics. Transaktionen avses genomfoéras under det tredje
kvartalet 2025.

Portféljbolaget Reccan Diagnostics, som utvecklar blodtest for
tidig upptackt av bukspottkértelcancer, har fatt en betydande
roll i stort nystartat EUprojekt. Projektet ska anvdnda Reccans
blodbaserade test, Reccan-IA, i syfte att minska sena diagnoser
av bukspottkortelcancer och pa sa satt 6ka déverlevnadsgraden.
Projektet innebér att Reccan-IA nu gar in i klinisk validering.

Portféljbolaget Prolight tillkdnnager positiva data fran patient-
blodstudie vid St Thomas’ Hospital, London. Data fran St Tho-
mas’ Hospital har bekréaftat 6verensstammelse mellan helblod och
plasmafran patienter med férhéjda troponinnivaer. Studien ar ett
viktigt steg mellan den framgangsrika biobankstudien tidigare i
ar och den planerade kliniska studien for produktgodkédnnande.

Portféljbolaget SpectraCure har offentliggjort det slutliga utfallet
iforetradesemissionen, som tecknas till totalt cirka 65,3 procent.
Av detta tecknas cirka 53,4 procent med stod av unitratter och
cirka 11,9 procent utan stdd av unitratter. Inga garantiataganden
behover utnyttjas. Genom emissionen tillférs Bolaget en nettolik-
vid om cirka 54,8 MSEK fore emissionskostnader.

Portféljbolaget SpectraCure har genomfort forsta patientbehand-
lingen i sin kliniska studie for primar lokaliserad prostatacancer.

Portfoljbolaget AcroPharma har [amnat in en internationell pa-
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tentansokan for Peptidagonister av GPR56 receptorn.

Portféljbolaget SpectraCure har fatt utlatande fran aterfallsstu-
diens granskande expertgrupp (DSMB) som bedémer ar att be-
handlingen ar sdker och att resultaten &r mycket lovande.

Portfoljbolaget SpectraCure har kunnat redovisa att MR-under-
sokningen av den férsta patienten i bolagets kliniska studie fér
primér lokaliserad prostatacancer visar tumornekros i det be-
handlade omradet, samtidigt som PSA-vardet sjunkit markant.

Portféljbolaget AcroPharma har tagit viktiga stegiférberedelser-
nainfér sin planerade fas 2-studie och bolaget ar nu i slutférhand-
lingar med flera kliniker som férvantas delta i studien.

Portfoljbolaget AcroPharma har tecknat ett forskningsavtal med
Lunds universitet om utveckling av nya ldkemedelskandidater
mot typ 2-diabetes, vilket 6kar projekteffektiviteten och ger be-
tydande kostnadsbesparingar.

Portféljbolaget Deep Light Vision AB (DLV) har beviljats EU finan-
siering inom ramen for ett internationellt Eurostarsprojekt dar
bolagets direkta bidrag uppgar till drygt 370 KEUR.

Portfoljbolaget SpectraCure har kunnat meddela att de senas-
te fem patienterna i aterfallsstudien uppvisar kraftigt sankta
PSA-varden tre manader efter behandling.

Visentliga hdndelser efter drets slut

Inga vasentliga handelser har intraffat efter rakenskapsarets ut-
gang som beddms ha vasentlig paverkan pa bolagets finansiella
stallning eller resultat.

Berdknat pd vigt genomsnittligt antal aktier under perioden. 3
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ardeon identifierar tidiga utvecklingsprojekt och tar
dom sedan till kommersiella produkter som kan lanseras

globalt. Niagra bolag hinner under tiden noteras pa en
C ARD E O N marknadsplats och portfoljen bestar saledes bade av noterade

och onoterade innehav. Investeringar i noterade bolag ir frimst

mojliggor for allménheten att investera i bolag i tidigt skede inom tilliggsinvesteringar i befintliga innehav. Oavsett notering eller
medicinteknik och life science som kan bli vérldsledare inom sitt omrade. inte dr Cardeons strategi att gora bolagen publika och Gppna

upp for en bredare dgarkrets.
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Sverige har en stark stillning internationellt med lang his-
torik av forskning och utveckling i varldsklass inom bade
lakemedel och medicinsk teknik. Vi har flera helt livsav-
gorande innovationer som exempelvis Losec, pacemakern
och dialysmaskinen.

Cardeon har sitt site och ursprung i Lund. Genom sina
langa och goda relationer med Lunds Universitet och det
omfattande kluster av bolag inom medicinteknik och life
science som finns i regionen far Cardeon ett kontinuerligt
flode av nya affarsmojligheter.

Cardeon AB Arsredovisning 2025
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Cardeons absoluta styrka ligger i fasen mellan
ett lovande forskningsprojekt och att det finns en
kommersiell produkt att lansera. Genom lang erfarenhet
och djup kunskap inom medicinteknik och life science
hjalper Cardeon portféljbolagen att identifiera ratt
applikationer och anvandningsomraden for sina
produkter och affarsidéer. | manga fall kan dessa skilja
sig at fran vad som var den ursprungliga tanken nar
projektet val startade. Vidare stottar Cardeon aven
sina portféljbolag att bygga organisation, rekrytera
nyckelpersoner och tillhandahaller vissa administrativa
tjanster och funktioner. Detta for att bolagen ska kunna
fokusera pa sin karnverksamhet. Cardeons filosofi ar att
vara aktiva dgare sa lange vi ser att vi kan bidra och 6ka
vardet pa var investering.
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Bdista aktiedigare,

2025 har varit ett ar praglat av bade betydande framsteg i var
portfolj och ett fortsatt utmanande marknadsklimat for life
science sektorn. Trots volatilitet och kapitalrestriktioner har
Cardeon under aret konsekvent arbetat enligt sin strategi att
identifiera, investeraioch aktivt utveckla innovativa bolag med
potential att forandra framtidens vard.

Under aret har vi sett tydliga resultat av detta arbete. Flera
av vara portféljbolag har natt viktiga kliniska, tekniska
och finansiella milstolpar, vilket successivt starker deras
marknadsposition och langsiktiga varde.

| den noterade portféljen har sarskilt SpectraCure fortsatt
att leverera lovande kliniska resultat inom behandling av
prostatacancer. De framsteg som rapporterats, bade inom
primar behandling och aterfall, bekraftar den kliniska
potentialen i bolagets teknologi och utgor viktiga steg mot
framtida kommersialisering. Aven Prolight Diagnostics har
utvecklats positivt under aret genom kapitalanskaffning
samt betydande framsteg inom sin patentportfélj kopplad till
Psyros®-teknologin.

Samtidigt har den noterade portféljen paverkats av
nyemissioner och ett generellt svagare sentiment i sektorn,
vilket haft en negativ effekt pa vardeutvecklingen under delar
av aret. Detta speglar dock inte den underliggande operativa
utvecklingen i bolagen, dar vi ser fortsatt stark progression.

Denonoterade portféljen har under aret starkts ytterligare och
utgor en allt viktigare del av Cardeons framtida vardeskapande.
AcroPharma har tagit viktiga steg i utvecklingen av nya
lakemedelskandidater, inklusive ett strategiskt samarbetsavtal
med Lunds universitet och férberedelser infor en planerad
fas 2-studie. Deep Light Vision har fortsatt att utveckla sin
banbrytande bildteknologi och erhallit EU-finansiering, vilket
bekraftar teknikens innovationshdjd och internationella
relevans.

TEQCool har under aret genomgatt en viktig transformation
fran dotterbolag till intressebolag och haller pa att sdkra
finansiering for sin fortsatta utveckling, inklusive arbete mot

en planerad bérsnotering, vilken forvantas vara pa plats inom
kort. Detta ar positivt bade for bolaget och fér Cardeon, da
det minskar vart direkta finansieringsansvar samtidigt som vi
behaller exponering mot dess framtida potential.

Ett strategiskt viktigt steg under kommande ar ar dven
forvarvsprocessen av InsuNova Diagnostics, som forvantas
starka var position inom diagnostikomradet och bidra till
ytterligare diversifiering av portféljen.

Parallellt med den operativa utvecklingen har vi under aret
haft ett tydligt fokus pa finansiell disciplin, kostnadskontroll
och prioritering av resurser. | ett mer restriktivt
kapitalmarknadsklimat &r det avgbérande att balansera
investeringar i tillvdxt med en ansvarsfull kapitalallokering.
Var ambition ar att sdkerstalla stabilitet och handlingsutrymme
samtidigt som vifokuserar pa de mest viardeskapande projekten.

Cardeons styrka ligger i var position mellan tidig forskning och
kommersiell produkt. Det ar i denna fas som varden skapas,
och déar var erfarenhet, vart natverk och vart aktiva dgande
gor storst skillnad. Vi arbetar néra vara portféljbolag for att
accelerera deras utveckling och skapa férutsattningar for
langsiktig framgang.

Nar vi nu blickar framat mot 2026 gér vi det med en portfolj
som innehaller flera projekt i klinisk fas, starka akademiska
samarbeten och teknologier med betydande internationell
potential. Behovet av innovation inom medicin och diagnostik
fortsatter att 6ka, och Cardeon ar val positionerat for att ta del
av denna utveckling.

Jag vill tacka vara aktieédgare for ert fortsatta fortroende. Vi
fortsatter vart arbete med fullt fokus pa att skapa langsiktigt
vérde - for patienter, samhalle och vara agare.

Masoud Khayyami
VD, Cardeon AB
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Marknadsplats: NGM Growth Market
Market cap’: 38 MSEK
Vardeutveckling 2025: 50 %
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Totalt aterfinns fyra noterade bolag i portféljen samt sju
onoterade innehav. Tio av portféljbolagen ar svenska.
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Marknadsplats: First North Stockholm
Market cap*: 88,2 MSEK
Kursutveckling 2025: -64 %
Kapitalandel: 0,49 % /2 773 193 aktier

SPECTRACURE
(SPEC)

SpectraCure utvecklar ett system fér behandling av solida tumérer med initialt fokus pa
prostatacancer. Bolagets patenterade och egenutvecklade behandlingssystem bygger pa
fotodynamisk terapi (PDT), dar ett ljuskansligt Iikemedel aktiveras med laserljus direkt i tuméren.
Syftet ar att rikta behandlingen mot tumérceller samtidigt som omkringliggande frisk vavnad
skonas.

Férsta kliniska tillampningen riktar sig mot patienter med aterfall i prostatacancer, dar
etablerade behandlingar ofta ar langvariga och kan ge betydande biverkningar, exempelvis
hormonbehandling.

Bolaget har dven paborjat en klinisk studie for primar lokaliserad prostatacancer, dar patienter
behandlas enligt godkant studieprotokoll vid MSKCC i New York. Tidiga resultat visar
tumornekros i det behandlade omradet utan rapporterade komplikationer, och studien syftar
till att utvardera systemets sakerhet och effekt hos patienter med nyupptackt prostatacancer
samt mojliggora framtida breddad anvandning pa en storre patientpopulation.

Cardeon AB Arsredovisning 2025
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Marknadsplats: NGM Growth Market
Market cap*: 24 MSEK
Kursutveckling 2025: -84%
Kapitalandel: 0,00 % / 778 aktier

LUMITO
(LUMITO)

Lumito &r ett medicinteknikbolag inom digital patologi som utvecklar teknologi baserad pa
uppkonverterande nanopartiklar (UCNP). Tekniken mojliggér avbildning av vavnadsprover med
hog kontrast och lag bakgrundsstorning, vilket ger ett férbattrat underlag for analys och mer
objektiva, reproducerbara resultat.

Bolagets produktplattform SCIZYS kombinerar UCNP-baserad detektion med standardiserade
immunhistokemiska processer for visualisering och kvantifiering av biomarkorer i vavnadsprover.
SCIZYS anvands i forsta hand for forskning och laboratorieanalys, dar hég bildkvalitet och
kvantitativ information kan stédja forskning och lakemedelsutveckling.

‘Baserad pd stdngningskurs per 30 december 2025
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Kursutvecklingen i slutet av 2025 paverkas av.den omvdinda aktiespliten som genomfordes under december 2025, vilket medforde en
teknisk justering av aktiekursen utan pdverkan pa bolagets marknadsvdrde.

Marknadsplats: NGM Growth Market Marknadsplats: First North Stockholm
P RO L I G H T Market cap*: 215 MSEK N A N O EC H O Market cap*: 23 MSEK
Kursutveckling 2025: 125 % Kursutveckling 2025: -74 %

DIAGNOSTICS Kapitalandel: 0,71 %/ 85 368 aktier ( NANECH ) Kapitalandel: 0,14 % / 408 043 aktier

( P R L D) NanoEcho utvecklar ett diagnostiskt system for rektalcancer med malet att erbjuda en mer precis,
anvandarvanlig och kostnadseffektiv metod for att upptacka spridning till lymfkértlar. Férekomst av
spridning till lymfkortlar &r en viktig markor for sjukdomsstadium och utgor ett centralt beslutsunderlag

Pr?light Diagnostics utvecklar innove.\.tiva riatient.néra analys (PNA) systeom som aven benamns for lakaren vid val av optimal behandlingsstrategi. Bolagets teknologi bygger pa magnetomotoriskt
Pomt—Of—Care (POC) .system: Dessa ar sma mol:zlla instrument med enf?’angst‘estkort som'kan ultraljud, dar jarnoxidbaserade nanopartiklar anvands som kontrastmedel och sétts i rorelse med hjalp
genomfbra In-Vitro Diagnostiska (IVD) tester fran en droppe blod. Prolight vill kunna erbjuda av ett lokalt magnetfalt. Denna rorelse detekteras med ultraljud, vilket mojliggor differentiering mellan
de framsta POC-systemen pa marknaden fér snabba, korrekta diagnoser av akuta tillstand. frisk och sjuk viivnad.

Lanseringsprodukten blir matning av hogkansligt troponin fér att kunna upptéacka och utesluta
hjartinfark. POC-tester utfors utanfor det traditionella sjukhuslaboratoriet pa exempelvis en
vardcentral, en akutmottagning en ambulans, eller ett dldreboende. POC-tester kraver oftast
inte specifik kompetens, till skillnad fran de stora sjukhuslaboratoriernas tekniskt kravande
utrustning.

NanoEcho har slutfért utvecklingen av sitt kliniska system. Den forsta kliniska studien pa
friska studiedeltagare inom det kliniska programmet har genomforts, och bolaget har erhallit
myndighetsgodkannande for nasta kliniska studie. Denna studie bestar av tva delar: en inledande del
pa friska studiedeltagare for validering av genomférda systemanpassningar, foljt av en del pa patienter
med rektalcancer med syftet att validera metoden i den avsedda patientpopulationen. Studien har inletts
i borjan av 2026. Bolaget har dven vunnit en offentlig upphandling av sitt system till Lunds universitet,
dér det kommer att anvandas for forskningsandamal.

Cardeon AB Arsredovisning 2025 ‘Baserad pa stdngningskurs per 30 december 2025 8
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Portfoljvarde: 2,0 MSEK
Portfoljutveckling 2025: -63%

Spectracure Prolight

Summerade innehav 1,0% 3,7%

bestaende av mindre varde:
Gardienne Invest, Lumito,
NanoEcho

Noterad QLS
portfolj
AcroPharma
31,6%
Onoterad
portfolj

Andelar av totala
portfoljvardet

Reccan
27,3%

Deep Light visison
12,7%

Cellestia

CarryGenes
24,2%

51%

Vid berakning av det totala portféljvardet har verkliga varden anvants med féljande definitioner:
- Borsnoterad portfolj: aktuella stangningskurser vid sista borsdagen i aktuellt kvartal
- Onoterad portfdlj (exkl. dotter- och intressebolag): vardet fran senast genomférda eller pagaende emissioner
- Dotter- och intressebolag: bokférda varden i koncernen med hansyn tagen till eventuella nedskrivningsbehov

- Koncernens vardepappersportfolj redovisas i balansrakningen till anskaffningsvarden justerat for nedskrivningar.
Nedskrivning gérs om portféljen pa balansdagen bedéms ha bestaende lagre varde an anskaffningsvardet. Verkliga
varden vid beradkning av portféljvardet kan alltsa vara annat an bokférda varden.

- Portféljvardet pa balansdagen beréknat efter verkliga varden ar totalt 42,4 MSEK. Utéver portféljvardet finns det
en nettoskuld pa 2,9 MSEK, sa substansvardet ar pa balansdagen netto 39,5 MSEK.

o L A5 1Baserat pd stdngningskurs per 30 december 2025
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TeqCool
14,3%

2Se not 24 Virdefordndring aktieinnehav for bérsnoterad portfolj

ACROPHARMA

Kapitalandel: 48,07% / 98 540 000 aktier

AcroPharma ar en biotekniskt-startup, sprungen ur forskning vid Lunds Universitets
Diabetescentrum. AcroPharma fokuserar pa att utveckla innovativa terapier som riktar sig
mot B-cell- och endotelcellsdysfunktion under patofysiologiska férhallanden, med sarskilt
fokus pa att aktivera G-proteinkopplad receptor 56 (GPR56). Aktivering av GPR56 har
visat lovande resultat for att skydda p-celler och endotelceller, vilka &r avgérande for att
uppréatthalla glukoshomeostas och vaskulér halsa, och darigenom férebygga uppkomsten
av typ 2-diabetes (T2D) samt dess kardiovaskulira komplikationer.

AcroPharmas forskning har visat att GPR56 férbattrar celladhesion, en egenskap som kan
bidra till att minska metastasering av cancerceller.

Med utgangspunkt i GPR56:s centrala roll i mansklig vavnadsutveckling utvecklar
AcroPharma en plattform fér smamolekylara lakemedel for att behandla B-cell- och
endotelcellsdysfunktion.
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CELLESTIA BIOTECH

Kapitalandel: 0.45% / 30 000 aktier

Cellestia ar ett forskningsforetag fran Schweiz som utvecklar innovativa forstklassiga
terapier for att kontrollera och modulera patogena genuttryck i flera sjukdomsomraden
genom selektiv hdmning av transkriptionsfaktorer i cellkdrnan. Dessa terapier kan leda
till ett botemedel mot tidigare obotliga cancerformer. Den ledande substansen CB-103
har avancerat till fas 2 for att behandla patienter med multiresistenta cancerformer.
Vidare utvecklar Cellestia en rik FoU-pipeline av nya transkriptionsfaktorinhibitorer,
inom onkologi, autoimmuna och inflammatoriska sjukdomar.

Cardeon AB Arsredovisning 2025

GARDIENNE INVEST r:. neoovnamics

Kapitalandel: 0.07% / 33 413 aktier

Gardienne Invest ar ett svenskt medicintekniskt foretag som arbetar med att for-
battra diagnostik och behandling av cancer. Féretaget har utvecklat ett innovativt
precisionsbiopsisystem, NeoNavia®. Biopsisystemet bygger pa en patenterad pulsteknik,
baserad paforskning som bedrivits vid Karolinska Institutet i Sverige. NeoNavia® utvéarderas
for diagnos av bréstcancer pa ledande kliniker i Storbritannien, Tyskland och Sverige och
fick i september 2022 FDA godkdnnande. NeoNavia kommer introduceras kommersiellt
i USA fran 2023.
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RECCAN DIAGNOSTICS

Kapitalandel: 9,62% /771 699 aktier

Reccan utvecklar en biomarkérplattform for tidig diagnos av pankreascancer.
Pankreascancer ar en sjukdom dér tidigupptackt avsevart férbattrar prognosen
for patienten. Reccans test kommer ge ldkaren tillgang till ett provsvar som kan
stodjaiatt utesluta pankreascancer hos patienter med hogrisk for att utveckla
cancer.

Testet ska vara tillgéngligt i alla vardmiljéer och 1tt att skala upp med hjalp av
befintlig infrastruktur och laboratorieservice. Metoden &r snabb, exakt och
behdéver bara en liten droppe blod.

Cardeon AB Arsredovisning 2025

TEQCOOL

Kapitalandel: 26,94% / 106 971 933 aktier

TEQCool &r ett medicintekniskt bolag som utvecklar en selektiv hjarn-
kylningsbehandling av allvarligt hjarnskadade patienter och tillhérande system.
Behandlingsmalet &r oftast att uppna och uppratthalla normotermi (normal
temperatur) i hjarnan hos hjarnskadade patienter.

Systemet kommer priméart anvandas pa sjukhus som erbjuder avancerad vard
av patienter i behov av neurointensivvard eller ordinarie intensivvard. Bolaget
ar baserat i Lund och samarbetar med Skanes universitetssjukhus i Lund for
utvardering av systemet och behandlingen.

11
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CARRYGENES THERAPEUTICS

Kapitalandel: 1,12% / 25 472 aktier

CarryGenes och dess partner fran USA har revolutionerat kromosomtekniken
med en innovativ genterapi som riktar sig mot cancer i ett avancerat skede.
Detta dynamiska samarbete leds av den prisbeldnta professorn Ola Winqgvist,
vd fér CarryGenes, som har bidragit med flera banbrytande innovationer under
sin langa karriar inom lakemedelsbranschen.

Genom att utveckla en sdker och effektiv genterapi sa nar CarryGenes den
globala marknaden med I6sningar som bekampar en mangd olika cancerformer.

Cardeon AB Arsredovisning 2025

DEEP LIGHT VISION

Kapitalandel: 14,33% / 20 000 000 aktier

Deep Light Vision utvecklar en ny form av medicinsk bildgivande metod som
kallas Ultrasound Optical Tomography (UOT), som kan ge méjlighet att avbilda
syresattningen inuti organ som hjarna, hjarta eller delar kroppen med misstankt
cancer. Metoden avser att ge en snabbare och enklare diagnos av sjukdomstillstand
som stroke, hjartinfarkt, cancertumaorer samt ett flertal andra medicinska tillstand.

Den funktionella avbildningen 6ppnar for mojligheten till icke-invasiv eller "digital”
biopsi, det vill saga att utlasa funktionell information inne i ett organ utan fysisk
provtagning
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Innehall Finansiell 6versikt ‘OmCardeon _ VD-ord Portféljbolag

Arsstamma

Cardeons arsstamma kommer att hallas tisdagen den 24 juni
2026 i bolagets lokal pa Gasverksgatan 3A, Lund. For ratt att del-
taga och mer information hanvisas till kallelsen som kommer fin-
nas tillganglig pa Bolagets hemsida www.cardeon.se den 27 maj
2026. Protokollet fran arsstamman kommer att finnas tillgangligt
pa hemsidan.

Kalendarium & Agarforteckning _Forvaltningsberéattelse Finansiellarapporter  Noter

AGARFORTECKNING

Finansiell kalender

Delarsrapport 1 211maj 2026
Arsstimma 24 juni 2026
Delarsrapport 2 28 augusti 2026
Delarsrapport 3 19 november 2026
Bokslutskommuniké 25 februari 2027

Cardeon AB Arsredovisning 2025

Namn Antal aktier Kapital
Masoud Khayyami 243281 348 28,95%
Innovent Klippan AB 52346069 6,23%
Avanza Pension 48 946 790 5,82%
Dan Orjan Berglund 45500000 5,41%
Tomas Kramar 18728 523 2,23%
Leif Carpman 18 010000 2,14%
Sven Andersen 13146 086 1,56%
Jonas Martensson 11500000 1,37%
Johan Lindbladh 10000000 1,19%
Saiko Aggfelt 8984 632 1,07%
Totalt 10 470443 448 55,98%
Ovriga 369 980424 44,02%
Totalt antal aktier 840423872

Kalla: Modular Finance AB. Sammanstalld och bearbetad data frén bland annat Euroclear,
Morningstar och Finansinspektionen. Agande privat och via bolag summeras i dgarlistan.

Cardeons aktie handlas pa Nordic Growth Market under namnet CARDEO.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktéren for Cardeon AB (publ), org.nr 556713-3672, far harmed
avlamna arsredovisning for réken§kapséret 1januari - 31 december 2025. Bolaget ar registrerat
i Sverige och har sitt sate i Lund. Arsredovisningen ar upprattad i kKSEK, om inget annat anges.

Koncernen bestar av moderbolaget Cardeon AB (publ) och dotterbolaget MTT Capital AB.MTT
Capital AB ar vilande och beddms inte vara vasentligt for koncernens finansiella stallning eller
resultat. Nagon koncernredovisning har darfor inte upprattats och den finansiella informationen
avser enbart moderbolaget Cardeon AB (publ).

Verksamheten

Cardeon &r ett investmentbolag med fokus pa investeringar i innovativa nordiska bolag inom
medicinteknik och life science. Bolaget grundades 2018 och ar sedan november 2022 noterat
pa NGM Growth Market, efter ett omvant férvarv genom fusion med Tectona.

Cardeons affarsmodell bygger pa att investera i bolag med hog potential att paverka sina
respektive marknader globalt. Investeringar gors i bade noterade och onoterade bolag, framst
i tidiga och tillvaxtfaser.

_ Forvaltningsberéttelse

Cardeon tillhandahaller aktivt stod till portféljbolagen genom strategisk radgivning,
finansieringsstrategier samt tillgang till bolagets natverk. Stodet omfattar bland annat initiering
av samarbeten, stod vid kapitalanskaffningar, rekrytering av nyckelkompetens samt deltagande
i styrelsearbete.

Cardeon bedriver dven i begransad omfattning konsultverksamhet riktad till portféljbolag i
tidiga skeden, for att snabbt stotta bolagen i att etablera sin verksamhet och komma igang infér
framtida finansieringsrundor.

Per balansdagen bestod investeringsportféljen av foljande noterade innehav: SpectraCure,
Lumito, Prolight Diagnostics och NanoEcho, samt féljande onoterade innehav: Gardiene
Invest, TEQCool, Cellestia Biotech, Reccan, CarryGenes Therapeutics, Deep Light Vision och
AcroPharma.

NYCKELTAL 2025 2024 2023 2022 2021
Nettoomsattning, kKSEK 5541 5745 4739 3051 2954
Resultat efter finansiella poster, kKSEK -16 602 -40722 -51205 -21850 23136
varav nedskrivningar -10 148 -43753 -41845 0 0
Balansomslutning, kSEK 49052 62184 113616 155 369 97456
Likvida medel, kSEK 18 208 479 1778 26181
Soliditet, % 80% 90% 88% 98% 97%
Kassalikviditet, % 70% 133% 39% 108% 1496%
Resultat per aktie fére/efter utspadning®, kr -0,02 -0,06 -0,23 -0,08 0,10
Eget kapital per aktie fére/efter utspadning® kr 0,05 0,09 0,45 0,56 0,39
Genomsnittligt antal aktier under aret 840423872 650869824 223886174 269828311 241163304
Antal aktier vid arets slut 840423872 840423872 224035828 223195465 242573666
Medelantalet anstallda 6 6 7 7 5

Definitioner av nyckeltal fér se not 25.

*Da det inte forekommer nagra utestdende instrument som innebar utspadning av antalet aktier &r det ingen skillnad mellan antalet
aktier fore och efter utspadning

Cardeon AB Arsredovisning 2025
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Vasentliga handelser under 2025

Portfoljbolaget SpectraCure har genomfort ytterligare behand-
lingar i den pagaende kliniska studien for aterfall av prostata-
cancer vid University Health Network (UHN) i Toronto. Erhallna
resultat frdn magnetréntgen visar pa forvantad nekros, dvs cell-
dod, utan skador pa kringliggande vavnad.

Portféljbolaget SpectraCure har erhallit godkannande fran etik-
kommitténvid universitetet i KélIn, vilket ar ett forsta stegiden
regulatoriska processen, for att inleda den kliniska studien for
primar lokaliserad prostatacancer vid universitetet.

Portféljbolaget AcroPharma har inlett ett strategiskt samarbe-
te med ldkemedelsledarna Jesper Hgiland och Carl Bilbo, bada
med en gedigen bakgrund fran Novo Nordisks ledning.

Portfoljbolaget Prolight Diagnostics har uppvisat positiva
resultat fran bolagets prekliniska valideringsstudie med bio-
bankplasmaprover. Resultaten visar att Prolight &r pa god vag
att leverera ett hogkansligt troponintest pa bolagets plattform
Psyros™, for rakning av enskilda molekyler.

Portféljbolaget Prolight Diagnostics forskningsprojekt tillsam-
mans med St Thomas’ Hospital har visat hur snabbt ett test for
den hjartrelaterade biomarkéren cMyC kan dverforas till Psy-
ros® point-of-care (POC)-system. Studien visar pa plattformens
potential och dess bredare diagnostiska anvandningsomraden
utéver hogkansligt troponin.

Portféljbolaget Prolights tva forsta europeiska patent fér Psy-
ros®-teknologin, for rakning av enskilda molekyler, har officiellt
beviljats av Europeiska patentverket (EPO).

Portfoljbolaget AcroPharma har Iamnat in europeisk patentan-
sOkan for nya substanser for behandlingen av typ 2-diabetes.

Cardeon har ingatt en avsiktsforklaring (LOI) om att férvarva 25
procent av aktierna i det svenska diagnostikbolaget Insunova
Diagnostics. Transaktionen avses genomféras under det tredje
kvartalet 2025.

Portféljbolag Reccan Diagnostics, som utvecklar blodtest
for tidig upptackt av bukspottkortelcancer, har fatt en bety-
dande roll i stort nystartat EU-projekt. Projektet ska anvan-
da Reccans blodbaserade test, Reccan-IA, i syfte att minska

Cardeon AB Arsredovisning 2025

_ Forvaltningsberéttelse

sena diagnoser av bukspottkértelcancer och pa sa satt 6ka
overlevnadsgraden. Projektet innebar att Reccan-1A nu gar in
i klinisk validering.

Portféljbolaget Prolight tillkdnnager positiva data fran patient-
blodstudie vid St Thomas’ Hospital, London. Data fran St Tho-
mas’ Hospital har bekraftat dverensstammelse mellan helblod
och plasmafran patienter med forhéjda troponinnivaer. Studien
ar ett viktigt steg mellan den framgangsrika biobankstudien
tidigare i ar och den planerade kliniska studien for produkt-
godkannande.

Portféljbolaget SpectraCure har offentliggjort det slutliga utfal-
letiforetradesemissionen, somtecknas till totalt cirka 65,3 pro-
cent. Av detta tecknas cirka 53,4 procent med stdd av unitratter
ochcirka 11,9 procent utan stod av unitratter. Inga garantiata-
ganden behover utnyttjas. Genom emissionen tillférs Bolaget
en nettolikvid om cirka 54,8 MSEK fore emissionskostnader.

Portféljbolaget SpectraCure har genomfort forsta patientbe-
handlingen i sin kliniska studie for primar lokaliserad prosta-
tacancer.

Portfoljbolaget AcroPharma har lamnatin eninternationell pa-
tentansokan for Peptidagonister av GPR56 receptorn.

Portféljbolaget SpectraCure har fatt utlatande fran aterfalls-
studiens granskande expertgrupp (DSMB) som bedémer att

behandlingen ar sdker och att resultaten ar mycket lovande.

Portféljbolaget SpectraCure har kunnat redovisa att MR-un-
dersodkningen av den forsta patienten i bolagets kliniska stu-
die for primér lokaliserad prostatacancer visar tumornekros
i det behandlade omradet, samtidigt som PSA-vardet sjunkit
markant.

Portfoljbolaget AcroPharma har tagit viktiga stegiforberedel-
serna infor sin planerade fas 2-studie och bolaget ar nu i slut-
forhandlingar med flera kliniker som forvantas delta i studien.

Portfoljbolaget AcroPharma har tecknat ett forskningsavtal
med Lunds universitet om utveckling av nya ldkemedelskandi-
dater mot typ 2-diabetes, vilket 6kar projekteffektiviteten och
ger betydande kostnadsbesparingar.

Portféljbolaget Deep Light Vision AB (DLV) har beviljats EU-fi-
nansiering inom ramen for ett internationellt Eurostarsprojekt
dér bolagets direkta bidrag uppgar till drygt 370 KEUR.

Portfoljbolaget SpectraCure har kunnat meddela att de senas-
te fem patienterna i aterfallsstudien uppvisar kraftigt sdnkta
PSA-varden tre manader efter behandling.
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Intdikter och resultat

Nettoomsattning for aret uppgick till 5 541 (5 745) kSEK. In-
takterna bestar huvudsakligen av debiterade konsulttjanster till
bolagets portfélj- och intresseféretag. Den marginella minsk-
ningen jamfort med féregdende ar ar hanforlig till nagot lagre
aktivitet i konsultverksamheten.

Ovriga externa kostnader uppgick till -3 835 (-5 213) kSEK
och personalkostnadernatill -9 520 (-10 114) kSEK. Kostnads-
minskningen jamfort med féregaende ar ar framst hanforlig till
reducerade konsultkostnader samt en generellt [agre kostnads-
niva i verksamheten.

Rorelseresultatet uppgick till -8 001 (-9 780) kSEK, vilket inne-
bar en forbattring jamfort med foregaende ar till foljd av ge-
nomforda kostnadsanpassningar.

Resultat fran finansiella poster uppgick till -8 600 (-42 329)
kSEK och bestar av nedskrivningar, ranteposter samt resultat
fran vardepappersforsaljningar.

Nedskrivningar av vardepapper uppgick till -6 625 (-43 753)
kSEK och avser huvudsakligen omvéardering av den noterade
aktieportféljen till balansdagens marknadsvarden. Nedskriv-
ningarna ar vasentligt lagre dn féregaende ar.

Nedskrivning av kortfristiga fordringar uppgick till -3 523 (0)
kSEK och avser fordran pa intresseféretag.

Rénteintakter uppgick till 1 809 (990) kSEK och avser framst
ranta pa fordringar mot intresseféretag.

Rantekostnader uppgick till -272 (-1 084) kSEK. Minskningen
jamfort med foregaende ar forklaras huvudsakligen av lagre
rantebarande skuldsattning till féljd av genomférda amorte-
ringar.

Resultat fran forsaljning av vardepapper uppgick till 10 (1 518)
kSEK och avser nettoeffekt fran genomférda avyttringar av fi-
nansiellainnehav under aret.

Arets resultat uppgick till -16 602 (-40 722) kSEK. Férbttring-
en jamfort med foregdende ar ar framst hanforlig till 1agre ned-
skrivningar av finansiella tillgangar samt en lagre kostnadsniva
i den operativa verksamheten. Resultatet paverkas i huvudsak
av vardeférandringar i den finansiella portféljen, vilket medfor
variation mellan perioder.

Kassaflode, investeringar och finansiering

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick under aret

Cardeon AB Arsredovisning 2025

_ Forvaltningsberéttelse

till-5096 (-13 498) kSEK. Forbattringen jamfort med foregéen-
de ar ar framst hanforlig till Iagre kostnadsniva i verksamheten
samt forandringar i rorelsekapital.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till 4 752
(9 885) kSEK och var positivt under perioden. Det positiva
kassaflodet férklaras huvudsakligen av forsaljning av andelar
iintresseféretag samt avyttringar av finansiella innehav i port-
foljen. Foregaende ar paverkades kassaflodet dven av stérre
forsaljningsvolymer i portféljbolag samt enstaka strukturfér-
andringar i innehaven.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till 156 (3
341) kSEK. Férandringen jamfort med foregaende ar forklaras
framst av att inga nyemissioner genomférdes under perioden,
samtidigt som kassaflodet paverkats av upptagna lan och amor-
teringar av befintlig skuldsattning.

Periodens kassafléde uppgick till -189 (-271) kSEK.

Finansiell stdllning

Soliditeten uppgick den 31 december 2025 till 80 (90) procent
och det egna kapitalet uppgick till 39 246 (55 847) kSEK.

Minskningen av det egna kapitalet jamfért med foregdende
ar ar huvudsakligen hanforlig till arets negativa resultat, som
framst paverkats av nedskrivningar av finansiella anlaggnings-
tillgangar.

Bolagets tillgangar bestar i huvudsak av viardepappersinnehav,
vilka utgor den storsta delen av balansrdkningen.

Likvida medel uppgick vid balansdagen till 18 (208) kSEK.

Styrelse och organisation

Bolagets styrelse bestar av tre ordinarie ledaméter inklusive
styrelseordférande, och utgérs av ordférande Tomas Kramar
samt Masoud Khayyami och Thomas Jensen. Masoud Khayy-
ami ar bolagets VD.

Cardeon ar en aktiv agare till portféljbolagen och har en erfa-
ren organisation med stort natverk och kompetens inom sina
ansvarsomraden. Vid utgdngen av 2025 var antalet anstéllda
i bolaget 6 (6) personer.

Vasentliga risker och hantering av osdkerhetsfaktorer

Cardeons verksamhet utsatts for ett antal risker och osaker-
hetsfaktorer somivarierande omfattning kan paverkabolagets
resultat, finansiella stallning och framtida utveckling negativt.
Dessa omfattar saval omvarlds- och marknadsrisker som ope-
rativa och finansiella risker.

Bolaget arbetar I6pande med att identifiera, utvardera och
hantera risker i syfte att begransa eventuell negativ paverkan
paverksamheten. En utférlig beskrivning av risker och riskhan-
tering aterfinns i not 3.

Makroekonomiska férandringar, geopolitisk osdkerhet samt
volatilitet pa kapitalmarknaderna kan paverka bade vardet pa
bolagets finansiella tillgangar och tillgangen till kapital.

Bolagets finansiellarisk ar huvudsakligen kopplad till likviditet
samt vardeférandringar i den finansiella portféljen. Likviditet
kan vid behov frigéras genom avyttring av innehav i investe-
ringsportfdljen, framst i onoterade innehav dar bolaget har
betydande dgarandelar samt i férekommande fall noterade
innehav.
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Fortsatt drift och likviditet

Styrelsen arbetar aktivt med flera olika alternativ for att sdkerstélla bolagets langsiktiga finansiering.
Bolaget &r medvetet om att de tillgéngliga tillgangarna ar begransade, men bedémningen ar att det finns
forutsattningar att hantera likviditeten pa kort sikt genom pagaende och planerade atgéarder.

Genom genomférda och planerade atgarder har ledningen férbattrat situationen, vilket har gjort att
finansieringen har hanterats en bitinikvartal 2,2026. Fértegasledningen beddmer att det kommer kravas
ytterligare finansiering for att sdkerstalla likviditeten fér hela 2026.

Ledningen arbetar vidare med planen att successivt avyttra delar av bolagets innehav, samt utvarderar
ytterligare finansieringslosningar for att starka bolagets finansiella stallning 6ver tid. Under férutsattning
att dessa atgarder kan genomféras enligt plan dr det ledningens bedémning att bolaget kan sakerstélla
tillracklig likviditet en bit in i 2027.

Om planerade finansieringsatgarder, inklusive avyttring av tillgangar, inte kan genomféras i tillracklig
omfattning eller inom férvantad tid, kommer detta att paverka bolagets mojligheter att finansiera
verksamheten under andra halvan av 2026. Bolaget kan da behéva skjuta upp, minska eller omprioritera
delar av verksamheten. Detta innebér att det fortsatt finns vasentliga osdkerhetsfaktorer kopplade till
bolagets framtida finansiering och fortsatta drift.

Aktien
. . Cardeons aktie dr noterad pa NGM Growth Market. Per
Resultatdisposition 31 december 2025 uppgick aktiekapitalet i Cardeon till
Forslag till disposition av bolagets vinst 15 127 630 SEK med totalt 840 423 872 utestaende
(belopp i kr) aktier, samtliga aktier har lika ratt till utdelning.

Till bolagsstammans Visentliga hindelser efter rikenskapsarets utging

férfogande star: ) )
Ingavasentliga handelser har intraffat efter rakenskaps-
Sverkursfond 67042 380 arets utgang som bedéms ha vasentlig paverkan pa
bolagets finansiella stallning eller resultat.
Balanserad vinst -26 332 888
Arets resultat -16 601 502

24117 990

Styrelsen foreslar att ingen utdelning
lamnas for rakenskapsaret 2025,

utan att 24 117 990 kr balanseras i ny
rakning

i ny rakning 24117 990
overfores

Cardeon AB Arsredovisning 2025

_ Forvaltningsberattelse

Utsikter for 2026

Styrelsen bedémer att portfoljbolagen i huvudsak fortsatter att
utvecklas operativt i linje med respektive bolags affarsplaner.
Bolagen verkar inom omraden dar det pagar en langsiktig strukturell
tillvaxt, framfor allt inom medicinteknik och life science.

Cardeon har en aktiv dgarroll och féljer |I6pande utvecklingen i
portfoljbolagen. Styrelsen bedémer att det finns starka team som
driver utvecklingen av metoder och produkter med potential att bidra
till framtidens sjukvard.

Efterfraganinom sektorn paverkas positivt av globala trender sasomen
aldrande befolkning, 6kad forekomst av kroniska sjukdomar samt ett
vaxande behov av mer effektiva och avancerade vardlésningar. Dessa
strukturella faktorer bedoms skapa fortsatt goda forutsattningar for
bolag verksamma inom omradet.

Cardeons utveckling ar i hog grad beroende av vardeutvecklingen
i befintliga portféljinnehav samt genomférda transaktioner i
investeringsportféljen. Styrelsen bedémer att forutsattningarna
for langsiktigt vardeskapande ar fortsatt goda, samtidigt som
utvecklingen kan variera mellan enskilda perioder beroende pa
marknadsférhallanden och portféljbolagens individuella utveckling.

Bolagets finansiella stallning férvantas dven fortsattningsvis hanteras
genom en kombination av kassaflode fran verksamheten samt mojlig
avyttring av finansiella tillgdngar vid behov. Styrelsen bedémer att
dessa atgarder sammantaget ger forutsattningar for att sakerstélla
bolagets likviditet under den kommande 12-manadersperioden.
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Resultatrikning (kSEK) Not 2025 2024
Nettoomséttning 5541 5745
Ovriga rérelseintikter 0 0
5541 5745
Rarelsens kostnader
Ovriga externa kostnader 4,5 -3835 -5213
Personalkostnader 6 -9520 -10114
,:I\W/I/;ge:gcj:il;r;\s/glllr\gg;;gaa\/rmater|e|la och immateriella 188 199
Ovriga rérelsekostnader 0 0
-13543 -15526
RORELSERESULTAT -8001 -9780
Resultat frdn finansiella poster
Resultat vid forsaljning av vardepapper 7 10 1518
Nedskrivning av vardepapper -6 625 -43753
Nedskrivning av kortfristiga fordringar 9 -3523 0
Ranteintdkter och liknande resultatposter 10 1809 990
Réntekostnader och liknande resultatposter -272 -1084
Summa resultat fran finansiella poster -8 600 -42 329
RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER -16 602 -52109
Bokslutsdispositioner 11 0 11386
Skatt 12 0 0
ARETS RESULTAT -16 602 -40722

Cardeon AB Arsredovisning 2025

Finansiella rapporter
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Finansiella rapporter

Balansrikning (kSEK) Not 2025-12-31 2024-12-31
TILLGANGAR

Anliggningstillgdngar

Materiella anléggningstillgdngar:

Inventarier, verktyg, installationer 13 110 298
Summa materiella anlaggningstillgdngar 110 298
Finansiella anldggningstillgdngar:

Andelar i koncernfoéretag 14 25 25
Andelar iintresseféretag 15,16 19428 19853
Andra langfristiga vardepappersinnehav 16 22658 33601
Summa finansiella anlaggningstillgangar 42112 53479
SUMMA ANLAGGNINGSTILLGANGAR 42222 53777
Omsattningstillgangar

Kortfristiga fordringar:

Kundfordringar 1736 2122
Fordran intresseféretag 4575 5511
Skattefordran 35 27
Ovriga kortfristiga fordringar 45 5
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 17 420 534
Summa kortfristiga fordringar 6811 8200
Kassa och bank 18 208
Summa omsattningstillgangar 6830 8408
SUMMA TILLGANGAR 49052 62184

Cardeon AB Arsredovisning 2025

Balansrékning (kSEK) Not 2025-12-31 2024-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 18 15128 15128
Summa bundet eget kapital 15128 15128
Fritt eget kapital

Overkursfond 67042 67042
Balanserat resultat -26 323 14399
Arets resultat -16 602 -40722
Summa fritt eget kapital 24118 40719
SUMMA EGET KAPITAL 39246 55847
Kortfristiga skulder

Skuld till kreditinstitut 19 421 992
Leverantorsskulder 2245 230
Kortfristiga skulder koncernféretag 25 20
Ovriga kortfristiga skulder 2128 508
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 4988 4587
Summa kortfristiga skulder 9806 6337
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 49052 62184
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Finansiella rapporter

Overkurs- Balanserat Periodens Summa eget Kassaflédesanalys (kSEK) 2025 2024
Férandring i eget kapital (KSEK) Aktiekapital fond resultat resultat kapital Den I6pande verksamheten
Eget kapital 2025-01-01 15128 67042 14399 -40722 55847 Rorelseresultat o i -5158 -9780
T T 40722 20722 0 Justerm.gar.fran poster som.lntfe ingar i kassaflodet
. - avskrivningar och nedskrivningar 188 199
Arets resultat -16 602 -16 602 - 6vriga j likviditetspaverkande poster 0 0
Eget kapital 2025-12-31 15128 67042 -26 323 -16 602 39246 Erhallen ranta 0 32
Erlagd ranta -176 -1084
, (st i dn oo vercanbetn for
Ingidende balans 2024-01-01 11202 62588 77774 -51205 100 359
Disposition av arets resultat -51205 51205 0 Okning(-)/minskning(-) av rérelsefordringar 392 -2153
Nedséttning av aktiekapital -7 169 7169 0 Okning(+)/minskning(+) av rérelseskulder 2502 -711
Lamnad utdelning -19339 -19339 Kassafléde fran den I6pande verksamheten -5096 -13498
Nyemission 11095 10307 21402 Investeringsverksamheten
Emissionskostnader 5853 5853 Forvarv avintresseféretag 0 -500
Arets resultat -40722 -40722 Forsaljning av intresseforetag 1500 1190
Utgaende balans 2024-12-31 15128 67042 14 399 -40722 55847 Forvarv av langfristiga vardepappersinnehav 0 -23
Forsaljning av langfristiga vardepappersinnehav 3252 9218
Kassafléde fran investeringsverksamheten 4752 9885
Finansieringsverksamheten
Nyemission 0 15402
Emissionskostnader 0 -5853
Upptagnalan 727 992
Amortering av skuld -571 -7 200
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 156 3341
Arets kassafléde -189 -271
Likvida medel vid arets bérjan 208 479
Likvida medel vid arets slut 18 208
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Noter

Not 1 Redovisningsprinciper

Belopp anges i KSEK om inget annat anges.
Allmdnna redovisningsprinciper

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen
och Bokfdringsniamndens allminna rad BENAR 2012:1 Arsredovis-
ning och koncernredovisning (K3).

Koncern

Koncernen bestar av moderbolaget Cardeon AB (publ) och
dotterbolaget MTT Capital AB. MTT Capital AB &r vilande
och beddéms inte vara vasentligt for koncernens finansiella
stallning eller resultat. Nagon koncernredovisning har darfor
inte uppréattats och den finansiella informationen avser enbart
moderbolaget Cardeon AB (publ).

Intdktsredovisning

Intékter redovisas till verkligt varde av vad som erhallits eller kom-
mer att erhallas. Bolagets intakter bestar huvudsakligen av konsult-
tjanster till portfolj- och intressebolag. Intdkter redovisas i den peri-
od tjansten utfors.

Tjansterna omfattar bland annat administration, ekonomi, IT, digital
produktion samt interim management. Prissattning sker utifran in-
terna kostnadsfordelningsprinciper baserade pa nedlagd arbetstid
och personalkostnader

Leasingavtal

Foretagets leasingavtal redovisas som operationella leasingavtal och
redovisas som en kostnad 6ver leasingperioden.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvérde
minskat med ackumulerade avskrivningar och nedskrivningar. | an-
skaffningsvardet ingar forutom inkopspriset dven utgifter som ar
direkt hanfoérliga till forvarvet.

Finansiella anldggningstillgangar

Bolagets vardepappersportfélj bestar av noterade och onoterade
innehav. Innehaven varderas till anskaffningsvarde med individuell
nedskrivningsprovning per innehav vid indikation pa vardenedgang.
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Den noterade och onoterade portféljen bedéms var for sig. Nedskriv-
ning sker nar det bedoms foreligga bestaende vardenedgang.

Avskrivningar

Avskrivningar sker linjart 6ver tillgangens berdknade nyttjandepe-
riod eftersom det aterspeglar den férvantade férbrukningen av till-
gangens framtida ekonomiska fordelar. Avskrivningar redovisas som
kostnader i resultatrakningen, med féljande avskrivningstider.

Inventarier, verktyg och installationer 5ar

Finansiella instrument

Finansiella instrument varderas utifran anskaffningsvardet.

Skatter

Skatt pa arets resultat i resultatrakning bestar av aktuell skatt. Ak-
tuell skatt ar inkomstskatt fér innevarande rakenskapsar som avser
arets skattepliktiga resultat och den del av tidigare rakenskapsars
inkomstskatt som annu inte har redovisats. Bolagets ackumulerade
skattemassiga underskott uppgar pa balansdagentill 73842 (67 718)
kSEK, varav 38 174 kSEK inte far utnyttjas forran efter ar 2027 p.g.a.
fusionssparren enligt Inkomstskattelagen (1999:1229) 37 kap. 248.

Uppskjutna skattefordringar har inte redovisats for dessa poster,
da det inte ar sannolikt att koncernen kommer att utnyttja dem for
avrakning mot framtida beskattningsbara vinster inom 6verskadlig
framtid.

Ersdttningar till anstdllda

Ersattningar kostnadsfors i takt med intjdnande. Bolaget har endast
avgiftsbestdmda pensionsplaner.

Offentliga bidrag

Ett offentligt bidrag sominte ar forknippat med krav pa framtida pre-
station redovisas som intdkt nar villkoren for att fa bidraget uppfyllts.
Ett offentligt bidrag som ar férenat med krav pa framtida prestation
redovisas som intdkt nér prestationen utférts. Om bidraget har ta-
gits emot innan villkoren for att redovisa det som intakt har uppfylit,
redovisas bidraget som en skuld. Offentliga bidrag relaterade till
tillgangar redovisas i balansrakningen genom att bidraget reducerar
tillgangens redovisade varde.

Noter
—

Koncernbidrag

Erhallna och lamnade koncernbidrag redovisas som bokslutsdispo-
sitioner.

Andelar i koncernforetag

Andelar i koncernféretag redovisas till anskaffningsvarde med av-
drag for eventuella nedskrivningar. Utdelning redovisas som intakt,
i normalfallet ndr behorigt organ fattat beslut om den och den kan
berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Andelar i intresseforetag

Andelar i intresseforetag redovisas till anskaffningsvdarde med av-
drag for eventuella nedskrivningar. Utdelning redovisas som intakt.

Not 2 Vasentliga bedomningar och uppskattningar

For att upprétta de finansiella rapporterna goér styrelsen och
bolagsledningen bedémningar och antaganden som paverkar
bolagets resultat, finansiella stéllning samt den information
som lamnas i rapporten. Uppskattningar och bedémningar
utvérderas I6pande och baseras pa historiska erfarenheter
samt andra faktorer, inklusive férvantningar om framtida
handelser som bedéms rimliga under radande férhallanden.
Det faktiska utfallet kan komma att skilja sig fran gjorda
bedémningar.

De omraden dar uppskattningar och antaganden kaninnebara
en betydande risk for justeringar i redovisade véarden avser
framst vardering av finansiella anlaggningstillgangar,
daribland innehav i noterade och onoterade portféljbolag.

Det samlade marknadsvardet for bolagets noterade
aktieportfélj har under aret paverkats av marknadens
utveckling. Da dessa innehav varderas till aktuella bérskurser
kan férandringar i marknadspriser medféra betydande
effekter pa bolagets resultat och finansiella stallning. Styrelsen
och bolagsledningen bedémer I6pande om nedgangar i varden
ar tillfalliga eller bestaende, vilket kan leda till nedskrivningar.

Den onoterade portféljen varderas baserat pa tillgénglig
information sdsom genomférda och pagaende emissioner,
transaktioner eller andra objektiva indikationer pa verkligt
viarde. Aven dessa viarderingar innefattar betydande
bedémningar och osakerhet.

21



Arets nedskrivningar av finansiella anlaggningstillgangar
uppgartill 6 625 kSEK ochavserihuvudsak omvérderingavden
noterade aktieportfdljen till balansdagens marknadsvarden
samt individuella bedémningar av vissa innehav.

Not 3 Risker

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Begransade resurser och beroende av nyckelpersoner

Cardeon dr en liten organisation med begransade resurser vad géller
ledning, administration och kapital. For genomforandet av strategin
ar det av vikt att resurserna disponeras pa ett for Cardeon optimalt
satt. Det finns en risk att resurserna inte racker till och att Carde-
on ddrmed drabbas av finansiella saval som operativa svarigheter.
Cardeon ar dven i hog grad beroende av nyckelpersoners kunskaper,
erfarenheter och engagemang. Nyckelpersonerna, daribland styrel-
se, ledning samt medicinskt rad, besitter internt kunnande och har
omfattande erfarenhet inom omradet i vilket Cardeon verkar. Om
Cardeon framover inte kan behalla dessa nyckelpersoner, eller inte
lyckas rekrytera nya kvalificerade medarbetare i den utstrackning
och pa de villkor som behovs, skulle detta kunna leda till att Carde-
ons strategi och mal inte uppfylls, vilket skulle kunna fa en negativ
inverkan pa Cardeons investeringar och operativa verksamhet.

Risker relaterade till portféljinvesteringar

Investeringar ar alltid forenade med risker och osédkerhetsfaktorer.
Dessa risker kan bland annat vara okanda malbolagsspecifika ris-
ker, som att vissa tillgangar visar sig vara 6vervarderade och maste
skrivas ned eller att malbolagets produkter inte utvecklas i 6nskad
riktning eller takt eller att kunder, viktiga partners och/eller nyck-
elpersoner lamnar portféljbolaget. Dartill finns det risk att den nya
investeringen inte ger ratt portféljsammansattning eller till och med
kraver mer kapital an forutsett. Detta skulle kunna vara pa grund av
olika utvecklingstakt, risknivaférandringar jamte andra investering-
ar, andrade bedémningar utifran andrade férutsattningar. Samtliga
dessa risker och anledningar enskilt eller sammantaget kan paverka
Cardeons verksamhet, finansiella stallning och resultat negativt.

Produktutveckling

Cardeons framgang ar till stor del beroende av portféljbolagens for-
maga att fortsatt framgangsrikt utveckla medicintekniska produkter
som attraherar kapital- respektive den kommersiella marknaden och
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mojliggor listning av deras aktier. Om portféljbolagens produkter inte
utvecklas i 6nskad riktning eller inte finner acceptans pa kommer-
siella marknader kan detta leda till negativ inverkan pa Cardeons
finansiella stallning.

Férmaga att hantera tillvaxt

Cardeon kan komma att genomga férandringar i verksamhetens om-
fattning och struktur. Detta kommer att vara kréavande fér Cardeons
ledning och organisation och kan komma att férutsatta ytterligare
investeringar. Om tillvaxten inte hanteras pa ett effektivt sitt kan det
paverka det finansiella resultatet negativt genom 6kade kostnader
och/eller behov av extern finansiering

Konkurrens

Den globala medicintekniska branschen kdnnetecknas av snabb tek-
nisk utveckling och stor konkurrens. Flera av portféljbolagens nuva-
rande och framtida konkurrenter kan ha konkurrensévertagiform av
till exempel langre historik, mer inarbetade varumarken samt storre
finansiella, tekniska och marknadsféringsresurser. Om portféljbola-
gen inte kan anpassa sina produkter till denna utveckling finns det
risk att Cardeons portfélj forlorar i véarde, vilket skulle kunna paverka
Cardeons mojligheter till investeringar negativt.

Legala risker

Risker relaterade till patent och immateriella rattigheter
Portféljbolagens immateriella rattigheter skyddas framst genom
patent, varumarken, lagstiftning till skydd for féretagshemligheter
och/eller avtal. Vid intrang i dessa eller i handelse av att ett eller flera
portféljbolag férbiser en annan parts nyttjande- eller agarratter till
immateriella rattigheter, riskerar portféljbolaget och Cardeon att bli
parter i kostsamma och tidskrévande tvister. Cardeons resultat och
finansiella stallning skulle komma att paverkas negativt.

Finansiella risker

Finansieringsbehov och rorelsekapital

Cardeons expansionsplaner innebar 6kade investeringskostnader.
Forseningar i portfoljbolagens projekt kan innebara férsamringar av
Cardeons rorelseresultat och det kan inte med sdkerhet sidgas huru-
vida Cardeon kan generera tillrackliga medel f6r framtida finansie-
ring av sin verksamhet. Cardeon kan i framtiden behéva attrahera
nytt externt kapital till villkor som (vid tidpunkten for kapitalanskaff-

Noter
—

ningen) inte ar fordelaktiga for befintliga aktiedgare. Alternativt kan
finansiering ske genom upptagande av lan, vilka kan innebéra villkor
som begransar Cardeons anvandande av kapital i verksamheten. Om
Cardeon misslyckas med att anskaffa eventuellt nodvandigt kapital
kan det medféra en vésentligt negativ effekt pa Cardeons verksam-
het, finansiella stallning och resultat.

Risker relaterade till aktien

Risk relaterat till Cardeons mdjlighet att lamna utdelning

Cardeon befinner sigien expansionsfas. For narvarande ar darfor av-
sikten att |ata Cardeon balansera eventuella vinstmedel for att finan-
siera tillvaxt och drift av verksamheten och det forutses foljaktligen
att nagra kontanta utdelningar inte betalas inom de narmaste aren.
Mojligheten for Cardeon att betala utdelningar i framtiden beror pa
ett antal faktorer, sdsom framtida intakter, finansiella stallning, kas-
safléden, behov av rorelsekapital, kostnader for investeringar och
andra faktorer. Cardeon kan komma att sakna tillrackligt med utdel-
ningsbara medel och Cardeons aktiedgare kan komma att besluta
om att inte betala utdelningar vilket kan innebara att aktiekursen
paverkas negativt. Dock har utdelningspolicy faststallts under aret
som mojliggor s.k. sakutdelning, dvs. aktier i portféljbolag kan delas
ut istallet for pengar, i syfte att skapa varde for Bolagets aktiedgare i
avvaktan pa kassaflode fran investeringsverksamheten.

Risk fér utspadning vid framtida emissioner

Cardeon kan komma att behéva ytterligare kapital for att finansie-
ra sin verksamhet. Bolaget som &r i expansionsfas ar beroende av
tillskjutet kapital fran saval befintliga dgare som nya investerare.
Vidare kan Cardeon behéva gora investeringar i exempelvis tek-
nologi och skaffa ytterligare medel exempelvis genom emission av
aktier, aktierelaterade instrument eller skuldebrev. Det finns en risk
for att ytterligare finansiering till acceptabla villkor inte kommer att
vara tillgdnglig for Cardeon néar det kravs, eller inte kommer att vara
tillgdnglig 6verhuvudtaget. Om Cardeon viéljer att ta in ytterligare
kapital, till exempel genom nyemission av aktier, finns det en risk for
att Cardeons aktiedgares dgarandel kan komma att spadas ut, vilket
aven kan paverka priset pa aktierna.

Likviditet och fluktuationer i Cardeons aktie
Det finns en risk for att en aktiv och likvid handel i Cardeons aktier
inte utvecklas eller inte blir varaktig vilket kan medféra svarighe-
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ter for aktieagarna att sélja sina aktier. Vidare kan Cardeons varde
i framtiden komma att fluktuera kraftigt. Bland skalen till sadana
variationer ingar kvartalsmassiga resultatvariationer, den allmanna
konjunkturen och férandringar i kapitalmarknadens intresse fér Car-
deon. En innehavare av Cardeons aktier [6per darmed risk att inte
kunna avyttra sina aktier nar sa onskas eller till ett acceptabelt pris
och darmed drabbas av en kapitalforlust.

Agare med betydande inflytande

Av Cardeons samtliga aktier kan en icke obetydlig andel komma att
agas ett fatal aktiedgare. Foljaktligen har dessa aktieagare, var for
sig, eller tillsammans, mojlighet att utdva ett vasentligt inflytande
pa drenden som kraver godkdnnande fran aktiedgarna, daribland ut-
namning och avsattning av styrelseledamoter och eventuella férslag
till fusioner, konsolidering eller férsaljning av tillgdngar samt andra
foretagstransaktioner. Denna eventuella dgarkoncentration kan vara
till nackdel fér andra aktieagare, vilka kan ha andra intressen 4n ma-
joritetsagarna.

Not 4 Erséattning till revisorer

2025 2024
Revisionsuppdrag 200 250
(I}re;/;sionsverksamhet utéver revisionsupp- 27 110
Skatteradgivning samt 6vriga tjanster 0 0
Summa 227 360

Not 5 Operationell leasing

Kostnadsforda leasingavgifter avseende operationella leasingavtal uppgar
till 1188 kSEK (1794 kSEK).

Framtida leasingavgifter for ej uppsagningsbara operationella leasingavtal
forfaller till betalning enligt fljande:

2025 2024
Ska betalasinom 1 ar 998 1261
Ska betalas inom 2-5 ar 2022 443
Ska betalas senare an 5 ar 0 0
Summa 3020 1704
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Not 6 Antalet anstéllda och personalkostnader

Noter
—

Not 7 Resultat vid férséljning av vardepapper

Medeltalet anstallda 2025 2024 2025 2024
Kvinnor 3 3 Avyttring av andelar i intresseforetag 1076 24
Min 3 3 Resultat fran 6vriga vardepapper -1066 1494
Totalt 6 6 Summa 10 1518
Léner och andra ersdttningar samt sociala kostnader Not 8 Nedskrivning av vardepapper
inklusive pensionskostnader
2025 2024
2025 2024
Styrelse och VD 3613 3586 Noterade innehav -6 625 -38835
Ovriga anstallda 2984 3443 Onoterade innehav 0 4918
Summa 6597 7029 Summa -6 625 -43753
Sociala kostnader 2923 3085
varav pensionskostnader till styrelse och VD 626 784
varav pensionskostnader till 6vriga anstéllda 332 211 Not 9 Nedskrivni ngav fordri ngar
2025 2024
Kortfristiga fordringar intresseféretag -3523 0
Arsstamman 2025 beslutade att arvode till icke anstillda bolags- Summa nee 0
stimmovalda styrelseledaméter ska utga med fem (5) prisbasbe-
lopp till styrelsens ordférande samt tre (3) prisbasbelopp till Gvriga
ordinarie styrelseledamoter. Styrelsearvoden avseende perioden Not 10 Ranteintakter
maj 2024 - april 2025 har inte utbetalats per balansdagen, utan har
redovisats som en upplupen kostnad och skuld till styrelseledamo- — 2024
terna. Vidare har arvode fér perioden maj 2025 - december 2025 Iﬁan?enntfaktef f'_’_a“ koncern/intresseforetag 1809 715
I6pande periodiserats och redovisas som upplupen kostnad per Ovriga ranteintakter & 275
Summa 1809 990

balansdagen. Bolaget har darmed redovisat styrelsearvoden som
upplupen kostnad i enlighet med beslutade arvoden och intjanan-
deperiod. Ersattning till VD for rakenskapsaret 2025 uppgick till 3
000 (3 000) kSEK och pensionskostnaden till 626 (784) kSEK. Det
finns inga andra ledande befattningshavare i Bolaget.

| hdndelse av att bolagets VD sags upp har denne ratt att erhalla ett
avgangsvederlag uppgaende till 6 manadsloner.

Moderbolagets styrelse bestar till 100 procent av man. Vi ar med-
vetna om vikten av att ha en jamstalld styrelse och stravar aktivt
efter att bredda var styrelse for att uppna battre konsfordelning och
kunna aterspegla samhallets mangfald.

Not 11 Bokslutsdispositioner

Bokslutsdispositioner avser foregaende ar och uppgick till 11 386
kSEK. For innevarande ar har inga bokslutsdispositioner redovisats.
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Not 12 Skatt pa arets resultat

2025 2024
Aktuell skatt 0 0
Forandring av uppskjuten skatt 0 0
Summa 0 0

Uppskjuten skattefordran avseende underskottsavdrag har inte re-
dovisats

Not 13 Inventarier, verktyg och installationer

2025 2024
Ingédende ackumulerat anskaffningsvarde 974 974
Arets anskaffning 0 0
Arets avveckling 0 0
Utgaende ackumulerat anskaffningsvarde 974 974
Ingédende ackumulerade avskrivningar -676 -477
Arets avskrivningar -188 -199
Utgdende ackumulerade avskrivningar -864 -676
Utgaende redovisat varde 110 298

Not 14 Andelar i koncernféretag

Bolaget innehar 100 % av andelarnai dotterféretaget MTT Capital AB,
org.nr 559382-6000, med sate i Lund. Bokfort varde per 2025-12-31

uppgar till 25 kSEK (25 kSEK). Dotterforetaget ar vilande.

Not 15 Andelar i intresseféretag

Bolaget innehar andelar i féljande intresseforetag:

TEQCool AB (org.nr 559256-1525, sate Lund)
Cardeon dger 26,94% av kapital- och réstandelarnai bolaget.

AcroPharma AB (org.nr 559385-1529, site Lund)

Koncernen ager 48,78 procent av kapital- och réstandelarnaibolaget.
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Not 16 Intresseféretag & andra langfristiga
vardepappersinnehav

2025 2024
Ingéende anskaffningsvérde 136 037 151542
Arets anskaffning 0 6523
Arets avyttring -6 548 -13680
Utdelning 0 -19339
Overfort fran dotterforetag 0 10991
Utgaende anskffaningsvarde 129489 136 037
Ingédende nedskrivningar -82558 -43595
Arets nedskrivningar -6 625 -43753
Aterforing i anslutning till drets avyttringar 1806 4790
Utgaende nedskrivningar -87 378 -82558
Utgdende redovisat virde 42112 53479

Marknadsvarde pa balansdagen fér bolagets noterade vardepappersinnehav

uppgick till 2021 kSEK (12 058) kSEK mot utgaende redovisat varde om 42 112

(53479) kSEK.

Not 17 Férutbetalda kostnader och upplupna intékter

2025 2024
Forutbetalda hyror 340 358
Ovriga forutbetalde kostnader 80 176
Summa 420 534

Not 18 Aktiekapital

Cardeon har 840423 872 (840 423 872) aktier mede kvotvarde
pa 0,018 (0,018) kr.

Not 19 Skulder till kreditinstitut
2025 2024
Externt lan 421 992

Det finns en kredit pa 1 000 kSEK, varav 421 kSEK utnyttjats per
balansdagen. Sakerhet har lamnats genom pantsattning av finansiella
instrument. Efter balansdagen har hela det upptagna lanet amorte-
rats.

Not 20 Upplupna kostnader och férutbetalda intékter

2025 2024
Upplupna I6ner 1997 1663
Upplupna sociala avgifter 628 506
Ovriga poster 2363 2418
Summa 4988 4587

Noter
—

Not 21 Stéllda sékerheter for egna skulder till kreditinstitut

2025
1960

2024
6681

Pantsatta finansiella instrument

Not 22 Disposition av vinst och férlust

Styrelsen foreslar att till forfogande staende medel disponeras
enligt féljande (kr):

Overkursfond 67042380
Balanserat resultat -26 322888
Arets resultat -16 601 502
Summa till arsstammans férfogande 24117 990

Styrelsen foreslar att ingen utdelning lamnas for rakenskapsaret
2025, utan att 24 117 990 kr balanseras i ny rakning.

Not 23 Transaktioner med narstaende

Férutom I6ner och andra ersattningar till styrelse och VD en-
ligt not 6, har bolaget under aret upptagit |an fran narstaende
parter.

Fran VD har [an om 302 000 SEK upptagits. Upplupen ranta
per balansdagen uppgar till 37 694 SEK. Fran styrelsens ord-
férande har 1an om 125 000 SEK upptagits. Upplupen ranta
perbalansdagen uppgar till 16 567 SEK.

Lanen |6per med réanta om 2 % och har ingatts pa marknads-
massiga villkor. Per balansdagen uppgar den totala skulden
till ndrstaende till 481 261 SEK

Not 24 Vardeférandring aktieinnehav for bérsnoterad portfélj

For aktier som innehas saval vid ingangen som utgangen av
perioden utgdrs marknads vardeférandringen av skillnaden
i varde mellan dessa tillfallen. For aktier som realiserats
under perioden utgbérs marknadsvardeférandringen av
skillnaden mellan erhallen likvid och vardet vid ingdngen
av perioden. For aktier som foérvarvats under perioden
utgors marknadsvardesfordandringen av skillnaden mellan
anskaffningsvérdet och vardet vid periodens utgang.
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Not 25 Definitioner av nyckeltal

Soliditet
Totalt eget kapital i férhallande till den totala balansom-
slutningen.

Kassalikviditet
Kortfristiga fordringar samt kassa och bank i férhallande till
kortfristiga skulder.

Resultat per aktie fore/efter utspadning

Arets resultat i forhallande till det vigda genomsnittliga
antalet aktier utestdende under perioden. Da det inte finns
nagra utestdende instrument som innebéar utspadning av
antalet aktier dr det ingen skillnad mellan antalet aktier fére
och efter utspadning.

Eget kapital per aktie fore/efter utspadning

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare i
forhallande till antalet aktier utestaende vid periodens slut.
Da det inte finns nagra utestdende instrument som innebar
utspadning av antalet aktier dr det ingen skillnad mellan
antalet aktier fore och efter utspadning.

Not 26 Handelser efter balansdagen

Inga vésentliga handelser har intraffat efter rakenskapsarets
utgdng som bedéms ha vasentlig paverkan pa bolagets
finansiella stallning eller resultat.
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REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstimman i Cardeon AB (publ)
Org. nr 556713-3672

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Cardeon AB
(publ) for &r 2025.Bolagets arsredovisning ingéar i den tryckta
versionen av detta dokument pé sidorna 14-26.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla vésentliga avseenden
rittvisande bild av Cardeon AB (publ):s finansiella stillning per
den 2025-12-31 och av dess finansiella resultat och kassaflode
for aret enligt arsredovisningslagen. Forvaltningsberittelsen ar
forenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att bolagsstimman faststaller resultat-
rakningen och balansrdkningen.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed 1 Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ér oberoende i forhallande till foretaget enligt god
revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Viisentlig osikerhetsfaktor avseende antagandet om fortsatt
drift

Vi vill fasta uppmérksamheten pa vad som framgar av
forvaltningsberéttelsen under rubriken "Fortsatt drift och
likviditet” dér det framgar att bolaget, under 2026, kommer att
vara i behov av ytterligare finansiering.

Dir framgér bl. a. att om planerade finansieringsatgarder inte
kan genomforas i tillricklig omfattning kommer detta att
paverka bolagets forméga att finansiera verksamheten under
andra halvan av 2026. Vidare framgér att om bolaget inte skulle
erhalla nddvéandig finansiering, skulle detta kunna medfora att
bolaget maste skjuta upp, dra ner pa, eller avsluta delar av sin
verksamhet.

Dessa forhéllanden tyder pé att det finns vésentliga
osidkerhetsfaktorer som kan leda till betydande tvivel om
bolagets forméga att fortsitta sin verksamhet.

Vi har inte modifierat vara uttalanden pé grund av detta.

Annan information dn drsredovisningen

Detta dokument innehaller 4ven annan information dn
arsredovisningen och aterfinns pé sidorna 1-13. Det &r styrelsen
och verkstillande direktéren som har ansvaret for den andra
informationen.
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Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med var revision av arsredovisningen &r det vart
ansvar att ldsa den information som identifieras ovan och
overvdga om informationen i visentlig utstrackning &r oforenlig
med drsredovisningen. Vid denna genomgéang beaktar vi dven
den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt beddmer
om informationen i dvrigt verkar innehalla vésentliga
felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen
innehaller en visentlig felaktighet, dr vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstillande direktorens ansvar

Det é&r styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret
for att arsredovisningen uppréttas och att den ger en réittvisande
bild enligt arsredovisningslagen. Styrelsen och verkstéllande
direktoren ansvarar dven for den interna kontroll som de
bedomer dr nédvandig for att upprétta en rsredovisning som
inte innehaller nagra vésentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa misstag.

Vid upprittandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktéren for beddmningen av bolagets formaga
att fortsitta verksamheten. De upplyser, nér sa ér tillimpligt, om
forhallanden som kan paverka formagan att fortsitta verksam-
heten och att anvénda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och
verkstéillande direktoren avser att likvidera bolaget, upphdra
med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till
att gora nigot av detta.

Revisorns ansvar

Véara mal &r att uppné en rimlig grad av sékerhet om huruvida
arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vésentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller pa
misstag, och att limna en revisionsberittelse som innehéller véra
uttalanden. Rimlig sdkerhet &r en hog grad av sdkerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att uppticka en vésentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund
av oegentligheter eller misstag och anses vara vésentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan forvéntas paverka de
ekonomiska beslut som anvindare fattar med grund i
arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvénder vi professionellt
omdome och har en professionellt skeptisk instéllning under
hela revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedomer vi riskerna for visentliga
felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa misstag, utformar och utfor
granskningsatgérder bland annat utifran dessa risker och
inhdmtar revisionsbevis som ér tillrickliga och
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dndamalsenliga for att utgéra en grund for vara uttalanden.
Risken for att inte uppticka en vésentlig felaktighet till
foljd av oegentligheter dr hogre &n for en vésentlig
felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter
kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller asidoséttande av
intern kontroll.

e  skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse for vér revision for att utforma
granskningsatgérder som ar ldmpliga med hénsyn till
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om
effektiviteten i den interna kontrollen.

e  utvédrderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvinds och rimligheten i styrelsens och verkstéllande
direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhdrande
upplysningar.

e  drar vi en slutsats om ldmpligheten i att styrelsen och
verkstéllande direktéren anvénder antagandet om fortsatt
drift vid uppréttandet av arsredovisningen. Vi drar ocksé en
slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om
huruvida det finns ndgon vésentlig osdkerhetsfaktor som
avser sddana héndelser eller forhdllanden som kan leda till
betydande tvivel om bolagets forméga att fortsétta
verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
visentlig osékerhetsfaktor, méste vi i revisionsberittelsen
fésta uppmérksamheten pa upplysningarna i
arsredovisningen om den visentliga osdkerhetsfaktorn eller,
om sidana upplysningar ar otillrdckliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa
de revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for
revisionsberattelsen. Dock kan framtida héndelser eller
forhallanden gora att ett bolag inte ldngre kan fortsétta
verksamheten.

e utvérderar vi den Overgripande presentationen, strukturen
och innehallet i arsredovisningen, déribland
upplysningarna, och om érsredovisningen aterger de
underliggande transaktionerna och hindelserna pa ett sitt
som ger en réttvisande bild.

Vi méste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi
maste ocksd informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, déribland de eventuella betydande brister i den
interna kontrollen som vi identifierat.
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Rapport om andra Kkrav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en
revision av styrelsens och verkstillande direktorens foérvaltning
for Cardeon AB (publ) for ar 2025 samt av forslaget till
dispositioner betrdffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman behandlar forlusten enligt
forslaget 1 forvaltningsberéttelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstdllande direktdren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ér oberoende i forhallande till foretaget enligt god
revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrickliga och
andamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktorens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betriaffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen ar
forsvarlig med hénsyn till de krav som bolagets verksamhetsart,
omfattning och risker stéller pé storleken av bolagets egna
kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stdllning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och foérvaltningen
av bolagets angelidgenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlopande bedoma bolagets ekonomiska situation och att tillse
att bolagets organisation ar utformad sa att bokfoéringen, medels-
forvaltningen och bolagets ekonomiska angeldgenheter i dvrigt
kontrolleras pa ett betryggande sitt. Den verkstillande
direktoren ska skota den 16pande forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de dtgirder som
ar nddvindiga for att bolagets bokforing ska fullgoras i
Overensstimmelse med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Vart mél betrdffande revisionen av forvaltningen, och darmed
vart uttalande om ansvarsfrihet, 4r att inhdmta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktoren i ndgot vésentligt
avseende:

e fOretagit ndgon atgérd eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan foranleda erséttningsskyldighet mot
bolaget, eller

e  pandgot annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mél betrdffande revisionen av forslaget till dispositioner av
bolagets vinst eller forlust, och ddrmed vart uttalande om detta,
ar att med rimlig grad av sékerhet beddéma om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sidkerhet &r en hog grad av sékerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka atgirder eller forsummelser som kan
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foranleda erséttningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar forenligt
med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvénder vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk instédllning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen och forslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust grundar sig framst pa revisionen av rikenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgérder som utfors baseras pa
var professionella beddémning med utgéngspunkt i risk och
visentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pa
sédana atgdrder, omraden och forhallanden som &r vésentliga for
verksamheten och dér avsteg och overtradelser skulle ha sarskild
betydelse for bolagets situation. Vi gér igenom och provar
fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder och andra
forhallanden som é&r relevanta for vért uttalande om
ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betrdffande bolagets vinst eller forlust
har vi granskat om forslaget &r forenligt med aktiebolagslagen.

Anmdrkning

Bolaget har under rikenskapsaret inte i rdtt tid och med rétt
belopp betalat avdragen skatt, sociala avgifter eller
mervérdesskatt.

Var revisionsberittelse har lamnats i Lund den dag som framgar
av var elektroniska underskrift.

Forvis Mazars AB

Jesper Ahlkvist
Auktoriserad revisor



