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Aret i korthet

Aret har inneburit flera viktiga steg i Cinclus Pharmas utveckling,
med initiering av bolagets forsta fas lll-studie, ett strategiskt
licensavtal med Zentiva for den europeiska marknaden samt
klartecken for kommersialisering i Kina.

Q1

» Alla tredjepartsavtal med leverantorer for bolagets fas llI-
studie signerade.

» Cinclus Pharma presenterade vid det medicinska motet 14th
Expert Strategies in Endoscopy, Gastrointestinal and Liver
Disorder i Kansas City.

» Radgivande mdte med brittiska National Institute for Health
and Care Excellence, NICE om pris och subvention for
linaprazan glurate.

Q2

» Avtal om strategisk allians och licensavtal med Zentiva
for kommersialisering av linaprazan glurate i Europa. Det
totala transaktionsvardet ar upp till 220 miljoner EUR samt
royalties pa omkring 20 procent.

» Cinclus Pharma beviljades undantag for att
genomfora pediatriska studier for behandling av
H. pylori-infektion av bade den europeiska och
amerikanska lakemedelsmyndigheten.

» Publicering av en vetenskaplig artikel med resultat fran fas
ll-studien som visar hdg grad av lakning bland patienter
med svar refluxsjukdom.

» Cinclus Pharma deltog pa DDW 2025 (Digestive Disease
Week) i San Diego, dar bolaget presenterade data som
bekraftar linaprazan glurates effektiva syrablockerande
egenskaper samt lovande resultat for den férbattrade
tablettformulering som tagits fram infor fas Ill och framtida
lansering.

» Cinclus Pharma sponsrade en gastroenterologisk konferens
arrangerad av GIE, Gatherings in Esophagology, som hdlls i
Frankrike.

Q3

» | augusti meddelade Cinclus Pharma att bolaget fatt positiv
respons fran regulatoriska myndigheter vilket innebar att
fas lll-studien, HEEALING 1, kan inledas i Europa.

» FoOrsta patienten med erosiv GERD screenades i fas llI-
studien i september.

Q4

» FoOrsta patienten i fas lll-studien HEEALING 1, doserades i
oktober.

» De positiva resultaten med den opimerade
tablettformuleringen av linaprazan glurate presenterades
i ett vetenskapligt abstract pa United European
Gastroenterology Week (UEGW) i Berlin.

»

»

»

»

»

Cinclus Pharma far positiv aterkoppling fran FDA efter ett
nyligen genomfért CMC mote (Chemistry, Manufacturing
and Controls).

| november presenterades ett abstract, sponsrat av

Cinclus Pharma, vid ISPOR 2025-konferensen i Glasgow
som lyfter fram kliniska och ekonomiska kostnader vid
behandlingsmisslyckanden med PPI hos patienter med svar
erosiv GERD.

| december hdll Cinclus Pharma ett digitalt event dar
Professor Prateek Sharma fran Cancer Center i Kansas City
delade insikter om det otillfredsstallda medicinska behovet
hos patienter med erosiv GERD samt potentialen hos
linaprazan glurate.

Magnus Christensen rekryterades till ny CFO med tilltrade
under varen 2026.

Linaprazan glurate inkluderades pa Kinas nationella
ersattningslista for behandling av GERD vilket innebar att
produkten forvantas lanseras i Kina under 2026.

“Med initieringen av var forsta fas Ill-
studie och det strategiska licensavtalet
med Zentiva har Cinclus Pharma

tagit viktiga steg mot en framtida
kommersialisering”

Christer Ahlberg
vd Cinclus Pharma

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025
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Nyckeltal for koncernen 4% FOU
AV OPERATIVA

Koncernens siffror i sammandrag 2024 KO S T N A D E RZ)

Nettoomsattning, TSEK 57 470 4 580
Rorelseresultat (EBIT), TSEK -199 558 -169 639
Arets resultat, TSEK -183 972 -168 031
Operativa kostnader, TSEK -255 650 -173 511
Forsknings- och utvecklingskostnader/operativa kostnader % 84% 79%
Kassaflode fran den I6pande verksamheten, TSEK 74 647 -178 367 M E D A R B E TA R E 3)
Likvida medel vid arets slut, TSEK 487 254 566 716
Kassalikviditet % 392% 1320%
Eget kapital, TSEK 369 391 555 330
Soliditet % 68% 92%
Medeltal heltidsanstallda under aret 19 13
Genomsnittligt antal stamaktier fore utspadning 46 537 789 37 048 341
Genomsnittligt antal stamaktier efter utspadning 46 564 368 37 060 299
Antal stamaktier i slutet av aret fore utspadning 46 537 789 46 537 789
Antal stamaktier i slutet av aret efter utspadning 46 564 368 46 561 439

Arets resultat per stamaktie fére utspadning », SEK -3,95 -4 .54
Arets resultat per stamaktie efter utspadning ”, SEK -3,95 -4,54 4 ? M I K

Y Arets resultat per aktie fére och efter utspadning ar definierat i IFRS. Ovriga nyckeltal i ovanstdende tabell &r alternativa nyckeltal och séledes inte
definierade i IFRS, se vidare avsnitt for definitioner och avstamning av nyckeltal och alternativa nyckeltal langre fram i denna rapport.

2 Exklusive transaktionskostnader i samband med Zentivaaffaren.

3 Varav 21 anstallda och 24 konsulter knutna nara bolaget vid arets utgang. I L I K V I D I \ M E D E L

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025 5
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Pa god vag mot fas lllI-resultat

Det gangna aret har praglats av betydande framsteqg for Cinclus Pharma.

Var forsta fas lll-studie har fatt en lovande start och vi raknar med att kunna
presentera toplineresultat under arets andra halft. Det strategiska licensavtalet

med Zentiva skapar starka forutsattningar for en framgangsrik kommersialisering

i Europa och lagger en solid grund aven for andra marknader. Efter att linaprazan
glurate inkluderats pa Kinas nationella ersattningslista planerar var kinesiska
partner att lansera produkten pa marknaden under 2026.

Med en 6verlagsen syrakontroll jamfort med befintliga behandlingsalternativ
har linaprazan glurate potential att moéta det betydande medicinska behovet
hos patienter som lider av de svarare formerna av erosiv GERD, vilket vi har
som malsattning att bekrafta i den pagaende fas llI-studien.

Forbattrad syrakontroll
- en betydande marknadsmojlighet

Marknaden for lakemedel mot erosiv GERD ar omfattande,
med stora patientgrupper som ofta behover langvarig
behandling eftersom det ar en kronisk sjukdom. Historiskt har
lakemedel som erbjuder forbattrad syrakontroll natt betydande
forsaljningsframgangar, eftersom battre syrakontroll direkt
bidrar till bade symtomlindring och lakning. Den utveckling

vi nu ser for forsta generationens PCAB (kaliumkompetitiva
syrablockerare), som ar pa vag att ta over marknaden fran
protonpumpshammare, ar helt i linje med denna trend.

Linaprazan glurate ar nasta generations PCAB och har i vara
kliniska studier visat en formaga att erbjuda nara 24 timmars
syrakontroll med pH over 4, nagot som inget annat syra-
hammande lakemedel pa marknaden har demonstrerat

med godkand dosering for behandling av GERD. Nuvarande
behandlingsalternativ med protonpumpshammare samt forsta
generationens PCAB ger enligt studiedata otillracklig syrakontroll
for patienterna under 7-13 respektive 4-7 av dygnets timmar.
Linaprazan glurate ger daremot ett skydd av matstrupen under
96 procent av dygnet, vilket innebar endast en timme med

pH under 4%, Den mer stabila och langvariga syrakontroll som
linaprazan glurate erbjuder moéter ett tydligt medicinskt behov
hos patienter med svarare former av erosiv GERD som i dag
saknar tillrackligt effektiva behandlingsalternativ.

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025
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Fas lll-studien l6per pa enligt plan

Under hosten inledde vi var forsta fas Ill-studie, HEEALING 1.
Malet ar att pavisa 6verlagsen effekt i lakning jamfort med
protonpumpshammaren lansoprazol hos patienter med
mattlig till svar erosiv GERD efter fyra veckors behandling,
samt lakning och symptomlindring i upp till atta veckor.

Studien omfattar totalt drygt 500 patienter i sju europeiska
lander och har fatt en lovande start. Den forsta patienten
doserades i borjan av oktober och patientrekryteringen har
hittills gatt helt enligt plan. | mitten av februari hade omkring
en tredjedel av patienterna i studien randomiserats och
doserats. Vi ligger helt i linje med malet att presentera
toplineresultat under andra halvaret 2026. Cinclus Pharma har
finansiering som stracker sig bortom dessa resultat, vilket vi
ser som en betydande vardedrivare for bolaget.

Studien kommer att f6ljas av en andra lakningsstudie,
HEEALING 2, som planeras att genomfdras i bade USA
och Europa och dar ocksa data fran laknings- och
underhallsbehandling kommer att studeras.

En stark partner for den europeiska marknaden

Det strategiska licensavtal vi tecknade med Zentiva under
aret var en viktig milstolpe som starker forutsattningarna

for en framgangsrik lansering i Europa. Cinclus Pharma och
Zentiva har kompletterande styrkor dar Zentivas erfarenhet
och kommersialiseringsformaga skapar goda majligheter

att realisera produktens fulla potential och sakerstaller en
effektiv vag framat. Den potentiella ersattningen i avtalet
som uppgar till 220 miljoner euro ar kopplad till regulatoriska
och kommersiella milstolpar, varav knappt 20 miljoner euro ar
hanforligt till signering av avtalet samt utlasning av HEEALING
1-studien. Dartill tillkommer royalty pa cirka 20 procent fran
framtida forsaljning, vilket sakerstaller att Cinclus Pharma far
en betydande andel av de kommande intakterna.

Den amerikanska marknaden beddms vara 5-10 ganger storre
an den europeiska och transaktionsvardet for det europeiska
avtalet, som ar baserat pa fas Il data, ger en tydlig indikation
pa vardepotentialen for linaprazan glurate i USA.

Gront ljus for lansering i Kina 2026

| december kom besked om att linaprazan glurate inkluderats
pa Kinas nationella ersattningslista for lakemedel for
behandling av erosiv GERD fran januari 2026. Detta

mojliggor bred patienttillgdng och innebar att produkten
forvantas att lanseras pa den kinesiska marknaden 2026

av var licenstagare och medutvecklare Jiangsu Sinorda
Biomedicine Co. Ltd. och dess partner HuaDong Medicine
Co. Ltd. Aven om detta ska betraktas som en separat produkt
for den kinesiska marknaden och som utvecklats av var
partner, utgdr lanseringen en tydlig validering och kommer
att ge oss vardefulla kommersiella insikter infor framtida
marknadslanseringar.

Behov av en mer kostnadseffektiv behandling

Under fjarde kvartalet publicerades ett vetenskapligt abstract,
sponsrat av Cinclus Pharma, vid ISPOR (International Society
for Pharmacoeconomics and Outcomes Research) som belyser
det stora behovet av investeringar i mer effektiva lakemedel
for svar erosiv GERD, bade ur ett patient- och halsoperspektiv.
Det stora antalet ej lakta fall leder till betydande vardkostnader
och férsamrad livskvalitet med ett stort antal remisser,
kirurgiska ingrepp och langsiktiga komplikationer. Linaprazan
glurate har goda forutsattningar att hjalpa dessa patienter

och samtidigt erbjuda en kostnadseffektiv behandling.

Avslutningsvis vill jag rikta ett stort tack till Cinclus Pharmas
medarbetare, partners och aktieagare for det gangna aret.
Vi blickar fram emot ett spannande 2026 och jag ser fram
emot att halla er uppdaterade om utvecklingen.

Christer Ahlberg,
vd och koncernchef

" Kélla: Miner P et al, Am J Gastro 2003, Phathom Pharmaceuticals Voquezna (Vonoprazan) FDA labeling 2023,
Cinclus Pharma Study CX842A2107 (opublicerade data) Phase | pH control 1,5-24 hours Day 1 and 0-24 hours Day 14
(opublicerade data), Publika rapporter fran Phathom Pharmaceuticals.

Tolkning av Linaprazan Glurate C21H26N402

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025 7
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Svar erosiv refluxsjukdom

orsakar fratskador i matstrupen §

Manga manniskor har nagon gang i livet upplevt tillfalliga
refluxbesvar som halsbranna eller sura uppstotningar.

For de flesta gar besvaren 6ver, men hos vissa blir tillstandet
kroniskt, ett tillstand som kallas svar erosiv refluxsjukdom

eller erosiv esofagit.

Kroppens skydd mot reflux

Hos en frisk person fungerar 6vergangen mellan matstrupen
och magsacken som en ventil, den sa kallade 6vre magmunnen.
Ventilen styrs av en ringformad muskel som 6ppnas nar vi
svaljer och slapper igenom maten ner i magen, for att sedan
stangas och forhindra att magsaft tranger upp.

Ventilfunktionen forsamras

Vid refluxsjukdom fungerar inte ventilen som den ska. Muskeln
kan vara forsvagad, 6ppnas for ofta eller utsattas for tryck
underifran. Nar ventilen inte haller tatt kan magsaft pressas
upp i matstrupen. Det kallas reflux.

Magsyran skadar matstrupens slemhinna

Magsacken ar byggd for att tala den mycket starka magsyran
tack vare ett skyddande slemskikt. Men matstrupens
slemhinna saknar detta skydd. Nar syran nar matstrupen
uppstar irritation och inflammation, vilket orsakar halsbranna,
smarta bakom brdstbenet och sura uppstétningar. Hos vissa
sker detta bara tillfalligt, men vid erosiv refluxsjukdom sker det
ofta och under lang tid. Da hinner slemhinnan inte aterhamta
sig, och den frats successivt av den upptrangande syran.

Inflammation och fratskador

Nar syran upprepade ganger skadar vavnaden uppstar en
inflammation i matstrupen. | de svarare fallen kan sar bildas
som orsakar brannande smarta, svaljningssvarigheter och

i vissa fall blédningar. Langvarig inflammation kan leda till
arrbildning och fortrangningar, vilket gor att mat fastnar
och svaljningen blir smartsam.

Spridning av symtom

Hos vissa patienter nar syran annu hogre upp, till halsen,
strupen och luftvagarna. Det kan orsaka hosta, heshet, halsont
och kanslan av en klump i halsen. Syran kan ocksa irritera
stambanden och i vissa fall paverka andningen.

Okad risk for cancer

Vid langvarig exponering for magsyra forsoker kroppen
skydda sig genom att férandra celltypen i slemhinnan. Den
vanliga slemhinnan i matstrupen, som normalt bestar av
platta celler, ersatts da av en mer talig celltyp liknande den

I magsacken eller tarmen. Det ar en skyddsmekanism, men
ocksa ett forstadie till cancer i matstrupen hos en liten del av
patienterna.

Beddmning
av refluxsjukdom

Ett internationellt etablerat system
for att bedéma slemhinneskador i
matstrupen vid erosiv refluxsjukdom
ar den sa kallade Los Angeles-
klassifikationen.

A: Enstaka, ytliga slemhinneskador
kortare an 5 mm.

B: Storre slemhinneskador 6ver 5 mm,
men utan sammanflytning.

C: Sammanflytande skador som
omfattar mindre an 75% av
matstrupens omkrets.

D: Omfattande skador som tacker 75%
eller mer av matstrupens omkrets.

Den primara malgruppen for
Cinclus Pharma ar patienter med
svar erosiv refluxsjukdom (C och D).

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025
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Svar erosiv refluxsjukdom innebar mer an tillfallig halsbranna.
Nar magsyra upprepade ganger tranger upp i matstrupen
kan det leda till inflammation, fratskador och langvariga
symtom som paverkar bade halsa och livskvalitet.

FOr personer som drabbas av svar erosiv refluxsjukdom
paverkas ofta hela vardagen — fran somn och matvanor till
sociala situationer och psykiskt valbefinnande. Fratskadorna
gor att daven sma mangder syra kan ge kraftig smarta.

Maltider maste planeras

Maltider blir nagot man maste planera noggrant: vad, nar och
hur man ater far stor betydelse. Starka kryddor, kaffe, citrus,
vin eller choklad kan utlésa symtom, och manga tvingas
utesluta sadant de tycker om. Att ata langsamt och i sma
portioner blir en nédvandig rutin.

Somnen forsamras

Somnen paverkas ofta. Nar man ligger ner tranger syran
lattare upp i matstrupen, vilket gor att manga maste sova
med huvudet hogt, pa extra kuddar eller i uppfalld position.
Andé kan natterna praglas av smarta, hosta och en brannande

kansla i brostet. Den storda somnen leder i sin tur till trotthet,
koncentrationssvarigheter och forsamrad livskvalitet.

Standig oro

Sociala situationer kan ocksa bli utmanande. Manga beskriver
en standig oro for att kroppen ska reagera vid fel tillfalle och
valjer darfor att tacka nej till moten, resor eller gemensamma
middagar, nagot som skapar en kansla av isolering. Att leva
med erosiv refluxsjukdom kan ha lika stor negativ paverkan
pa livskvaliteten som att leva med depression.

Behandlingsalternativ behovs

Det finns etablerade behandlingsmetoder f6r refluxsjukdom
pa marknaden idag men for de med svara symtom ger de inte
tillracklig lindring. For dessa personer skulle en effektivare
behandling ge en mgjlighet att aterta kontrollen 6ver
vardagen, sova battre och aterfa livskvaliteten.

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025
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19 miljoner patienter 1 varlden soker
vard for svar erosiv refluxsjukdom

Refluxsjukdom drabbar manniskor i hela varlden och ar ett vaxande
problem. Den vanligaste behandlingen av sjukdomen ar med
protonpumpshammare men effekten ar ofta otillracklig, sarskilt vid

svarare symptom med fratskador. Den alternativa behandlingsformen,
med kaliumkompetitiva syrablockerare, vinner nu mark i flera lander.

Nyckeln ar att kontrollera magsyra

Vid refluxsjukdom tréanger magsyra gang pa gang upp

i matstrupen och orsakar irritation, inflammation och i

svara fall sarbildning i slemhinnan. Det primara malet med
lakemedelsbehandling ar darfor att kontrollera magsyran,
det vill saga att halla pH i magen hogt under storre delen av
dygnet, sa att syran inte skadar vavnaden.

Dagens standardehandling ar inte tillracklig

Protonpumpshammare, eller PPI, har lange varit den vanligaste
|lakemedelsbehandlingen for refluxsjukdom. Dessa lakemedel
blockerar aktiviteten i den sa kallade protonpumpen

I magsackens syraproducerande celler, vilket minskar
produktionen av magsyra.

PPI-behandling leder ofta till tydlig symtomlindring och
forbattring i manga fall. Hos en del patienter racker dock inte
syrakontrollen 6ver hela dygnet, vilket kan leda till ofullstéandig
lakning av slemhinnan och en langsammare effekt.

Linaprazan glurate visar stark och stabil syrakontroll

Pa senare ar har en ny lakemedelsklass, kaliumkompetitiva
syrablockerare, PCAB, introducerats pa flera marknader.
PCAB har en annan verkningsmekanism an PPl och kan ge
en snabbare och mer stabil blockering av syraproduktionen.
Forsta generationen av PCAB borjar nu ersatta
standardbehandlingen pa dessa marknader.

Cinclus Pharmas lakemedelskandidat linaprazan glurate ar

| den sista kliniska utvecklingsfasen och representerar nasta
generations PCAB-behandling. Tidigare kliniska studier visar
att linaprazan glurate ar mer effektiv an forsta generationens
PCAB med en stark och langvarig syrakontroll, vilket ar
avgorande for effektiv behandling av refluxsjukdom och aven
innebar en stor kommersiell potential.

130

miljoner

130 miljoner manniskor
| USA och Europa lider
av nagon form av
refluxsjukdom

19 miljoner patienter
i varlden soker vard
for svar erosiv
refluxsjukdom

Antal patienter
uppskattas till
10 miljoner i
USA och Europa

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025 11
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En kommersiell strategi som forenar
partnerskap, patentskydd och tillvaxt

Cinclus Pharmas kommersiella strategi tar sin utgangspunkt i ett
tydligt medicinskt behov och en stor global marknad. Genom

klinisk utveckling, starkt immaterialrattsligt skydd och strategiska
partnerskap skapas forutsattningar for langsiktigt varde och nya
behandlingsmojligheter for patienter med svar erosiv refluxsjukdom.

En partnerbaserad vag till marknaden

Under andra kvartalet 2025 ingicks ett strategiskt samarbets-
och licensavtal med Zentiva, ett ledande europeiskt
|lakemedelsforetag. Avtalet omfattar kommersialisering av
linaprazan glurate i hela EES, inklusive Storbritannien och
Schweiz. Det totala avtalsvardet uppgar till upp till 220
miljoner euro, bestaende av initial ersattning, regulatoriska och
kommersiella milstolpsbetalningar samt royaltyintakter om
cirka 20 procent av framtida forsaljning.

| Asien har Cinclus Pharma sedan tidigare licensierat
rattigheterna for linaprazan glurate till Jiangsu Sinorda
Biomedicine Co. Ltd for utveckling och kommersialisering i
Kina och andra utvalda regioner. | december 2025 inkluderades
linaprazan glurate pa Kinas nationella ersattningslista for
lakemedel for behandling av gastroesofageal refluxsjukdom.
Det mojliggdr kommersialsiering under 2026.

For andra marknader, inklusive USA, fortsatter Cinclus Pharma
att utvardera den mest vardeskapande vagen till marknaden.

Starkt patentskydd och dataexklusivitet

Ett starkt immaterialrattsligt skydd ar en central del av

Cinclus Pharmas kommersiella strategi. Linaprazan glurate
skyddas av flera patent, daribland ett polymorfpatent i USA
som galler till 2042 samt ett formuleringspatent i Europa

med giltighet till 2040. Under 2024 beviljades ytterligare
nationella godkannanden av formuleringspatentet i flera
lander utanfor Europa, och bolaget har samtidigt lamnat in nya
patentansokningar som forvantas starka skyddet ytterligare.

Som komplement till patenten arbetar Cinclus Pharma

aven med regulatorisk dataexklusivitet, vilket ger ett
effektivt skydd mot generisk konkurrens efter ett eventuellt
marknadsgodkannande. | Europa innebar detta upp till
10-11 ars dataexklusivitet fran godkannandedatum, medan
motsvarande skydd i USA uppgar till fem ar. Darutover har

bolaget majlighet till ytterligare fem ars exklusivitet i USA om
linaprazan glurate godkanns for behandling av H. pylori som
forsta indikation.

Fokus pa langsiktigt vardeskapande

Kombinationen av ett starkt immaterialrattsligt skydd,
etablerade partnerskap och en flexibel marknadsstrategi ger
Cinclus Pharma en stabil grund infér kommande steg.

Med ett tydligt fokus pa kvalitet, langsiktighet och samarbete
fortsatter arbetet med att fora linaprazan glurate narmare
marknaden och de patienter som har behov av battre
behandlingsalternativ.

H. pylori-indikation

breddar anvandnings-
omradet for
linaprazan glurate

Cinclus Pharma utvecklar linaprazan
glurate framst for behandling av svar
erosiv refluxsjukdom. Parallellt utvarderas
aven mojligheten att anvanda linaprazan
glurate som en del av behandling mot
infektion med Helicobacter pylor:.

H. pylori ar en bakterie som infekterar
magsacken och ar en vanlig orsak

till magsar och kronisk gastrit. WHO
klassar H. pylori som en bakterie som
orsakar cancer och darfor ska behandlas.
Behandlingen bestar i dag vanligtvis av en
kombination av syradampande lakemedel
och antibiotika.

Linaprazan glurate har potential att ge en
stabil och langvarig syrakontroll, vilket kan
forbattra forutsattningarna for behandling
av H. pylori. Cinclus Pharma har aven
erhallit requlatoriska undantag fran
pediatriska studier for denna indikation,
vilket forenklar en framtida utveckling.

En godkand H. pylori-indikation kan pa
sikt bredda anvandningsomradet for
linaprazan glurate och bidra till ytterligare
regulatorisk dataexklusivitet.

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025 12
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ito-Jenny Hallengren

Strategiskt partnerskap for
kommersialisering 1 Europa

Under 2025 togs ett avgorande steg i Cinclus Pharmas tillvaxtresa genom ett
strategiskt licensavtal med Zentiva. Avtalet ger Zentiva exklusiva rattigheter
att kommersialisera linaprazan glurate i Europa, en marknad med stor potential
och vaxande medicinska behov. Malet ar gemensamt - att skapa framtidens
framgangsrika behandling for patienter med svar erosiv refluxsjukdom.

Nar Cinclus Pharma inledde arbetet med att hitta ratt
partner for kommersialisering av linaprazan glurate var
utgangspunkten tydlig.

- Vi sokte en partner som bade kunde underlatta vagen till
marknaden och starka vart utvecklingsarbete. Zentiva delar
dessutom var ambition att bygga nagot langsiktigt och
hallbart, med patienten i centrum och en gemensam syn pa
vad som kravs for att lyckas i Europa, sager Jesper Wiklund,
Chief Business Officer pa Cinclus Pharma.

Avtalet innebar att Zentiva far en exklusiv licens att
marknadsfora och salja linaprazan glurate i Europa. Den
potentiella ersattningen pa upp till 220 miljoner euro bestar
av delbetalningar som aktiveras nar regulatoriska och
kommersiella milstolpar uppnas. Dartill tillkommer royalty fran
framtida forsaljning, vilket sakerstaller att Cinclus Pharma far
en betydande andel av de kommande férsaljningsintakterna.

Att utveckla ett lakemedel staller mycket hoga krav pa kvalitet,
precision och tillforlitlighet. Det behdvs expertis, finansiell
uthallighet och férmaga att bygga fortroende genom hela

processen. Cinclus Pharma och Zentiva bidrar in
| partnerskapet med kompletterande styrkor.

- Zentivas erfarenhet och kommersialiseringsformaga ger
starka forutsattningar att ta vara pa produktens potential och
sakerstaller en trygg och effektiv vag framat, fortsatter Jesper.

Att Zentiva valde att samarbeta med Cinclus Pharma ar ett
kvitto pa styrkan i linaprazan glurate. Efter att ha utvarderat
de alternativ som finns pa marknaden drog Zentiva slutsatsen
att linaprazan glurate ar en lovande produkt bade ur ett
medicinskt och kommersiellt perspektiv.

- Linaprazan glurate ar en av de mest avancerade PCAB-
substanserna i klinisk utveckling. Vi ser med stor tillforsikt pa
utvecklingen och potentialen for den europeiska marknanden
och ar stolta 6ver att bidra till att géra denna innovativa
behandling tillganglig for patienter som lider av svar erosiv
GERD, sager Martin Albert, Chief Scientific Officer, pa Zentiva.

Partnerskapet med Zentiva lagger grunden for Cinclus Pharmas
nasta kapitel. Det 6ppnar dessutom dorren for en framtid

dar fler patienter i Europa kan fa tillgang till en ny och battre
behandling av svar erosiv refluxsjukdom.

Jesper Wiklund, Chief Business Officer pa Cinclus Pharma.

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025
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Linaprazan glurate tar steget in 1 sen klinisk utveckling

Under 2025 tog linaprazan glurate steget in i fas lll, vilket markerar
en viktig milstolpe i den kliniska utvecklingen. Programmet bygger
pa ett omfattande kliniskt underlag fran tidigare studier som visat
bade effektiv syrakontroll och hog lakningsgrad.

Fas I: Effektiv syrakontroll

| flera fas I-studier har linaprazan glurate visat en dosberoende
och langvarig syrakontroll. Magsackens pH-niva, som

anvands som biomarkor, ger en tidig och tillforlitlig indikation
pa framtida klinisk effekt. For patienter med svar erosiv
refluxsjukdom, dar skador i matstrupen orsakas av langvarig
exponering for magsyra, ar just effektiv syrakontroll avgérande
for att maojliggora lakning.

Sambandet mellan pH-niva och lakning ar val dokumenterat.
Nar magsackens pH halls dver 4 under storre delen av dygnet
forbattras forutsattningarna for att sar i matstrupen ska laka.
| en av Cinclus Pharmas fas I-studier visade linaprazan glurate
att pH kunde hallas 6ver 4 under 96 procent av dygnet vid
den dos som nu anvands i fas lll-programmet. Denna niva

av syrakontroll ar ovanligt hog och helt unik i forhallande

till andra godkanda lakemedel som finns globalt. Det gor
linaprazan glurate sarskilt lovande for patienter med erosiv
refluxsjukdom.

Fas 2: Snabb lakning

| bolagets fas ll-studie uppnaddes en lakning pa 93 procent
hos patienter med svar erosiv refluxsjukdom i den basta
dosgruppen. Motsvarande siffra for jamférande PPI var

38 procent. Det visar pa en snabb och kraftfull effekt aven

I de mest behandlingskravande patientgrupperna och ger
ett starkt stod for den fortsatta kliniska utvecklingen.

Fas 3: Bekrafta och bevisa i stor skala

| fas lll-programmet utvarderas linaprazan glurate i storre,
jamforande studier dar lakemedelskandidaten stalls mot
dagens standardbehandling vid erosiv refluxsjukdom.
Syftet ar att bekrafta att den starka syrakontroll samt
snabba och effektiva lakning som observerats i tidigare
studier ocksa kan pavisas i en bredare patientpopulation
och pa ett satt som uppfyller regulatoriska krav.

Klininsk kandidat Indikation » Forskning ¢ Pre-klinik » Marknad ¢ Kommentar
Projekt i egen regi
Linaprazan Erosiv Studier i fas Ill-
glurate GERD programmet
pagar.
Linaprazan Forberedelser for
glurate + H.pylori
antibiotika

Utlicensierat projekt till Sinorda Biomedicine®

Linaprazan Erosiv
glurate GERD

YFor den kinesiska marknaden

fas |-studier

Erhallet marknads-
foringstillstand
i Kina
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Fas lll-programmet ska bekrafta
lakning och symtomlindring

Fas lll-studien ar nu i gang, vilket markerar ett avgorande steg

| den kliniska utvecklingen. | studien jamfors linaprazan glurate

med dagens standardbehandling for refluxsjukdom, med fokus
pa bade lakning av skador i matstrupen och lindring av symtom
hos patienter med erosiv refluxsjukdom.

| den pagaende fas lll-studien undersoks hur linaprazan
glurate paverkar bade lakning av skador i matstrupen
och de symtom som praglar vardagen for patienter med
refluxsjukdom.

— Malet ar att visa effekt hos sa manga patienter som mgjligt
och sa snabbt som mojligt, sager Kajsa Larsson, medicinsk chef
pa Cinclus Pharma.

Studien fokuserar pa lakning av slemhinnan i matstrupen,

dar upprepad exponering for magsyra kan orsaka inflammation
och sar. Tva doser av linaprazan glurate utvarderas och lakning
beddms med hjalp av endoskopi. Den insamlade datan granskas
darefter av tva oberoende beddémare for att sakerstalla en
objektiv och tillforlitlig utvardering.

Utéver medicinsk lakning utvarderar studien aven hur
behandlingen paverkar patienternas symtom i vardagen.
Halsbranna, hosta, heshet samt paverkan pa sdmn och
livskvalitet foljs noggrant genom patienternas egna
skattningar, vilket ger en tydlig bild av hur lakemedlet paverkar
de symtom som marks och upplevs av patienterna sjalva.

— De regulatoriska kraven fokuserar framst pa halsbranna och
reflux, men for patienterna ar aven stord sdmn och andra
symtom mycket viktiga att lindra.

Sarskilt fokus ligger pa patienter med svar erosiv
refluxsjukdom. | dessa grupper svarar en betydande andel inte
tillrackligt bra pa dagens standardbehandlingar. Manga tvingas
darfor leva med symptom som inte gar 6ver och ett behov av
langvarig behandling.

Fas lll-programmet omfattar tva separata lakningstudier och
en langtidsstudie. Syftet ar att sakerstalla att resultaten ar
stabila och kan bekraftas i flera studier.

— Det handlar om verifiering. Vi behover visa att resultaten
haller over tid och i olika studier.

Cinclus Pharma har ett omfattande underlag fran tidigare
studier som visar att linaprazan glurate ar ett sakert och
effektivt lakemedel. Resultat fran pagaende studie planeras
till andra halvaret 2026. Darefter foljer langtidsstudier for att
ytterligare utvardera dosering och hur kroppen paverkas
vid en langre tids behandling.

— Vi ser fram emot att steg for steg bygga vidare pa den
kunskap vi redan har. Det ar ett viktigt skede f6r bade oss och
for de patienter som i dag inte far tillracklig effekt av befintliga
behandlingar.

Kajsa Larsson, medicinsk chef pa Cinclus Pharma.

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025
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° e o O O oo “Uppstarten av studien har gatt véldigt bra. Vi har
Re kryte rl n g tl I I fa S I I I - St u d I e n pa g a r fO r fu I It valt kliniker med bade resurser och erfarenhet fran
liknande studier och som méter manga patienter
med den hdr typen av besvir. Rekrytering av
patienter pagar for fullt och hittills har manga
varit positiva till att delta i studien, vilket tydligt
speglar behovet av bdttre behandlingsalternativ.

Rekrytering av
patienter gar
enligt plan

Patienter ar positiva till att delta

I studien och rekrytering sker
|6pande

Vara tidigare studier har visat lovande resultat ndr
det gdiller ldkning och nu ser vi fram emot att folja
utvecklingen dven i den hdr studien. Det ger oss

o
St u d I e n ytterligare verifiering av lidkemedlets potential och
mdjliggér planering for ndsta steg i utvecklingen.”

behandling pagar i atta veckor

Utvardering av resultat gors efter fyra
respektive atta veckor

ar dubbelblind

Varken patient eller prévare vet vilken
behandling som ges

Omkring 100 utvalda
kliniska mottagningar

Samtliga mottagningar har tillrackligt manga
patienter som lider av refluxsjukdom samt
resurser och tidigare erfarenhet av att
genomfdra medicinska studier

ar aktivt kontrollerad

Linaprazan glurate utvarderas mot lansoprazol

Overgripande resultat
forvantas andra
halvaret 2026

Under andra halvaret 2026 forvantas de dvergripande
resultaten fran studien att presenteras

7 lander i

Centraleuropa

Tyskland, Georgien, Rumanien,
Ungern, Tjeckien, Polen och Bulgarien

Margit Mahlapuu,
Forsknings- och utvecklingschef pa Cinclus Pharma.

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025 17



Oversikt  Aktien Férvaltningsberittelse  Bolagsstyrning  Finansiell redovisning ~ Ordlista

\\ ”‘f’

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025




Oversikt  Aktien Forvaltningsberittelse  Bolagsstyrning

Finansiell redovisning  Ordlista

Hallbarhet for bade individer

och samhalle

Vi vill forbattra livskvaliteten for patienter som drabbas
av svar erosiv refluxsjukdom och samtidigt bidra till

positiva samhallseffekter globalt.

FOr manga manniskor borjar refluxsjukdom med tillfalliga
besvar som halsbranna eller sura uppstétningar, men i takt
med 6kade riskfaktorer utvecklas symtomen hos en vaxande
grupp till ett kroniskt tillstand som kraver langvarig behandling
och paverkar livskvaliteten patagligt.

En av de framsta orsakerna till att refluxsjukdom 6kar ar
forandrade levnadsvanor. Okad forekomst av évervikt

och fetma ar en viktig riskfaktor, eftersom ett hdgre tryck

i bukhalan gor det lattare for magsyra att tranga upp i
matstrupen. Stillastittande arbete, och mindre fysisk aktivitet
bidrar ytterligare till belastningen pa den sa kallade 6vre
magmunnen, den ventil som normalt ska férhindra reflux.

Kostvanor spelar ocksa en central roll. Mat och dryck som
kaffe, alkohol, fet och starkt kryddad mat kan férvarra
symtomen. | kombination med stress och oregelbundna
maltider skapas forutsattningar for aterkommande reflux.
Aven rokning &r en kand riskfaktor.

Refluxsjukdom drabbar bade kvinnor och man, men
forekomsten okar med aldern, livsstilsfaktorer och
arbetsrelaterad stress.

Den 6kande forekomsten av refluxsjukdom innebar inte
bara ett individuellt lidande utan ocksa en vaxande
belastning pa halso- och sjukvarden. Behovet av effektiva
behandlingar, battre férebyggande insatser och ékad
kunskap om sjukdomen blir darfér allt viktigare.

Med linaprazan glurate finns potential att forbattra
livskvaliteten vasentligt for patienter som drabbas av
svar refluxsjukdom.

Ett lakemedel som bade lindrar symptom och framjar
lakning kan samtidigt fa positiva effekter pa samhallsniva,
genom farre undersdkningar och vardkontakter, minskat
behov av sjukskrivningar samt en mer effektiv anvandning
av halso- och sjukvardens resurser.

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025
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Cinclus Pharma bidrar
till FN:s globala mal

FN:s globala mal 3 handlar om att sakerstalla god halsa
och valbefinnande for manniskor i alla aldrar.

God halsa ar en grundforutsattning for individens maojligheter och samhallets utveckling.
Investeringar i férebyggande insatser och effektiv vard bidrar till bade 6kat valbefinnande
och langsiktig hallbarhet.

Cinclus Pharma arbetar for att bidra till FN:s globala mal 3 genom att:

« uppna overlagsen klinisk effekt hos patienter med svar erosiv refluxsjukdom

+ na ut brett och hjalpa ett stort antal patienter i behov av mer effektiv behandling

« utrota H. pylori-infektion

« minska anvandningen av antibiotika vid behandling av H. pylori

o
GLOBALA MALEN

or hallbar utveckling

GOD HALSA OCH
VALBEFINNANDE

Vart satt
att ta ansvar

Jamstalldhet

Cinclus Pharma varderar jamstalldhet
hogt och andelen kvinnor/man ar
valbalanserat pa alla nivaer och
befattningar, fran styrelsen till chefer
och 6vriga medarbetare.

Uppforandekod

Cinclus Pharma har en uppférandekod
som galler for alla som arbetar for
eller tillsammans med bolaget. Den
ger vagledning i det dagliga arbetet
och beslutsfattandet och utgor

en grund for bolagets langsiktiga,
hallbara utveckling. Uppférandekoden
omfattar bland annat arbetsmiljo,
miljo, sakerhet och kvalitet, affarsetik
samt hur vi bedriver forskning,
utveckling och hanterar information.

Etik
Cinclus Pharma har tydliga riktlinjer

som omfattar aspekter som mutor,
korruption och visselblasning.

Koldioxid

Cinclus Pharmas ambition ar att
minska sitt koldioxidavtryck samt
fotavtryck och i slutandan vara netto
noll.
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Aktie och kursutveckling
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Kursutveckling och omsattning

Aktien i Cinclus Pharma Holding AB (publ), ar sedan den
20 juni 2024 noterad pa Nasdaq Stockholm MidCap och
handlas under namnet CINPHA.

Stangningskursen per sista handelsdag | december var
19,26 SEK per aktie. Arets hogsta betalkurs var 23,50 SEK
och den lagsta 9,31 SEK. Under 2025 var det genomsnittliga
volymviktade aktiepriset 16,00 SEK per aktie.

Antalet omsatta aktier under aret uppgick till 23 526 894
aktier, varav 84 % av omsattningen handlades pa Nasdaq
Stockholm. Resterande handel skedde framst pa Cboe,
Borse Miinchen och London Stock Exchange.

Kalla: Modular Finance AB

19.26

Stangningskursen per sista handelsdag
I december var 19,26 SEK per aktie.

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025
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Agare och
agarstruktur

Cinclus Pharma Holding AB (publ) hade 47 392 219 utestaende
aktier vid arets utgang varav 46 537 789 aktier utgjorde
stamaktier samt 854 430 aktier utgjorde C-aktier vilka har

1/10 rost av en stamaktie. C-aktierna innehas i1 bolagets

eget forvar. Vid utgangen av aret hade bolaget cirka

4 200 aktieagare, en 6kning med drygt 7 % fran féregaende
ar. De 15 storsta aktiedagarna i bolaget hade aktier
motsvarande 55,5 % av rosterna. Borsvardet den sista
handelsdagen i december var 913 miljoner SEK.

Av antalet aktier innehas 44 % av privatpersoner, 14 % av
investment och kapitalférvaltning, 14 % av pension och
forsakring, 2 % av fondbolag och 26 % av dvriga. Aktieagandet
| Sverige uppgick till 86 % av kapitalet motsvarande samma
andel av rosterna. Av det utlandska aktieagandet stod aktieagare
| Finland for 4 % av kapitalet, agare pa Irland for 1 % och agare
med okant geografiskt hemvist stod for 7 % av kapitalet.

Trill Impact Ventures, Fjarde AP-fonden, Movestic Livforsakring
AB och Linc AB utgor de storsta agarna i bolaget. Analytiker
fran ABG Sundal Collier, Stifel, DNB Carnegie och Redeye
bevakar Cinclus Pharma kontinuerligt.

Analytiker som bevakar Cinclus Pharma

Analyshus
ABG Sundal Collier
ABG Sundal Collier

Analytiker

Georg Tigalonov-Bjerke

Sten Gustafsson

Stifel Oscar Haffen-Lamm
DNB Carnegie Arvid Necander
Redeye Kevin Sule

Redeye Fredrik Thor

Finansiell redovisning

Agarinformation

Ordlista

Aktiedgandet i bolaget vid arets utgang Antal aktier Andel
Trill Impact Ventures 3 721 221 79%
Fjarde AP-fonden 3 700 000 7,8%
Movestic Livforsakring AB 2 364 458 5,0%
Linc AB 2 318 322 4,9%
Peter Unge privat och genom bolag 2 090 015 4,4%
Kjell Andersson genom bolag 1908 000 4,0%
Futur Pension Forsakringsaktiebolag 1 666 056 3,5%
Mikael Dahlstrom dodsbo 1569 613 3.3%
Nordnet Pensionsforsakring 1 536 841 3.2%
Nylof Holding AB 1164 575 2,5%
Lennart Hansson genom bolag 1084 771 2,3%
Eir Ventures | AB 898 750 1,9%
Cinclus Pharma * 854 430 1,8%
Avanza Pension 795 660 1,7%
Postamentet Holding AB 636 512 1,3%
Femton storsta aktiedgare 26 309 224 55,5%
Ovriga 21 082 995 44,5%
Totalt 47 392 219 100,0%

* Avser C-aktier som ger ratt till 1/10 rost.

Agarférdelning efter innehav

Innehavsstorlek

Roster Antal kanda dgare Andel av kidnda agare

Kalla: Modular Finance AB

Aktier per agartyp

@ Privatpersoner 44,49 %
@ Ovriga 18,55 %
Investment & Kapitalforvaltning 14,27 %
Pension & Forsakring 13,73 %
® Aterkopta aktier 0,18 %
Fondbolag 1,54 %
@ Stat, kommun och region 0,08 %
@ stiftelse 0,07 %
Okand agartyp 7,08 %

1-100 34 877 0,07% 0,07% 935 22,11%
101 - 200 164 291 0,35% 0,35% 1040 24,60%
201 - 300 119 151 0,25% 0,26% 467 11,05%
301 - 400 63 864 0,13% 0,14% 179 4,23%
401 - 500 110 304 0,23% 0,24% 231 5,46%
501 - 1 000 391 350 0,83% 0,84% 503 11,90%
1001 -2 000 443 104 0,94% 0,95% 297 7,02%
2 001 - 5000 795 733 1,68% 1,71% 235 5,56%
5001 - 10 000 856 824 1,81% 1,84% 113 2,67%
10 001 - 20 000 1007 938 213% 2,16% 73 1,73%
20 001 - 50 000 2093 722 4,42% 4,49% 6/ 1,58%
50 001 - 100 000 2 993 702 6,46% 6,57% 41 0,97%
100 001 - 500 000 5927 930 12,74% 12,94% 29 0,69%
500 001 - 1 000 000 5477 199 11,58% 10,10% 8 0,19%
1 000 001 - 5 000 000 23 435 780 49,45% 50,27% 10 0,24%
Okand innehavsstorlek 3 476 450 6,93% 7,08% 0 0,00%
Totalt 47 392 219 100,00% 100,00% 4 228 100,00%

Agarférdelning inrikes och utrikes

@ Utlandskt dgande 14,16 %
Okant land 7,08 %
@ Svenskt dgande 85,84 %
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Styrelsen och verkstallande direktéren for Cinclus Pharma Holding AB (publ), org.nr. 559136—-8765,
far harmed avge arsredovisning och koncernredovisning for rakenskapsaret 2025.

Cinclus Pharma Holding AB (publ), fortsattningsvis Cinclus
Pharma eller Bolaget, ar ett lakemedelsforetag i sen klinisk
utvecklingsfas som utvecklar sma molekyler for behandling

av magsyrarelaterade sjukdomar med fokus pa sjukdomarna
Gastroesophageal Reflux Disease (GERD) och Helicobacter
pylori-infektion. Bolagets lakemedelskandidat linaprazan
glurate representerar en ny klass av lakemedel, Potassium
Competitive Acid Blocker (PCAB), som har en annan
verkningsmekanism an de mest anvanda lakemedlen i idag, sa
kallade protonpumpshammare (PPI). Linaprazan glurate ar en
snabbverkande och mycket potent regulator av intragastrisk
pH och ar en prodrug av linaprazan, en PCAB, som utvecklades
av AstraZeneca innan Cinclus Pharma foérvarvade de globala
rattigheterna. Cinclus Pharma har framgangsrikt slutfort
flertalet kliniska fas I-studier och en klinisk fas IlI-studie med sin
|lakemedelskandidat linaprazan glurate.

Under 2025 har bolaget initierat en forsta fas lll-studie med
linaprazan glurate for erosiv GERD. Under aret etablerades
bolaget en strategisk allians och licensavtal med Zentiva, ett
ledande europeiskt lakemedelsféretag, for kommersialisering
av linaprazan glurate, i Europa. Avtalet omfattar alla
medlemslander i EES, Storbritannien och Schweiz.

Cinclus Pharma grundades 2014 och Cinclus Pharma

Holding AB (publ) ar moderbolag i koncernen som férutom
moderbolaget bestar at tva dotterbolag, ett i Sverige och ett
| Schweiz. Huvudkontoret ar baserat i Stockholm, Sverige.

(TSEK) | 2025] 2024 2023 2022 2021
Nettoomsattning 57 470 4 580 5959 10 571 -
Rorelseresultat (EBIT) -199 558 -169 639 -200 976 -212 556 -84 285
Arets resultat -183 972 -168 031 -215 118 -249 074 —76 266
Operativa kostnader -255 650 -173 511 —-206 240 -221 299 -84 268
FoU kostnader/operativa kostnader % 84% 79% 81% 71% 83%
Kassaflode fran den I6pande verksamheten —74 647 -178 367 -209 186 -192 076 -75 353
Likvida medel vid arets slut 487 254 566 716 87 972 173 546 138 202
Kassalikviditet % 392% 1320% 57% 401% T47%
Eget kapital 369 391 555 330 -76 800 126 874 127 101
Soliditet (%) 68% 92% -81% 68% 86%
Medeltal heltidsanstallda under aret 19 13 13 10 4
Genomesnittligt antal stamaktier fére utspadning " 46 537 789 37 048 341 26 227 040 23 045 112 21 091 528
Genomesnittligt antal stamaktier efter utspadning " 46 564 368 37 060 299 26 227 040 23 045 112 21 091 528
Antal stamaktier i slutet av perioden fére utspadning? 46 537 789 46 537 789 26 227 040 26 227 040 21 126 240
Antal stamaktier i slutet av perioden efter utspadning? 46 564 368 46 561 439 26 227 040 26 227 040 21 126 240
Arets resultat per stamaktie fore utspadning -3,95 -4,54 -8,20 -10,81 -3,62
Arets resultat per stamaktie efter utspadning -3,95 -4,54 -8,20 -10,81 -3,62

" Eftersom inl6senpris Gverstiger marknadsvardet per aktie avseende samtliga utestaende tecknings- och personaloptionsprogram, blir det ingen effekt pa genomsnittligt antal aktier efter utspadning. Antal aktier och beloppen ar omréknade i alla perioder for den split av bolagets stamaktier, 1:80, som

verkstalldes 1 juni 2023 och som beslutades pa en extra bolagsstémma den 29 maj 2023.

2 Antal aktier och beloppen ar omraknade i alla perioder for den split av bolagets stamaktier, 1:80, som verkstalldes 1 juni 2023 och som beslutades pa en extra bolagsstdmma den 29 maj 2023.

3 Periodens resultat per aktie fére och efter utspadning ar definierat i IFRS. Ovriga nyckeltal i ovanstdende tabell &r alternativa nyckeltal och saledes inte definierade i IFRS, se vidare avsnitt for definitioner och avstamning av nyckeltal och alternativa nyckeltal langre fram i denna rapport.
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Cinclus Pharmas lakemedelskandidat utvecklas for det primara
indikationsomradet Gastroesofageal refluxsjukdom dvs GERD.
GERD delas in i tva huvudgrupper, symptomatisk och erosiv
GERD vilken ar den primara indikationsinriktningen for Bolaget.
Vid erosiv GERD far patienten sar i matstrupen da maginnehall
flodar tillbaka fran magsacken till matstrupen.

Omkring 130 miljoner manniskor av den vuxna befolkningen
I USA och Europa lider av GERD. Den globala marknaden for
behandling av patienter med GERD har lange dominerats

av lakemedelsgruppen protonpumpshammare (PPI). PPl.er
hjalper inte de svarast sjuka patienterna och darfor finns

ett stort medicinskt behov for andra behandlingsalternativ.

Cinclus Pharmas mal ar att linaprazan glurate blir ledande i
klassen och darmed kan bidra till genombrott i behandlingen
av syrarelaterade magsjukdomar.

Den forsta studien i fas lll-programmet startade under tredje
kvartalet 2025 och syftar till att dokumentera lakemedlets
effekt och sakerhet. Cinclus Pharmas ambition ar att linaprazan
glurate ska skapa en stark position pa marknaden, i samarbete
med kommersiella partners och en kompetent organisation.

Det primara malet ar ett marknadsgodkannande for behandling
av patienter med svarare former av refluxsjukdom. Pa sikt
planeras aven en ansdkan for behandling av H-pylori-infektion,
en vanlig bakteriell infektion i magsacken.

Cinclus Pharma fokuserar utvecklingen av linaprazan glurate
mot indikationerna erosiv GERD samt H. pylori. Nar det galler
H. pylori ar behandlingen linaprazan glurate i kombination
med antibiotika.

Linaprazan glurate har ett starkt patentskydd. Sedan tidigare
har bolaget fatt godkannande av ett polymorfpatent i USA
som galler till 2042 samt ett formuleringspatent i Europa som
galler till 2040. Bolaget har vid sidan av detta gjort flera
ansokningar av nya patent som férvantas bli godkanda under
kommande ar.

Som komplement till patenten arbetar bolaget ocksa med
regulatorisk dataexklusivitet som ger starkt skydd mot
generisk konkurrens under de ar som den ar giltig. | Europa
kommer det att finnas dataexklusivitet pa upp till 10-11 ar
fran godkannandedatum av linaprazan glurate. | USA erhalls

fem ars requlatorisk dataexklusivitet fran godkannandedatum.

Bolaget har ocksa fatt en forlangning pa ytterligare fem ar
beviljad av FDA i det fall man erhéller godkannande for en
H. pylori-indikation som forsta indikation.

| maj etablerade Cinclus Pharma en strategisk allians och
licensavtal med Zentiva f6r kommersialisering av linaprazan
glurate, i Europa. Avtalet omfattar alla medlemslander i EES,
Storbritannien och Schweiz. Det totala transaktionsvardet,
inklusive initiala betalningar samt regulatoriska och
kommersiella milstolpsbetalningar, uppgar till 220 miljoner
EUR. Cinclus Pharma har ocksa ratt till tvasiffriga royalties pa
nettoomsattningen i Europa, som borjar strax under 20 % och
som Overstiger 20 % pa de hogsta nivaerna.

Cinclus Pharma har sedan tidigare ingatt ett licensavtal med
Jiangsu Sinorda Biomedicine Co. Ltd (Sinorda) for utveckling
och kommersialisering av linaprazan glurate i Kina och andra
utvalda regioner i Asien. Linaprazan glurate inkluderades pa
Kinas nationella ersattningslista for lakemedel f6r behandling
av erosiv GERD i december 2025, vilket innebar att produkten
kommer att lanseras i Kina under 2026.

Cinclus Pharma har under 2025 tagit viktiga steg mot en
kommande kommersialisering av linaprazan glurate. Bolaget
har inlett sin forsta fas Ill- studie dar malet ar att pavisa
overlagsen effekt i lakning jamfort med protonpumps-
hammaren lansoprazol hos patienter med mattlig till svar
erosiv GERD efter fyra veckors behandling, samt lakning och
symptomlindring i upp till atta veckor. Darefter planeras en
andra lakningsstudie som ocksa kommer att inkludera USA
och som aven kommer att utvardera underhallsbehandling.
Fas lll-studien har haft en lovande start och bolaget forvantar
overgripande resultat fran studien under andra halvaret 2026.

Under aret etablerade Cinclus Pharma en strategisk allians
och licensavtal med Zentiva, ett ledande europeiskt
lakemedelsféretag, for kommersialisering av linaprazan
glurate, i Europa. Avtalet omfattar alla medlemslander i EES,
Storbritannien och Schweiz. Cinclus Pharma och Zentiva

har kompletterande styrkor dar Zentivas erfarenhet och
kommersialiseringsformaga skapar goda majligheter att
realisera produktens fulla potential och sakerstaller en
effektiv vag framat.

| oktober fick Cinclus Pharma positiv aterkoppling fran

FDA efter ett nyligen genomfort CMC-mote (Chemistry,
Manufacturing and Controls). Vid motet gav FDA tydlig
vagledning och visade stod for bolagets foreslagna strategi

infor kommande ansdkan om marknadsforingstillstand (NDA).

Efter att linaprazan glurate inkluderades pa Kinas nationella
ersattningslista for lakemedel for behandling av erosiv GERD
| december, kommer produkten kommer att lanseras i Kina
under 2026 av bolagets lokala partner.

Klinisk utveckling

Under 2025 inleddes den forsta fas lll-studien som kommer
att inkludera drygt 500 patienter i sju europeiska lander.
Darefter planeras en andra lakningsstudie som ocksa kommer
att utvardera underhallsbehandling. Cinclus Pharma har
genomfort en framgangsrik fas Il-studie i Europa och USA
med 248 patienter som lider av olika former av refluxsjukdom.
Studien hade som primart syfte att stodja dosvalet av
efterfoljande fas Ill-studie. Resultatet visade att lakemedlet ar
bade effektivt och sakert.

Flera fas I-studier har ocksa genomforts. Den senaste studien
med bolagets nya tablettforumlering presenterades pa den
vetenskapliga kongressen UEG i oktober 2024 samt pa DDW i
maj 2025. Linarprazan glurates aktiva substans, linaprazan, har
aven utvarderats i 23 fas | och tva fas ll-studier med cirka 2
600 patienter. Totalt sett har linaprazan och linaprazan glurate
studerats hos fler an 3 000 individer i kliniska studier, vilket ger
ett starkt underlag for fas lll-studierna.

Parallellt diskuterar bolaget fas | och fas lll-studier for en ny
indikation: H. pylori-infektion. Bada programmen diskuteras
|6pande med myndigheter och medicinska experter.

Pre-klinisk utveckling och CMC

Cinclus Pharma har genomfért och har prekliniska studier

I slutskede. Inom Chemistry, Manufacturing and Control (CMC)
har bolaget utvecklat en ny tablettformulering med battre
upptag i kroppen och lagre tillverkningskostnader jamfért med
tidigare version. Genom en stabil CMC-process sakerstallde
Bolaget att tabletten ar tillganglig for fas lll-studien samt for
kommersiell anvandning efter lansering. Bolaget fick i oktober
2025 positiv aterkoppling fran FDA efter ett CMC-mote
gallande den foreslagna strategin infor kommande ansdkan
om marknadsforingstillstand (NDA).
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Cinclus Pharmas vision ar att 6ka livskvaliteten fér manniskor
runt om i varlden som lever med magsyrarelaterade
sjukdomar och andra sjukdomar i 6vre mag-tarmkanalen.

Om bolagets innovativa lakemedelskandidat godkanns och
kommersialiseras kan den bidra till 6kad livskvalitet for manga
patienter som lever med GERD och H. pylori. Ett lakemedel
som bade lindrar symptom och framjar lakning kan fa positiva
effekter pa samhallsniva, genom farre undersokningar

och vardkontakter, minskat behov av sjukskrivningar och

en mer effektiv anvandning av halso- och sjukvardens
resurser. Att inkludera patienter utanfér USA och EU kan

bidra till ytterligare vardeskapande. Cinclus Pharma avser
lagga en grund for att na ut brett och hjalpa ett stort antal
patienter i behov av mer effektiv behandling, genom dess
regulatoriska och kommersiella strategi, dar vardeskapande
och samhallspaverkan prioriteras hogt.

Cinclus Pharma anser att kommersiellt vardeskapande, ESG och
samhallspaverkan i form av 6kad livskvalitet gar hand i hand
samt att betydelsen av dessa fragor kommer 6ka ytterligare
over de kommande aren. Bolagets paverkansstrategi, som
bygger pa denna grundlaggande overtygelse, kan delas upp

| tre delar:

» Forbattra nuvarande standardbehandling: Cinclus Pharma
stravar efter att introducera nya produkter som
paverkar den nuvarande standardbehandlingen for
magsyrarelaterade sjukdomar och andra sjukdomar i évre
mag-tarmkanalen, med utgangspunkt i linaprazan glurate.
Cinclus Pharma anser att linaprazan glurate har potentialen
att driva ett paradigmskifte inom detta omrade och oka
livskvaliteten for patienter som lider av magsyrarelaterade
sjukdomar.

» Eradikera H. pylori och bekampa antimikrobiell resistens:
Graden av eradikering av H. pylori minskar i varlden till
foljd av 6kad antibiotikaresistens. H. pylori listas av WHO
som en "hogprioriterad patogen” och av FDA som en
"kvalificerad patogen”, sasom en bakterie som potentiellt
kan utgora ett allvarligt hot mot folkhalsan. Nuvarande
standardbehandling for eradikering av H. pylori ar en
trippelbehandling, med tva typer av antibiotika kombinerat
med en PPI. Linaprazan glurate har potential att minska
anvandningen av antibiotika genom att introducera en
dubbelbehandling, med endast en typ av antibiotika, och
darmed bidra till att minska anvandningen av antibiotika
och utvecklingen av antimikrobiell resistens. Genom att
kombinera syrakontroll med antimikrobiella substanser och
specifikt dubbelbehandling med amoxicillin i kombination
med en syrablockerare uppnas eradikering av H. pylori.

» Utdka den geografiska rackvidden: utdver USA och Europa
avser Cinclus Pharma na en storre patientgrupp utanfor
hdginkomstlander, genom dess strategi att na ut brett
till patienter.

Utover patient- och samhallsperspektivet sa verkar Cinclus
Pharma for att se till att varje medarbetare har en saker,
halsosam och stimulerande arbetsplats. Vidare star Cinclus
Pharma for en icke-diskriminerande arbetsplats med lika
rattigheter for alla.

» | april publicerades en vetenskaplig artikel med data fran
en fas ll-studie som visar hdg andel lakta patienter med
de svarare formerna av erosiv GERD.

» | maj presenterade Cinclus Pharma positiva data pa den
vetenskapliga konferensen Digestive Disease Week i San
Diego. Presentationen inneholl data som visar linaprazan
glurates goda formaga att hamma syraproduktionen samt

»

»

»

»

»

»

positiva data pa den optimerade tablettformuleringen
som utvecklats for fas lll-studierna och en kommande
kommersialisering.

| maj etablerade Cinclus Pharma en strategisk allians och
licensavtal med Zentiva for kommersialisering av linaprazan
glurate, i Europa. Avtalet omfattar alla medlemslander i EES,
Storbritannien och Schweiz. Det totala transaktionsvardet,
inklusive initiala betalningar samt regulatoriska och
kommersiella milstolpsbetalningar, uppgar till 220 miljoner
EUR. Cinclus Pharma har ocksa ratt till tvasiffriga royalties
pa nettoomsattningen i Europa, som borjar strax under 20
% och som oOverstiger 20 % pa de hdgsta nivaerna.

Arsstamma holls 22 maj 2025. Samtliga styrelseledaméter
valdes om.

| juni meddelades att Cinclus Pharma beviljats undantag
fran lakemedelsmyndigheterna i USA och Europa fran kravet
att behdva genomféra pediatriska studier med linaprazan
glurate for behandling av H. pylori-infektion.

Cinclus Pharma Holding meddelade i augusti att bolaget
inleder sin fas lll-studie HEEALING 1 efter att ha fatt positiv
respons fran regulatoriska myndigheter.

| september meddelande Cinclus Pharma Holding att
den forsta patienten med erosiv GERD har screenats for
bolagets fas lll-studie.

Cinclus Pharma meddelade i september att bolaget
pressenterade ett vetenskapligt abstract om linaprazan
glurate pa United European Gastroenterology Week
(UEGW) i Berlin. Abstractet lyfter fram positiva resultat for
den optimerade tablettformuleringen som tagits fram for
fas lll-studierna och framtida kommersialisering.

»

»

»

»

»

»

»

»

Cinclus Pharma meddelade i oktober att den forsta
patienten har doserats i bolagets fas lll-studie, HEEALING 1.

Cinclus Pharma meddelade i oktober att bolaget

fatt positiv aterkoppling fran det amerikanska
|lakemedelsverket FDA efter ett nyligen genomfért CMC-
mote (Chemistry, Manufacturing, and Controls) rérande
lakemedelskandidaten linaprazan glurate.

Ett vetenskapligt abstract, sponsrat av Cinclus Pharma,
presenterades vid ISPOR Europe 2025 — International
Society for Pharmacoeconomics and Outcomes Research
— i Glasgow i november.

| november utsags valberedningen infér arsstamman 2026.

Den 11 december hdlls en digital presentation med
Professor Prateek Sharma fran Cancer Center i Kansas City
som gav insikter om det nuvarande behandlingslandskapet
och det otillfredsstallda medicinska behovet hos patienter
med erosiv GERD, samt potentialen hos linaprazan glurate.

| december meddelade bolaget att valberedningen

foreslar att medgrundaren Kjell Andersson valjs till ny
styrelseledamot vid en extra bolagsstamma som halls 19
novemver 2026. Kjell Andersson foreslas eftertrada Peter
Unge, som har meddelat sin dnskan att [amna sitt uppdrag i
bolagets styrelse.

Cinclus Pharma meddelade i december att Magnus
Christensen har rekryterats till CFO efter att Maria Engstrom
pa egen begaran valt att [amna sin roll.

Cinclus Pharma har inkluderats pa Kinas nationella
ersattningslista for lakemedel (NRDL) 2025 for behandling
av erosiv gastroesofageal refluxsjukdom (GERD).
Inkluderingen pa NRDL mdjliggor bred tillganglighet for
patienter och produkten forvantas nu lanseras pa den
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kinesiska marknaden 2026 av bolagets licenstagare och
medutvecklare Jiangsu Sinorda Biomedicine Co. Ltd. och
dess partner HuaDong Medicine Co. Ltd.

» Vid en extra bolagsstamma 19 januari valdes
Kjell Andersson till ny styrelseledamot efter att
Peter Unge meddelat sin 6nskan att [amna sitt uppdrag
| bolagets styrelse.

» | januari meddelade Cinclus Pharma att den europeiska
lakemedelsmyndigheten EMA har lamnat en positiv
beddmning efter genomford vetenskaplig radgivning
kring CMC (Chemistry, Manufacturing and Controls) for
linaprazan glurate.

» | februari lamnade FDA en positiv beddmning av bolagets
prekliniska utvecklingsplan for linaprazan glurate efter
genomford vetenskaplig radgivning.

» | februari meddelade Cinclus Pharma att FDA faststallt
att en pivotal studie blir den nya standarden for
marknadsgodkannande av lakemedel i USA.

» | mars meddelande Cinclus Pharma att ett finansieringsavtal
om 28 miljoner EUR har ingats med Claret Capital Partners,
vilket mojliggor en tidigare start av det sista steget av
fas lll-programmet. Finansieringen ar utformad som
en sakerstalld lanefacilitet med teckningsoptioner och
konvertibler.

Att introducera helt nya produkter som kommer att férandra
vardstandarder, forbattra halsoresultat och livskvalitet for
patienter med gastrointestinala sjukdomar.

En forbattrad livskvalitet for manniskor varlden over
med magsyrarelaterade sjukdomar.

PCAB ar den nya behandlingsregim som har potential att
ersatta protonpumpshammarna (PPI), och bolagets mal ar

att linaprazan glurate blir bast i klassen och astadkommer

ett paradigmskifte i varden av syrarelaterade magsjukdomar.
Tack vare linaprazan glurates unika egenskaper har bolaget
potential att ta fram ett lakemedel som ar tydligt differentierat
och val positionerat mot andra PCAB:s och PPl.er. Bolagets
strategi for att astadkomma detta paradigmskifte bygger i
korthet pa foljande:

1. Dokumentera linaprazan glurate i ett fas lll-program samt
differentiera produkten mot PPI och andra PCAB:s.

2. Skaffa starka kommersiella partners samt bygga upp
den egna organisationen.

3. Erhalla marknadsféringsgodkannande i USA och Europa
samt Ovriga varlden for i forsta hand eGERD men aven
andra indikationer som H. pylori.

Alla beslut som fattas pa vagen mot marknadsgodkannande
och lansering baseras pa bolagets strategiska ambition om
att bli marknadsledande.

| och med bdrsnoteringen av bolagets stamaktie den 20 juni
2024 och den nyemission som gjordes i samband med detta
bedomer bolaget per 31 december 2025 att nuvarande
rorelsekapital racker till efter utlasning av fas Ill-programmets
forsta studie, vilket innebar till augusti 2027. Utlasning beddéms
per denna rapport, med nuvarande utvecklingsplan som
underlag, ske under andra halvaret av 2026.

Aktiedgandet i bolaget vid arets utgang Andel
Trill Impact Ventures 3721 221 79%
Fjarde AP-fonden 3 700 000 7,8%
Movestic Livforsakring AB 2 364 458 5.0%
Linc AB 2 318 322 4,9%
Peter Unge privat och genom bolag 2 090 015 4,4%
Kjell Andersson genom bolag 1908 000 4,0%
Futur Pension Forsakringsaktiebolag 1 666 056 3,5%
Mikael Dahlstrom dddsbo 1569 613 3.3%
Nordnet Pensionsforsakring 1 536 841 3.2%
Nylof Holding AB 1164 575 2,5%
Lennart Hansson genom bolag 1084 771 2,3%
Eir Ventures | AB 898 750 1,9%
Cinclus Pharma * 854 430 1,8%
Avanza Pension 795 660 1,7%
Postamentet Holding AB 636 512 1,3%
Femton storsta aktiedigare 26 309 224 55,5%
Ovriga 21 082 995 44,5%
Totalt 47 392 219 100,0%

* Avser C-aktier som ger ratt till 1/10 rost.

Till drsstammans forfogande star foljande balanserade medel.
Resultatdisposition

(SEK)

Till arsstammans forfogande star féljande vinstmedel:

Overkursfond 1297 508 630
Balanserat resultat —-499 541 213
Arets resultat ~117 028 592
Totalt 680 938 825
Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras pa foljande satt:

Balanseras i ny rakning 680 938 825
Totalt 680 938 825
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Cinclus Pharmas styrelse och ledning arbetar [6pande med
att identifiera och beddéma risker for bolagets verksamhet och
vidta atgarder for att minska effekten av dessa. For varje risk
av vasentlig karaktar utformas en riskhanteringsstrategi och
inkorporeras i arbetet med den interna kontrollprocessen.

| detta arbete involveras expertis som stdd inom omraden

sa som regulatoriska strategier samt utformandet och
genomfdrandet av kliniska studier.

Cinclus Pharmas verksamhet paverkas av manga faktorer
som bolaget i vissa avseenden delvis kan kontrollera men i
andra avseenden inte alls kan kontrollera. Dessa faktorer kan
ocksa utryckas i olika risker. Riskerna kan ge mer eller mindre
betydande effekt pa bolagets resultat och stallning beroende
pa om och hur de faller ut. Nedan beskrivs nagra av dessa
risker som bolaget beddmer har storst betydelse for bolagets
framtida utveckling. De finansiella riskerna beskrivs narmare i
noter till de finansiella rakningarna, se koncernens not 19.

Cinclus Pharmas lakemedelskandidat linaprazan glurate ar
foremal for omfattande regleringar varlden 6ver och 6vervakas
av olika branschspecifika tillsynsmyndigheter. Utdver sadan
branschspecifik reglering ar Cinclus Pharma ocksa foremal for
ett flertal 6vriga krav och restriktioner som féljer av milj6-,
halso- och skyddslagar. Dessa krav kan aven komma att utdkas
framgent. Kostnaderna for att folja tillampliga lagar, krav och
riktlinjer kan vara stora. Dessutom har den regulatoriska miljon
med tiden generellt blivit stramare och mer omfattande.

Skulle dessa regleringar inte foljas kan det resultera i

sanktioner som pa ett vasentligt satt skulle kunna 6ka Cinclus
Pharmas kostnader, medféra forseningar i utvecklingen,
kommersialiseringen av bolagets produktkandidater samt
vasentligt skada majligheten att generera planerade intakter
och na Ionsamhet. Om dessa risker aktualiseras skulle

det kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa bolagets
verksamhet och finansiella stallning.

Innan Cinclus Pharmas lakemedelskandidat far marknadsforas
inom avsedda behandlingsomraden pa en ny nationell

eller regional marknad maste bolaget erhalla godkannande
fran relevanta myndigheter i de lander dar bolaget avser
marknadsfdra och salja sitt [akemedel. Férandringar eller
forseningar i processen och kraven for marknadstilltrade kan
inverka negativt pa Cinclus Pharmas férmaga att generera
dnskade intakter. Samtliga ovan angivna risker skulle kunna
ha en vasentligt negativ inverkan pa bolagets verksamhet,
finansiella stallning och resultat.

Cinclus Pharma har slutfért flera pre-kliniska samt kliniska fas
|-studier och en fas lI-studie avseende sin lakemedelskandidat
linaprazan glurate. Under 2025 har bolaget inlett sin forsta
fas lll-studie for anvandning inom behandlingsomradet
eGERD inom det medicinska omradet gastroentologi.
Genomfdrandet av studierna ar avgorande for att kunna ta
nasta steqg i utvecklingsarbetet som ska resultera i att bolaget
far marknadsfora sitt kommande potentiella lakemedel inom
det medicinska omradet pa de marknader som bolaget
planerar att inrikta sig mot. Bolaget ar saledes beroende av
erhallandet av positiva resultat i studier for att kunna uppna
sina langsiktiga verksamhetsmal. Utférandet av studier ar

forenat med en rad risker. Bland annat finns alltid risk for
forseningar samt for att kostnaderna for studier blir hogre

an beraknat. Forseningar kan exempelvis uppsta pa grund

av problem att hitta platser for studier, problem i erhallandet
av erforderliga myndighetsgodkannanden for utforande av
studier, problem med rekrytering av patienter, problem med
att na tillfredstallande dverenskommelser med exempelvis
kontrakts-forskningsféretag och leverantoérer, etc. Forseningar
kan leda till 6kade kostnader, men ocksa till att lanseringen
av en produkt forsenas vilket kan leda till att bolaget inte
genererar intakter som beraknat. Okade kostnader kan ocksa
uppsta pa grund av att kostnaden per patient blir hdgre an
estimerat eller pa grund av bristande kvalitet vid utférandet
av studierna pa platser dar de genomfors, etc. Studier kan
komma att pavisa negativa eller otillrackliga resultat inom det
behandlingsomrade som Cinclus Pharmas produkter inriktar
sig mot. Om Onskade resultat inte uppnas kan det leda till att
nddvandiga marknadsforingsgodkannande uteblir vilket i sin
tur kan aventyra bolagets mojlighet att marknadsféra och salja
sina produkter och produktkandidater. Om riskerna ovan skulle
realiseras kan det komma att medfdra en vasentligt negativ
inverkan pa bolagets majlighet att generera intakter samt ha
vasentligt negativ inverkan pa dess verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Cinclus Pharma anlitar externa foretag sasom
kontraktsforsknings- och tillverkningsforetag for utférandet
av pre-kliniska och kliniska studier samt for tillverkning av
dess produkter. Dessa foretagsverksamheter ar foremal for
omfattande krav bland annat pa rapportering, sdakerhet och
miljo. Det finns en risk att dessa foretag inte foljer tillampliga
lagar, regler samt relevanta etiska standarder sasom god

tillverkningspraxis (GMP), god laboratoriesed (GLP) samt

god klinisk praxis (GCP). Vidare finns risk for bristande eller
uteblivna leveranser av produkter eller tjanster fran nuvarande
och framtida anlitade externa foretag. Detta kan paverka
utvecklingen och forsaljningen av Cinclus Pharmas produkter
negativt genom orsakande av forseningar och 6kade kostnader.
Bolaget ar inte beroende av nagot enskilt kontraktsforsknings-
eller tillverkningsféretag, men byte av leverantor kan vara
saval kostsamt som tidskravande. Infriandet av ovan beskrivna
risker skulle kunna ha en negativ inverkan pa Cinclus Pharmas
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Aven om en produkt uppfyller kraven fér marknadstilltrade,
sasom genom att erhalla marknadsforingstillstand, finns risk
for att dnskad niva av marknadsacceptans inte uppnas fran
lakare, sjukhus, patienter, sjukvardsbetalare och branschen i
allmanhet, vilket skulle kunna hindra Cinclus Pharma fran att
generera Onskade intakter samt skulle kunna ha vasentlig
negativ inverkan pa bolagets verksamhet, finansiella stallning
och resultat. Det finns aven en risk att det potentiella
lakemedlet inte kvalificerar sig for produktsubventioner fran
privat och offentligt finansierade sjukvardsprogram, eller att
ersattningsnivaerna blir lagre an forvantat, vilket skulle kunna
medfdra lagre eller utebliven forsaljning av linaprazan glurate.

| den man Cinclus Pharma valjer att, efter marknadsférings-
godkannande, utveckla intern kapacitet for att salja,
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marknadsféra och distribuera linaprazan glurate kommer det
att kravas rekrytering av ytterligare personal och inférande
av nya processer och strategier inom bolaget, vilket sannolikt
kommer att vara kostsamt och tidskravande. A andra sidan
ar beroende av licenstagare eller andra samarbetspartners
forenat med andra risker, till exempel att bolagets partners
inte har tillrackliga resurser eller pa annat vis ar oférmoégna
eller ovilliga att fullfélja sina ataganden. Om riskerna ovan
skulle realiseras kan det komma att medféra en vasentligt
negativ inverkan pa bolagets mdjlighet att generera intakter,
Oka dess kostnader samt ha vasentligt negativ inverkan pa
dess verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Cinclus Pharmas produkter inom det definierade
behandlingsomradet méter primart konkurrens fran ett

antal konkurrenter inom samma behandlingsomrade. Aven
om Cinclus Pharma har tilltro till dess produkters mdjlighet
att ta marknadsandelar sa finns det en risk att bolaget inte
uppnar 6nskad marknadsacceptans, och en risk att utsattas
for konkurrens som kan komma att verka menligt pa bolaget.
Riskerna relaterade till konkurrens skulle kunna medféra
vasentlig negativ inverkan pa bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Eftersom Cinclus Pharma avser marknadsféra och sélja sina
produkter i flera delar av varlden, kan bolaget bli paverkat av
den generella efterfragan och prissattningen av produkter
inom det specifika behandlingsomradet pa relevanta
marknader samt politisk instabilitet. Cinclus Pharma kan inte
forutse utvecklingen pa finansiella marknader, ekonomiskt och
politiskt klimat eller andra makroekonomiska handelser.

En lagkonjunktur eller en svag ekonomisk utveckling kan
innebara pafrestningar pa marknaden for lakemedel och
leda till utdkat tryck pa sjukhus, myndigheter och andra
sjukvardsbetalare att skara ned pa kostnaderna, vilket
potentiellt sanker viljan att betala fér produkterna generellt,
Cinclus Pharmas produkter inkluderat.

Om riskerna ovan aktualiseras skulle det kunna ha vasentlig
negativ inverkan pa bolagets verksamhet, finansiella stallning
och resultat.

| dagslaget fokuserar Cinclus Pharma pa genomfdrandet av
ett kliniskt fas Ill-studieprogram av dess lakemedelskandidat
linaprazan glurate i syfte att erhalla marknadsforings-
godkannande for produkten. Bolagets tillvaxtmal bygger

pa ett fatal indikationsomraden for linaprazan glurate,
framst eGERD men aven H. pylori. Cinclus Pharma ar darmed
beroende av framgangsrik utveckling av linaprazan glurate
genom positiva resultat fran pagaende och planerade pre-
kliniska samt kliniska studier, vilka ar exponerade mot risker
som ar hanforliga till all [akemedelsutveckling. Cinclus Pharmas
verksamhet, finansiella stallning och resultat skulle paverkas
vasentligt negativt vid motgangar i nuvarande och framtida
utvecklingsprogram, inkluderande pre-kliniska och kliniska
studier och ansékan om marknadsgodkannande.

Cinclus Pharma ar beroende av sina medarbetare. Bolaget

ar ocksa beroende av att kunna rekrytera hogt kvalificerad
personal for den fortsatta utvecklingen av verksamheten. Om
Cinclus Pharma skulle férlora nagon av sina nyckelmedarbetare
eller inte lyckas rekrytera kvalificerad personal skulle

det kunna ha en negativ effekt pa bolagets verksamhet,
finansiellastallning och resultat.

Patent och andra immateriella rattigheter ar en central tillgang
I Cinclus Pharmas verksamhet och darmed ar eventuella
framtida framgangar till stor del beroende av mdjligheterna
att kunna bibehalla existerande immaterialratter sasom
varumarken och patent och att erhalla patentskydd for
ingivna och framtida patentansdkningar. Om bolagets patent,
patentansokningar eller andra immateriella rattigheter skulle
komma att forloras, ej godkannas eller inskrankas, eller

om bolaget i dvrigt inte kan uppratthalla ett erforderligt
patentskydd, kan det paverka dess verksamhet, resultat och
finansiella stallning vasentligt negativt.

Bolaget redovisar finansiell stallning och resultat i svenska
kronor. Daremot utgors en vasentlig del av bolagets
rorelsekostnader av andra valutor an svenska kronor. Till
storsta del euro, amerikanska dollar, schweiziska franc samt
brittiska pund. | framtiden kan bolagets rorelseintakter och
kostnader aven utgoras av andra valutor. Till f6ljd av detta ar
Cinclus Pharma foremal for vaxelkursrisker i forhallande till
betalningsfldden inom och utanfér Sverige och eurozonen,
sasom fluktuationer dar vaxelkursen andras fran det att
avtal ingas till dess betalning ska ske enligt avtalet vilket kan
leda till valutatransaktionsforluster eller vinster (sa kallad
transaktionsexponering) som bolaget inte kan forutse.
Valutatransaktionsforluster skulle kunna medféra vasentlig
negativ effekt pa bolagets framtida verksamhet, finansiella
stallning och vinster. Cinclus Pharma har utvecklat en
finanspolicy for hur valuta far kdpas i forhallande till fasta samt
estimerade kontrakt. Cinclus Pharma har bankkonton

I de valutor som bolaget exponeras mot vilket bidrar till
minskad valutaexponering.

Omfattningen av de resurser som kommer kravas for
implementering av Cinclus Pharmas verksamhetsplan
inkluderande utveckling och kommersialisering av lakemedel
beror pa en rad faktorer som inte ar kanda i nulaget. Det
finns en risk att Cinclus Pharma inte kommer uppna tillracklig
finansiering for sin verksamhet och utveckling. Om bolaget
inte kan erhalla finansiering pa godtagbara villkor kan det
begransa bolagets mojligheter att bibehalla sin position pa
marknaden eller konkurrenskraften for sina erbjudanden
framledes. Cinclus Pharma kan vidare tvingas soka ytterligare
finansiering for att kunna fortsatta sin verksamhet. Sadan
finansiering kan s6kas hos externa investerare eller
existerande aktieagare samt ske genom publika eller privata
finansieringsinitiativ. Det finns en risk att nytt kapital inte kan
anskaffas nar det behovs eller pa godtagbara villkor eller att
erhallet kapital inte racker till for att finansiera verksamheten
I enlighet med upprattad verksamhetsplan och uppstallda
mal. Om risker forenade med problem att erhalla tillracklig
finansiering for att uppratthalla bolagets verksamhet infrias,
kan det fa en vasentlig negativ inverkan pa dess framtida
verksamhet, finansiella stallning och resultat. Se vidare
avsnittet om finansiering under avsnittet forvantad framtida
utveckling i forvaltningsberattelsen samt koncernens not 19.

Cinclus Pharma beddmer att bolaget efterlever tillamplig
skattelagstiftning. Skattereglering ar komplex och féremal
for olika tolkningar. Det finns inga garantier for att
Cinclus Pharmas skattesituation inte kommer utmanas
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av skattemyndigheter eller att bolaget kommer att vara
framgangsrikt vid en sadan handelse. Ett beslut av en
skattemyndighet kan komma att férandra Cinclus Pharmas
tidigare skattesituation, vilket skulle kunna komma att ha
en negativ inverkan pa bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Till foljd av att verksamheten har genererat betydande under-
skott har Cinclus Pharma stora ackumulerade skattemassiga
underskott. Agarférandringar som leder till att nagon far
bestammande inflytande 6ver bolaget kan leda till begransningar
i mojligheten att utnyttja sddana underskott i framtiden.
Sadana begransningar och andringar skulle kunna fa negativ
inverkan pa Cinclus Pharmas framtida verksambhet, finansiella
stallning och resultat.

Nettoomsattning

Nettoomsattningen uppgick till 57 470 (4 580) TSEK och
avser delvis intakter fran licensavtalet med Zentiva k.s.,

ett europeiskt lakemedelsbolag, rérande de kommersiella
rattigheterna for linaprazan glurate i Europa. Avtalet med
Zentiva omfattar en forskottsbetalning, regulatoriska och
kommersiella milstolpebetalningar, forsaljningsmilstolpar samt
royalties pa Zentivas framtida produktforsaljningsintakter
av linaprazan glurate. Intakterna ar 2025 avser delar

av den forskottsbetalning Cinclus Pharma erhdll vid
signering av avtalet med Zentiva. En periodisering av
forskottsbetalningen har gjorts éver den bedémda
tidsperioden som fas lll-programmet I6per enligt IFRS 15.
Nettoomsattningen avser ocksa intakter fran avtalet mellan

Cinclus Pharma och dess kinesiska partner Jiangsu Sinorda
Biomedicine Co. Ltd. Intakterna ar 2025 avser royalty pa
licensintakter som Sinorda Biomedicine erhallit fran
utlicensiering till sin partner i Kina, HuaDong Medicine Co.Ltd.

Forsknings- och utvecklingskostnader

Forsknings- och utvecklingskostnaderna (FoU) uppgick till
-198 402 (-136 657) TSEK, motsvarande en 6kning om

-61 745 TSEK eller 45 %. Forsknings- och utvecklings-
kostnaderna avsag till storsta delen den pagaende fas
lll-studien dar patienter rekryteras och screenas medan
motsvarande period foregaende ar bestod av kostnader
for forberedelser av fas lll-programmet. Personal inom
forskning och utveckling har utdkats vilket aven paverkat
kostnadsokningen

Administrationskostnader

Administrationskostnaderna uppgick till -57 248 (-36 854)
TSEK, en 6kning med 20 394 TSEK eller 55 %. De 6kade
kostnaderna beror till storsta del av transaktionskostnader
fran det ingaende partnerskapet med Zentiva.

Ovriga rorelseintikter och rérelsekostnader
Ovriga rorelseintakter och rérelsekostnader uppgick
netto till -1 379 (-707) TSEK, en férandring om -671 TSEK.
Ovriga rorelseintakter och rérelsekostnader bestéar

av realiserade och orealiserade valutakurseffekter pa
rorelsefordringar och rérelseskulder.

(ingar i FoU- samt administrationskostnader)

Avskrivningar uppgick under aret till -2 379 (-1 338) TSEK
dvs en 6kning om 1 040 TSEK jamfort med foregaende ar.
Avskrivningarna utgors av materiella anlaggningstillgangar

avseende kontorsinventarier om -132 (-28) TSEK samt
avskrivning pa nyttjanderattstillgangar avseende hyrda
lokaler i enlighet med IFRS 16 pa -2 247 (-1 310) TSEK.

Rorelseresultat (EBIT)

Koncernens rorelseresultat for helaret uppgick till -199 558
(-169 639) TSEK, en férandring om -29 919 TSEK.

Finansiella poster

Finansiella intakter och kostnader (finansnettot) uppgick till
15 847 (2 359) en forandring om 13 489 TSEK. Det positiva
nettot berodde pa ranteintakter pa bankmedel och
valutakursutvecklingen fér den svenska kronan.

Skatt
Koncernen redovisade en skattekostnad om -262 (-750) TSEK

for aret. Skatten bestar av schweizisk federal och kantonal skatt.

Koncernen redovisade ett resultat efter skatt om -183 972
(-168 031) TSEK, en férandring om -15 941 TSEK.

Eget kapital och skuldsattning

Eget kapital i koncernen uppgick per den 31 december 2025
till 369 391 TSEK jamfort med 555 330 TSEK vid utgangen av
2024, en minskning motsvarande 185 939 TSEK.

Langfristiga skulder uppgick vid arets utgang till 40 373 (190)
TSEK och bestar framst av langfristiga avtalsskulder som
uppstod i samband med utlicensieringen av de kommersiella
rattigheterna till Zentiva under andra kvartalet 2025

Kortfristiga skulder i koncernen uppgick vid periodens utgang
till 136 792 (45 493) TSEK, en 6kning om 91 299 TSEK.
Okningen berodde framst pa de kortfristiga avtalsskulderna

om 54 527 (0) TSEK som har tillkommit i och med utlicensiering
av de kommersiella rattigheterna till Zentiva. Vidare utgjordes
de kortfristiga skulderna av leverantorsskulder om 48 464

(18 928) TSEK, leasingskulder om 3 011 (109) TSEK, skatte-
skulder om 207 (7 449) TSEK, ovriga skulder om 9 656 (2 107)
TSEK samt upplupna kostnader om 20 827 (16 899) TSEK.
Leverantdrsskulderna och de upplupna kostnader som har
Okat utgjordes till stor del av den kliniska fas Ill-studien.

Likvida medel och kassaflode

Likvida medel vid arets utgang uppagick till 487 254 (566 716)
TSEK, en minskning med 79 463 TSEK jamfort med utgangen av
ar 2024. Under aret erholl bolaget en forskottsbetalning om cirka
143 MSEK fore transaktionskostnader och skatt fran Zentiva for
de kommersiella rattigheterna till den europeiska marknaden.

Arets kassaflode fran den |dpande verksamheten fore
forandring av rorelsekapital var -189 591 (-162 195) TSEK.
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten inklusive
forandringen av rorelsekapitalet uppgick till -74 647
(-178 367) TSEK.

Kassaflode fran investeringsverksamheten uppgick till
-1 429 (0) TSEK, bestaende av bestaende av inventarier
och lamnad deposition avseende lokalhyra.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppagick till

-1 760 (655 200) TSEK bestaende av amortering av
leasingskulder medan foregaende ar bestod av nyemission
och tillhérande emissionskostnader.

Totalt kassaflode for aret uppgick till -77 836 (476 833) TSEK.

Moderbolaget

Cinclus Pharma Holding AB (publ), org.nr. 559136-8765, ar
moderbolag i koncernen. Verksamheten utgors av arbete
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med preklinisk- och klinisk utveckling, marknads- samt
administrativa och féretagsledande funktioner. Moderbolaget
har tva helagda dotterbolag, ett i Schweiz och ett i Sverige
vilka tillsammans utgor koncernen.

Moderbolagets totala intakter uppgick till 62 894 (1 376) TSEK
for aret. Rorelseresultatet uppgick till -198 604 (-172 975) TSEK.

Resultat fran andelar i koncernféretag uppgick till 68 139
(0) TSEK till foljd av den pagaende likvideringen av det
schweiziska dotterbolaget.

Finansnettot for aret uppgick det till 13 436 (-1 318) TSEK.
Det positiva nettot beror pa ranteintakter pa bankmedel
samt den svenska kronans valutakursutveckling.

Arets resultat uppgick till -117 029 (-170 000) TSEK.

| och med Overlatelse av patent och IP-rattigheter till
moderbolaget fran det schweiziska dotterbolaget per
1 januari 2022 redovisar moderbolaget en immateriell
tillgang om 320 463 (320 463) TSEK.

Likvida medel vid arets slut uppgick till 480 535 TSEK jamfort
med 559 632 TSEK vid utgangen av ar 2024, en minskning
med 79 097 TSEK.

Eget kapital i moderbolaget uppgick per den 31 december 2025
till 681 859 TSEK i jamforelse med 795 718 TSEK vid utgangen
av ar 2024, vilket motsvarar en minskning om 113 859 TSEK.
Aktiekapitalet uppgick till 920 (920) TSEK. Bolaget hade pa
balansdagen 31 december 46 537 789 stamaktier och 854 430
C-aktier. Langfristiga skulder vid arets utgang uppgick till 35 587
(0) TSEK och bestod av langfristiga avtalsskulder som uppkom till
foljd av Zentivaaffaren i maj. Kortfristiga skulder i moderbolaget
uppgick vid arets utgang till 125 373 (204 977) TSEK en
minskning om 79 605 TSEK beroende pa en reglering av
koncerninterna skulder.

Vid utgangen av aret var antalet anstallda 21 jamfort med

18 anstallda vid utgangen av féregaende ar. Samtliga anstallda
har sin anstallning i moderbolaget. Bolaget hade vid utgangen
av aret 24 konsulter knutna till bolaget.

Omfattning

Riktlinjerna kring ersattning omfattar styrelsen, verkstallande
direktdren och ovriga personer i koncernledningen.
Riktlinjerna ska tillampas pa ersattningar som avtalas,

och férandringar som gors i redan avtalade ersattningar.
Riktlinjerna antogs pa arsstamman 2025. Riktlinjerna omfattar
inte ersattningar som beslutas av bolagsstamman.

Riktlinjernas framjande av Bolagets affarsstrategi,
langsiktiga intressen och hallbarhet

En framgangsrik implementering av Bolagets affarsstrategi och
tillvaratagandet av Bolagets langsiktiga intressen, inklusive dess
hallbarhet, forutsatter att Bolaget kan rekrytera och behalla
kvalificerade medarbetare. For detta kravs att Bolaget kan
erbjuda konkurrenskraftig ersattning. Ersattningsriktlinjerna
majliggor att ledande befattningshavare kan erbjudas en
konkurrenskraftig totalersattning. Styrelsen anser det vara av
stor vikt att det finns ett tydligt samband mellan ersattningen
och koncernens varderingar och ekonomiska mal, bade pa kort
och lang sikt, det vill sdga dess affarsstrategi och hallbarhet.

| Bolaget har inrattats langsiktiga aktierelaterade
incitamentsprogram i form av teckningsoptionsprogram,
kvalificerade presonaloptionsprogram, ordinarie
personaloptionsprogram samt prestationsaktieprogram.

Programmen omfattar vd, andra ledande befattningshavare
och anstallda i Bolaget och syftar till att jamstalla
nyckelpersoners intressen med aktiedgarnas intressen.

Rorlig kontantersattning som omfattas av dessa riktlinjer
ska syfta till att framja Bolagets affarsstrategi och langsiktiga
intressen, inklusive dess hallbarhet.

Formerna av ersattning m.m.

Ersattningen ska vara marknadsmassig och kriterierna ska
baseras pa arbetsuppgifternas betydelse, krav pa kompetens,
erfarenhet och prestation. Ersattningen far besta av féljande
komponenter: fast grundlon, rorlig kontantersattning,
pensionsformaner och andra férmaner samt avgangsvillkor.
Bolagsstdamman kan darutéver — och oberoende av dessa
riktlinjer —besluta om exempelvis aktie- och aktiekursrelaterade
ersattningar eller marknadsmassiga program som exempelvis
teckningsoptionsprogram.

Uppfyllelse av kriterier for utbetalning av rérlig
kontantersattning ska kunna matas under en period om
ett ar. Den rorliga kontantersattningen far uppga till hogst
50 procent av grundldnen for verkstallande direktoren
och hogst 30 procent av grundldnen for évriga ledande
befattningshavare. Rorlig kontantersattning ska vara
baserad pa Bolagets 6vergripande mal. Det forsta aret som
anstalld i Bolaget galler att den anstallde kan erhalla rorlig
kontantersattning innevarande ar om anstallningen pabdrjas
senast den 30 juni. Om anstallningen pabdrjas efter den
30 juni kan den anstallde erhalla rorlig kontantersattning
forst nastkommande ar.

Verkstallande direktoren ska erhalla pensionsforman
uppgaende till 25 procent av den fasta arliga grundlénen.
For 6vriga ledande befattningshavare ska pensionspremier
utga med ett belopp som baseras pa en foretagsspecifik

pensionspolicy som motsvarar ITP1-planen. Rorlig
kontantersattning ska inte vara pensionsgrundande.

Andra férmaner far innefatta bl.a. livforsakring, sjukvards-
forsakring och bilférman. Sddana formaner far sasmmanlagt
uppga till hogst 15 procent av den fasta arliga grundiénen.

Betraffande anstallningsforhallanden som lyder under andra
regler an svenska far, savitt avser pensionsférmaner och andra
formaner, vederbdrliga anpassningar ske for att folja tvingande
sadana regler eller fast lokal praxis, varvid dessa riktlinjers
overgripande andamal sa langt mogjligt ska tillgodoses.

Upphorande av anstallning

Vid uppsagning fran Bolagets sida far uppsagningstiden
vara hogst tolv manader, utan ratt till avgangsvederlag
Vid uppsagning fran en befattningshavarens sida far
uppsagningstiden vara hogst sex manader, utan ratt till
avgangsvederlag.

Darutover kan ersattning for eventuellt atagande om
konkurrensbegransning utga. Sadan ersattning ska
kompensera for eventuellt inkomstbortfall och ska endast
utga i den utstrackning som den tidigare befattningshavaren
saknar ratt till avgangsvederlag. Ersattningen ska baseras pa
befattningshavarens genomsnittliga manatliga ersattning
(fast och rorlig ersattning) under de sista 12 manaderna
innan anstallningen upphorde, dock maximalt 60 procent
av befattningshavarens genomsnittliga ersattning och utga
under den tid som atagandet om konkurrensbegransning
galler, vilket ska vara hogst 12 manader efter anstallningens
upphdrande.

Kriterier for utdelning av rorlig kontantersattning m.m.

Den rorliga kontantersattningen ska vara kopplad till
forutbestamda och matbara kriterier som kan vara finansiella
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eller icke-finansiella. Kriterierna ska vara utformade sa att
de framjar Bolagets affarsstrategi och langsiktiga intressen,
inklusive dess hallbarhet, genom att exempelvis ha en
tydlig koppling till affarsstrategin.

Nar matperioden for uppfyllelse av kriterier for utbetalning

av rorlig kontantersattning avslutats ska det bedémas

och faststallas i vilken utstrackning kriterierna uppfyllts.
Ersattningsutskottet ansvarar for bedéomningen och

beslut fattas av styrelsen. Savitt avser finansiella mal ska
beddmningen baseras pa den av Bolaget senast offentliggjorda
finansiella informationen.

Ersattning till styrelseledamoter

Styrelseledamoters ersattning for arbete i Bolagets styrelse
beslutas av bolagsstamman. Styrelseledamoter har
enbart ratt att erhalla sadant arvode som beslutats om av
bolagsstamman. Eventuell ytterligare ersattning kan dock
utga for tjanster som styrelseledamater tillhandahaller
Cinclus Pharma inom deras respektive expertisomraden
utanfor deras uppdrag som styrelseledamoter. Sadan
ersattning ska vara marknadsmassig och regleras i ett
konsultavtal som godkanns av styrelsen.

Lon och anstéllningsvillkor for anstallda

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa
ersattningsriktlinjer har [6n och anstallningsvillkor for
Bolagets anstallda beaktats genom att uppgifter om
anstalldas totalersattning, ersattningens komponenter
samt ersattningens dkning och dkningstakt 6ver tid
utgjort en del av ersattningsutskottets och styrelsens
beslutsunderlag vid utvarderingen av skaligheten

av riktlinjerna och de begransningar som foljer av
dessa. Utvecklingen av avstandet mellan de ledande
befattningshavarnas ersattning och évriga anstalldas
ersattning redovisas i ersattningsrapporten.

Beslutsprocessen for att faststalla,
se over och genomfora riktlinjerna

Styrelsen har inrattat ett ersattningsutskott. | utskottets
uppgifter ingar att bereda styrelsens beslut om forslag

till riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.
Styrelsen ska uppratta forslag till nya riktlinjer atminstone
vart fjarde ar och lagga fram forslaget for beslut vid
arsstamman. Riktlinjerna ska galla till dess att nya riktlinjer
antagits av bolagsstamman. Ersattningsutskottet ska aven
folja och utvardera program for rorliga ersattningar for
bolagsledningen, tillampningen av riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare samt gallande ersattningsstrukturer
och ersattningsnivaer i Bolaget. Ersattningsutskottets
ledamoter ar oberoende i forhallande till Bolaget och
bolagsledningen. Vid styrelsens behandling av och beslut

| ersattningsrelaterade fragor narvarar inte verkstallande
direktoren eller andra personer i bolagsledningen, i den man
de berors av fragorna.

Frangaende av riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt franga riktlinjerna helt eller
delvis, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det och
ett avsteg ar nddvandigt for att tillgodose Bolagets langsiktiga
intressen, inklusive dess hallbarhet, eller for att sakerstalla
Bolagets ekonomiska barkraft. Som angivits ovan ingar det i
ersattningsutskottets uppgifter att bereda styrelsens beslut

i ersattningsfragor, vilket innefattar beslut om avsteg fran
riktlinjerna.

Cinclus Pharma Holding AB (publ) hade vid utgangen av
rakenskapsaret tre utestaende teckningsoptionsprogram.
Samtliga teckningsoptioner har tecknats av medarbetare och
konsulter i koncernen till marknadsmassiga villkor. Innehavarna
har betalat ett marknadsvarde for teckningsoptionerna som
beraknats enligt Black & Scholes varderingsmodell. For full

tilldelning maste medarbetare och konsulter vara anstallda
eller kontrakterade under tre ar. Total erlagd premie for
optionerna i de utestaende programmen uppgick till 1 268
TSEK. En forutsattning for teckning av teckningsoptioner |
samtliga program ar att medarbetare gentemot bolaget bl.a.
har atagit sig att salja tillbaka viss del av de tecknade men inte
intjanade teckningsoptionerna om medarbetarens anstallning
eller uppdrag i koncernen upphor fére utgangen av tre ar fran
ingdende av teckningsoptionsavtalet. Vid fullt utnyttjande

av samtliga teckningsoptioner i samtliga utestaende
teckningsoptionsprogram kommer bolagets aktiekapital

dka med cirka 6 729 SEK genom utgivande av 354 160 nya
stamaktier i bolaget, se vidare not 8 i koncernen.

Kvalificerat personaloptionsprogram
(KPO) 2022-2027

En extra bolagsstamma den 16 december 2022 beslutade
om ett kvalificerat personaloptionsprogram (KPO 2022) for
13 anstallda i Cinclus Pharma vid tiden for beslutet. Fran
bdrjan omfattade programmet 5 200 optioner som tilldelats
de anstallda per 31 december 2022. Vid utgangen av 2024
var antalet optioner 4 800. KPO 2022 |6per fran 1 januari
2023 t.o.m. 31 december 2025. Optionerna maste nyttjas
senast 31 december 2027. For att kunna nyttja optionerna
maste innehavarna vara anstallda under |6ptiden pa 36 man
annars forfaller optionerna. Varje personaloption berattigar
innehavaren att foérvarva 80 nya stamaktier i Bolaget till ett
|6senpris uppgaende till 47,33 SEK.

Cinclus Pharmas genomsnittliga manatliga kostnad for KPO
2022 uppskattas uppga till cirka 180 TSEK och den totala
kostnaden till cirka 6 800 TSEK (exklusive ersattning till
externa radgivare). Cinclus Pharma kommer inte belastas
med nagra kostnader for sociala avgifter i forhallande till
KPO 2022. Vardet for en option har berdknats enligt Black &

Scholes varderingsmodell. Vid fullt utnyttjande av samtliga
kvalificerade personaloptioner kommer bolagets aktiekapital
Oka med cirka 7 TSEK genom utgivande av 384 000 nya
stamaktier i bolaget, se vidare not 8 i koncernen.

Kvalificerat personaloptionsprogram
(KPO) 2024-2029

Arsstamman i april 2024 beslutade om ytterligare ett
kvalificerat presonaloptionsprogram (KPO 2024) for 7 anstallda
i Cinclus Pharma vid tiden for beslutet. Fran bérjan omfattade
programmet 51 737 optioner som tilldelats de anstallda per
9 april 2024. Vid utgangen av 2024 var antalet optioner 51
737. KPO 2024 I6per fran 9 april 2024 t.o.m. 10 april 2029.
Optionerna maste nyttjas senast 31 december 2029. For att
kunna nyttja optionerna maste innehavarna vara anstallda
under l6ptiden pa 36 man annars forfaller optionerna. Varje
personaloption berattigar innehavaren att férvarva 1 ny
stamaktie i Bolaget till ett |6senpris uppgaende till 47,33
SEK. Cinclus Pharmas genomsnittliga kostnad per manad

for KPO 2024 uppskattas uppga till cirka 27 TSEK och den
totala kostnaden till cirka 852 TSEK (exklusive ersattning till
externa radgivare). Cinclus Pharma kommer inte belastas
med nagra kostnader for sociala avgifter i forhallande till
KPO 2024. Vardet for en option har berdknats enligt Black &
Scholes varderingsmodell. Vid fullt utnyttjande av samtliga
kvalificerade personaloptioner kommer bolagets aktiekapital
Oka med cirka 1 TSEK genom utgivande av 51 737 nya
stamaktier i bolaget, se vidare not 8.

Personaloptionsprogram
(PO) 2024-2027

Vid en extra bolagsstamma den 3 juni 2024 antogs ett
langsiktigt presonaloptionsprogram, PO 2024/2027 serie 1.
290 000 personaloptioner tilldelades vd och en vetenskaplig
radgivare i juli 2024 och har borjat kostnadsforas under kvartal
3, 2024. Personaloptionsprogrammet ar ett program enligt i
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vilket deltagarna vederlagsfritt kommer att tilldelas optioner
att forvarva stamaktier i Cinclus Pharma. Optionerna tjanas in
tre ar efter tilldelningen. For att intjdnande ska ske kravs att
deltagaren, med vissa undantag, fortfarande ar anstalld av
Cinclus Pharma (eller, vad avser den vetenskapliga radgivaren,
fortfarande tillhandahaller tjanster till Cinclus Pharma). For det
fall innehavaren sager upp sin egen anstallning fore dess att
optionerna kan utnyttjas ska inga optioner kunna intjanas.
Presonaloptionsprogram 2024/2027 kommer att redovisas

| enlighet med "IFRS 2 — Aktierelaterade ersattningar”.

IFRS 2 foreskriver att optionerna ska kostnadsforas som
personalkostnader dver intjanandeperioden. Personalkostnader
i enlighet med IFRS 2 paverkar inte Bolagets kassaflode.
Kostnader for sociala avgifter kommer att kostnadsforas i
resultatrakningen i enlighet med UFR 7 under intjanande-
perioden. Under antagande om en beraknad arlig personal-
omsattning om 10 procent, ett pris om 76 kronor per
stamaktie vid intjanandeperiodens slut och genomsnittliga
sociala avgifter pa 31,42 procent beraknas kostnaden for
presonaloptionsprogram 2024/2027 enligt

IFRS 2 uppga till 1,5 miljoner kronor och sociala kostnader

till 1,4 miljoner kronor. Den totala kostnaden for
presonaloptionsprogram 2024/2027, under antagande av fullt
deltagande beraknas saledes uppga till cirka 2,9 miljoner kronor
Over en trearsperiod.

Prestationsaktieprogram
(PSP) 2024-2027

Den 3 juni 2024 beslutade en extra bolagsstamma i Cinclus
Pharma att anta ett langsiktigt incitamentsprogram i form av
ett prestationsaktieprogram for anstallda i Cinclus Pharma.
Prestationsaktieprogram 2024/2027 omfattade fran borjan
sammanlagt hdgst 23 deltagare i programmet som kunde
utgoras av befintliga och framtida anstallda i Koncernen.

Vid utgangen av aret fanns 12 deltagare i programmet.

Det finns tva serier av programmet. Serie 1 ar de deltagare

som anslot sig till programmet i juli 2024. Serie 2 ar de
deltagare som anslo6t sig till programmet i december 2024.
Deltagarna i programmet har i anslutning till att de anslutit
sig till programmet, investerat i bolaget genom férvarv av
stamaktier i Cinclus Pharma, s.k. investeringsaktier. Deltagarna
fick aven tillgodogora sig redan innehavda stamaktier som
investeringsaktier. Vid utgangen av aret har den verkstallande
direktoren allokerat 11 600 investeringsaktier och medlemmar
| bolagets koncernledning har allokerat 5 375 investeringsaktier.
Medlemmar av Bolagets FoU-ledning har allokerat 16 625
investeringsaktier och 6vriga anstallda har allokerat 6 625
investeringsaktier i programmet.

For varje Investeringsaktie som innehas inom ramen for
programmet kommer bolaget att tilldela deltagare en rattighet
till en matchningsaktie, s.k. matchningsratter, innebarande
ratten att vederlagsfritt erhalla en matchningsaktie for varje
investeringsaktie. Darutover, under forutsattning att vissa
prestationsvillkor rérande stamaktiens utveckling uppfylls,

ar den verkstallande direktoren berattigad till maximalt atta
ytterligare rattigheter till atta prestationsaktier och dvriga
deltagare fyra ytterligare rattigheter till fyra prestationsaktier
s.k. prestationsratter vederlagsfritt enligt de villkor som anges
nedan.

Matchningsaktierna erhalls efter intjanandeperiodens slut
sasom definierat nedan. Matchningsratterna kan for deltagare
i serie 1 utnyttjas fran och med dagen for offentliggérande
av bolagets delarsrapport for kvartal 2, 2027 (dock senast
den 31 augusti 2027). For serie 2 galler utnyttjande fran

och med offentliggérande av bolagets rapport for kvartal

3, 2027 (dock senast den 30 november 2027). Kravet for att
erhalla matchningsaktier ar att den anstallde har behallit sina
ursprungliga Investeringsaktier och att deltagaren, med vissa
undantag, fortfarande ar anstalld inom koncernen.

For att utnyttja prestationsratterna uppstalls, utdver

kravet pa deltagarens fortsatta anstallning och ett intakt
investeringsaktieinnehav enligt ovan, vissa prestationsvillkor.

En deltagares prestationsratter berattigar den verkstallande
direktoren till ett maximalt antal prestationsaktier om sex

per investeringsaktie och ovriga deltagare om fyra per
investeringsaktie om totalavkastningen (avkastning till
aktiedgarna i form av kursuppgang samt aterinvestering av
eventuella utdelningar under prestationsperioden) pa Cinclus
Pharmas stamaktie under perioden fran och med 20 juni 2024
till och med juni resp. november 2027 uppgar till eller dverstiger
60 procent. For att tilldelning ska ske enligt prestationsvillkoret
maste utvecklingen for Cinclus Pharmas stamaktier

minst motsvara 20 procent under prestationsperioden,

vilket berattigar deltagaren till en prestationsaktie per
investeringsaktie. Mellan dessa nivaer erhalls prestationsaktier
linjart. Prestationsaktierna erhalls efter intjanandeperiodens slut.
Utover att vara berattigad till prestationsaktier vid uppfyllande
av faststallda mal relaterat till stamaktiens utveckling ar den
verkstallande direktoren aven berattigad till ytterligare tva
prestationsaktier per investeringsaktie om den genomsnittliga
aktiekursen for bolagets stamaktie pa Nasdaq Stockholm

under juni 2027 uppgar till eller 6verstiger 75 SEK. Vid maximal
tilldelning av samtliga matchningsaktier och prestationsaktier
kommer maximalt 247 525 stamaktier att tilldelas deltagare
inom ramen for programmet.

Det maximala vardet per matchningsratt respektive
prestationsratt ar begransat till 252 SEK. For det fall
vardet av en sadan rattighet overstiger detta tak kommer
antalet matchningsaktier och prestationsaktier minskas
proportionerligt.

Prestationsaktieprogram 2024/2027 kommer att redovisas
I enlighet med IFRS 2 vilket innebar att rattigheterna ska
kostnadsforas som en icke-kontant personalkostnad 6ver
perioden som prestationsaktieprogram 2024/2027 I6per.

Kostnaden for prestationsaktieprogram 2024/2027 antas
uppga till cirka 6,8 miljoner SEK, exklusive sociala avgifter,
berdknad enligt IFRS 2 pa grundval av foljande antaganden:
att samtliga matchningsratter och prestationsratter tilldelas,
en berdknad arlig personalomsattning om 10 procent och ett
pris om 76 SEK per stamaktie vid Intjanandeperiodens slut.
Kostnaderna for sociala avgifter beraknas till cirka 6,2 miljoner
SEK baserat pa forutsattningarna ovan och att de sociala
avgifterna uppgar till 31,42 procent. Tillsammans med IFRS
2-kostnaden resulterar det darmed i beraknade kostnader

om 13 miljoner SEK. | tilldgg till vad som anges ovan har
kostnaderna for prestationsaktieprogram 2024/2027 beraknats
utifran att prestationsaktieprogram 2024/2027 omfattar hogst
21 deltagare och att varje deltagare utnyttjar den maximala
Investeringen.

Bolagets atagande att tilldela aktier till deltagare i prestations-
aktieprogram 2024/2027 samt personaloptions-program
2024-2027 avses sakras med C-aktier. En ny bolagsordning
antogs pa den extra bolagsstamman 3 juni 2024, enligt vilken
bolaget kan ge ut C-aktier for att sakra leverans av stamaktier
till deltagarna i programmen samt sakra utbetalning av
framtida sociala avgifter. | december 2024 emitterades 854 430
C-aktier som bolaget aterkopte och saledes innehar i eget forvar.
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Bolagsstyrning

Introduktion

Cinclus Pharma Holding AB (publ) (“"Cinclus Pharma” eller
"Bolaget”) ar ett svenskt publikt aktiebolag med sate i
Stockholm. Bolagets aktier noterades pa Nasdaq Stockholm
den 20 juni 2024. Pa bolagets websida, www.cincluspharma.
com, finns en dversiktlig beskrivning av bolagsstyrningen,
bolagsstyrningsrapporter samt finansiella rapporter att tillga.
Denna bolagsstyrningsrapport utgor en del av Bolagets
arsredovisning. Bolagsstyrningsrapporten har blivit granskad
av Bolagets revisor.

Lagstiftning, bolagsordning-
och styrning

| samband med noteringen av Bolagets aktie pa Nasdaq
Stockholm bdérjade Bolaget tillampa regelverket som galler for
noterade bolag pa Nasdaq Stockholm Nordic Main Market;
Rulebook for Issuers of Shares (“Emittentregelverket”) samt
Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”). Forutom lagstiftning,
Emittentregelverket och Koden ar det Bolagets bolagsordning
samt interna policies och riktlinjer, se tabell till hdger, som
framst ligger till grund fér bolagsstyrningen. Figuren till hoger
visar Cinclus Pharmas bolagsstyrningsmodell och hur de olika
organen verkar.

Externa
revisorer

Risk och
intern-
kontroll

Revisions-
utskott

Lagar och regler

Aktieagare

Bolagsstamma

Styrelse

Ersattnings-
utskott

Verksamhet

Denna figur visar Cinclus Pharmas
bolagsstyrningsmodell och hur de
olika organen verkar.

Val-
beredning

Interna instruktioner och policys som bland
annat har betydelse fér bolagsstyrningen

« Bolagsordningen

 Styrelsens arbetsordning
och vd-instruktion

* Instruktion for revisionsutskottet
 Instruktion for ersattningsutskottet
« Instruktion for finansiell rapportering
« Riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare
« Uppférandekod
« Bolagsstyrningspolicy
« Finanspolicy
« Finansmanual
« Attestinstruktion
 Informationspolicy
 Insiderpolicy
« |T-policy
« HR-policy
« HR-manual
« Visselblasarpolicy
« Anti-korruptions-policy
« Sanktionsmanual
« Riktlinjer for narstaendetransaktioner
 Informationssakerhetspolicy
 Riskhanteringspolicy
« Al-policy
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» Svensk kod for bolagsstyrning
» Aktiebolagslagen
» Redovisningsregelverket

» Emittentregelverket

» God sed pa aktiemarknaden

Svensk kod for bolagsstyrning finns tillganglig pa
www.bolagsstyrning.se och Emittentregelverket finns
tillgangligt pa https://www.nasdag.com/market-regulation/
nordic/stockholm.

Cinclus Pharmas styrelse har under aret inte gjort nagot
avsteg fran koden eller begatt nagra 6vertradelser av
Emittentregelverket eller av god sed pa aktiemarknaden.

Aktiedgarnas inflytande i Bolaget utévas vid arsstamman
som, i enlighet med aktiebolagslagen, ar Bolagets hogsta
beslutande organ. Som Bolagets hogsta beslutande organ
kan arsstamman fatta beslut om varje fraga i Bolaget som
inte utgor ett annat bolagsorgans exklusiva kompetens.
Arsstamman har saledes en 6verordnad roll i férhallande till
Bolagets styrelse och verkstallande direktor.

Kallelser, protokoll och kommunikéer fran bolagsstammor
kommer att hallas tillgangliga pa Bolagets hemsida. Vid
ordinarie arsstamma, som enligt aktiebolagslagen ska hallas
inom sex manader fran utgangen av varje rakenskapsar, ska
beslut fattas om faststallelse av resultat- och balansrakning,
dispositioner betraffande Bolagets vinst eller forlust, om
ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och den verkstallande
direktoren, val av styrelseledamoter och revisorer samt

ersattning till styrelsen och revisorn. Vid bolagstamman fattar
aktiedgarna aven beslut i andra centrala fragor for Bolaget,
sasom om andring av Bolagets bolagsordning, eventuell
nyemission av aktier, incitamentsprogram etc.

Om styrelsen anser att det finns skal att halla bolagsstamma
fore nasta arsstamma, eller om en revisor i Bolaget eller agare
till minst en tiondel av samtliga aktier i Bolaget skriftligen

sa begar, ska styrelsen kalla till extra bolagsstamma. Kallelse
till arsstamma och extra bolagsstamma dar andring av
bolagsordningen ska behandlas ska ske tidigast sex veckor
och senast fyra veckor fore stamman. Kallelse till annan extra
bolagsstamma ska ske tidigast sex veckor och senast tre
veckor fore stamman. Kallelse sker genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar samt pa Bolagets webbplats. Att kallelse
har skett ska samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet.

For att fa delta i arsstamman maste aktiedgare anmala att de
avser att delta i stamman senast den dag som anges i kallelsen
till stamman. Denna dag far inte vara en l6rdag, sondag,
allman helgdag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton och
far inte infalla tidigare an den femte vardagen fore stamman.
Aktieagare kan delta i arsstamman personligen eller foretradas
av ombud och kan aven bitradas av hogst tva personer.
Normalt sett finns det mgjlighet for aktiedgare att anmala sitt
deltagande vid arsstamman pa flera olika satt i enlighet med
anvisningar i kallelsen.

Aktiedagare som Onskar fa ett arende behandlat pa arsstamman
maste framstalla en skriftlig begaran till Bolagets styrelse.

En sadan begaran ska i normala fall vara styrelsen tillhanda
senast sju veckor fore arsstamman. For att kunna avgora vem
som har ratt att delta och rosta vid arsstamma ska Euroclear
Sweden AB, pa Bolagets begaran, forse Bolaget med en

lista 6ver alla innehavare av aktier per avstamningsdagen

i samband med varje arsstamma. Aktieagare som har sina
aktier forvaltarregistrerade maste instruera férvaltaren att
tillfalligt registrera aktierna i aktiedgarens eget namn for att
ha ratt att delta och rosta for sina aktier vid arsstamman
(rostrattsregistrering). Sadan registrering maste vara
genomford senast vid tillamplig avstamningsdag och upphor
att galla efter avstamningsdagen. Aktiedgare som har sina

aktier direktregistrerade pa ett konto i Euroclearsystemet
kommer automatiskt att inga i listan over aktiedagare.

Det finns inga begransningar nar det galler hur manga roster
varje aktiedgare kan avge vid en bolagsstamma.

Arsstamman 2025 holls den 22 maj 2025 i Stockholm

med deltagande genom postrostning i enlighet med
bolagsordningen. Totalt var 12 106 568 av aktierna i bolaget
representerade, vilket innebar att 26,01 procent av det totala
antalet roster och aktier i bolaget (exklusive C-aktier som
innehas av bolaget) var representerade.

Vid arsstamman fattades bland annat foljande beslut i enlighet
med styrelsens respektive valberedningens forslag:

» Lennart Hansson, Wenche Rolfsen, Torbjérn Koivisto, Peter
Unge, Anders Ohberg, Helena Levander och Nina Rawal
omvaldes till styrelseledamoter och Lennart Hansson
omvaldes till styrelsens ordférande.

» Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB omvaldes till bolagets
revisor, med Lars Kylberg som huvudansvarig revisor.

» Beslut om ersattning till styrelsens ordférande och
styrelsens stammovalda ledamd&ter samt revisor faststalldes.

» Beslut om ansvarsfrihet for styrelse och vd for
rakenskapsaret 2024.

» Faststallande av resultatrakningen och
balansrakningen samt av koncernresultatrakningen och
koncernbalansrakningen.

» Beslut i fraga om dispositioner betraffande bolagets resultat
enligt den faststallda balansrakningen.

» Beslutades att ingen utdelning ska [amnas och att bolagets
resultat ska dverforas i ny rakning.

» Bemyndigande for styrelsen att, vid ett eller flera tillfallen
under tiden fram till ndsta arsstamma, besluta om emission
av nya aktier, teckningsoptioner och/eller konvertibler
som far uppga till hdgst 20 procent av det totala antalet

registrerade aktier i bolaget forsta gangen bemyndigandet
tas i ansprak.

Fullstandigt protokoll och information fran arsstamman finns
tillgangligt pa cincluspharma.com.

Extra bolagsstamma hdlls den 19 januari 2026 i Stockholm
med deltagande genom postrostning i enlighet med
bolagsordningen. Totalt var 11 875 521 av aktierna i bolaget
representerade, vilket innebar att 25,52 procent av det
totala antalet roster och aktier i bolaget (exklusive C-aktier
som innehas av bolaget) var representerade. Vid den extra
bolagsstamman valdes, i enlighet med valberedningens
forslag, Kjell Andersson till ny styrelseledamot varvid det
noterades att Peter Unge avgatt som styrelseledamot i
samband med den extra bolagsstamman.

Fullstandigt protokoll och information fran den extra
bolagsstamman finns tillgangligt pa www.cincluspharma.com.

Arsstamma 2026 kommer att hallas torsdagen den 21 maj i
advokatfirman Vinges lokaler pa Smalandsgatan i Stockholm.
For ratt att deltaga, se information langre fram i denna
arsredovisning eller pa www.cincluspharma.com. Protokollet
fran arsstamman kommer att finnas tillgangligt pa hemsidan
www.cincluspharma.com.

Ingen aktiedgare i Cinclus Pharma har direkta eller indirekta
aktieinnehav i bolaget som representerar minst en tiondel av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Vid utgangen av 2025
hade Bolaget 4 228 aktieagare. Den enskilt storsta agaren var
Trill Impact Ventures som innehade 3 721 221 aktier.
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Valberedningens uppdrag ar att se till att ledamoterna i
Cinclus Pharmas styrelse som sammansattning har den
kunskap och erfarenhet som ar relevant for att kunna bidra
till att Bolaget utvecklas pa ett tillfredsstallande satt dver tid.
Valberedningen skall lagga fram forslag till arsstamman om
foljande:

» antalet styrelseledamaéter,
» styrelsens sammansattning,
» arvodering av styrelsen samt for arbete i utskotten,

» forslag om styrelsens respektive stammans ordférande,
och revisorer samt arvodering for dem.

Arsstimman i bolaget den 8 april 2024 beslutade att anta
foljande principer for tillsattande av och instruktion avseende
valberedning infér kommande arsstammor. Nedan principer
och instruktioner galler tillsvidare till dess att beslut om
andring fattas av arsstamman.

Valberedningen ska utgdras av styrelseordféranden och en
representant for var och en av de tre storsta aktiedagarna
noterade i den av Euroclear Sweden forda aktieboken per
utgangen av rakenskapsarets tredje kvartal. For det fall nagon
av de tre storsta aktiedgarna skulle avsta fran att utse en
representant till valberedningen ska ratten 6verga till den
aktiedgare som, efter dessa tre aktieagare, har det storsta
aktiedgandet i bolaget. Styrelseordféranden ska sammankalla
valberedningen. Till ordférande i valberedningen ska utses
den ledamot som foretrader den storsta aktiedagaren om
valberedningen inte enhalligt utser annan ledamot.

Om aktiedgare som har utsett representant till valberedningen
tidigare an tre manader fore arsstamman inte langre tillhér de
tre storsta aktieagarna, ska representant som utsetts av denna
aktiedgare stalla sin plats till férfogande, och den aktieagare
som darefter tillkommit bland de tre storsta aktiedgarna ska
ha ratt att utse en representant till valberedningen. Om inte
sarskilda skal foreligger ska emellertid ingen forandring ske

| valberedningens sammansattning om endast en marginell

agarférandring agt rum eller om férandringen intraffar
senare an tre manader fore arsstamman. Aktiedgare som
tillkommit bland de tre storsta agarna till f6ljd av en vasentlig
forandring i agandet senare an tre manader fore stamman
ska dock ha ratt att utse en representant som ska ha ratt att
ta del i valberedningens arbete och delta vid valberedningens
md&ten. Om en representant [amnar valberedningen innan
valberedningens arbete ar avslutat och valberedningen anser
det n6dvandigt att ersatta honom eller henne, ska en sadan
ersattningsrepresentant representera samma aktieagare eller,
om aktieagaren inte langre ar en av de storsta aktieagarna,
den storsta aktiedagaren i turordningen. Aktieagare som utsett
representant till ledamot i valberedningen har ratt

att entlediga sadan ledamot och utse ny representant till
ledamot i valberedningen. Andringar i sammanséattningen

av valberedningen maste meddelas omgaende.

Valberedningens sammansattning infor arsstamman ska
normalt sett meddelas senast sex manader fére stamman.
Ersattning ska inte utga till representanterna i valberedningen.
Bolaget ska ersatta eventuella kostnader som valberedningen
adrar sig i sitt arbete. Mandatperioden for valberedningen
upphor nar sammansattningen av den foljande valberedningen
har offentliggjorts.

Valberedningen infér arsstamman 2026 presenterades
den 18 november 2025 och utgors av:

» Bita Sehat, utsedd av Trill Impact Ventures Pharma 1 AB
(valberedningens ordférande),

» Karl Tobieson, utsedd av Linc AB,
» Peter Unge, utsedd av PetoMaj Invest AB,

» Styrelsens ordférande Lennart Hansson som ar
adjungerad till valberedningen.

Styrelsen ar Bolagets hogsta beslutsfattande organ efter
bolagsstamman. Enligt aktiebolagslagen ar styrelsen ansvarig

for Bolagets forvaltning och organisation, vilket innebar att
styrelsen ar ansvarig for att, bland annat, faststalla mal och
strategier, sakerstalla rutiner och system for utvardering

av faststallda mal, fortlopande utvardera Bolagets resultat
och finansiella stallning samt utvardera den operativa
ledningen. Styrelsen ansvarar ocksa for att sakerstalla att
arsredovisningen och delarsrapporter upprattas i ratt tid.
Dessutom utser styrelsen Bolagets verkstallande direktor.
Styrelsen skall ocksa tillse att Bolaget arbetar pa ett hallbart
satt. Det gor styrelsen bla genom att tillse att policys
innehaller relevanta riktlinjer bland annat vad galler miljo,
halsa och jamlikhet.

Styrelseledamdterna valjs normalt av arsstamman for tiden
intill slutet av nasta arsstamma. Enligt Bolagets bolagsordning
ska styrelsen, till den del den valjs av bolagsstamman, besta av
minst tre ledamoter och hdgst tio ledamoter utan suppleanter.

Enligt Koden ska styrelsens ordférande véljas av arsstamman
och ha ett sarskilt ansvar for ledningen av styrelsens arbete
och for att styrelsens arbete ar valorganiserat och genomfors
pa ett effektivt satt.

Styrelsen foljer en skriftlig arbetsordning som revideras arligen
och faststalls pa det konstituerande styrelsemotet varje ar.
Arbetsordningen reglerar exempelvis styrelsepraxis, funktioner
och férdelningen av arbete mellan styrelseledaméterna

och den verkstallande direktoren. | samband med det
konstituerande styrelsemotet faststaller styrelsen aven
instruktionen for den verkstallande direktdren innefattande
finansiell rapportering.

Styrelsen sammantrader enligt ett arligen faststallt schema.
Utover dessa styrelsemoten kan ytterligare styrelsemoten
sammankallas for att hantera fragor som inte kan hanskjutas
till ett ordinarie styrelsemdte. Utover styrelsemotena

har styrelseordféranden och verkstallande direktéren en
fortldpande dialog rérande ledningen av Bolaget.

Styrelsen arbetar |I6pande under aret med utvardering av
den verkstallande direktorens arbete.

Enligt Bolagets bolagsordning ska Bolagets styrelse besta

av lagst tre och hogst tio ledamoter. Ledamot valjs arligen

pa arsstamman for tiden intill dess nasta arsstamma har
hallits. Nagon begransning for hur lange en ledamot far sitta

| styrelsen finns inte. | enlighet med Bolagskoden ska en
majoritet av de bolagsstammovalda styrelseledamdterna vara
oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Alla
styrelseledamdter utom en beddms vara oberoende

i forhallande till bolaget och dess ledning. Samtliga ledaméter
beddms dessutom vara oberoende i férhallande till Bolagets
storre aktieagare. Cinclus Pharma uppfyller darmed Kodens
krav pa oberoende. Bolagets styrelse bestod per balansdagen
for rakenskapsaret av sju ledamoter: Lennart Hansson
(ordférande), Torbjorn Koivisto, Helena Levander, Nina Rawal,
Wenche Rolfsen, Peter Unge och Anders Oberg.

For information om respektive styrelseledamot, se vidare
framat i denna arsredovisning.
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Styrelsens ordforande:

Narvaro
Styrelse- antal revisions-
arvode * utskotts-moten
(5) utskott * (TSEK)

Narvaro antal
styrelse-
moten (17)

Invald i
styrelsen ar

(TSEK)

Oberoende
i forhallande till

Narvaro antal
ersattnings- Arvode
utkottsmoten ersattnings-
(5) utskott * (TSEK)

Arvode
revisions-

Bolaget

Stérre &gare

Lennart Hansson 2014 17 480 5 12,5 Ja Ja
Styrelseledamaoter:

Torbjorn Koivisto 2017 17 240 5 25 Ja Ja
Helena Levander 2021 17 240 50 Ja Ja
Nina Rawal 2022 17 240 25 Ja Ja
Wenche Rolfsen 2016 17 240 25 Ja Ja
Peter Unge 2014 17 - Nej Ja
Anders Oberg 2016 16 240 Ja Ja

* Beslutat pa arsstdamman 2024 och avser tid till nasta arsstamma.

Ovan tabell visar styrelsens narvaro pa styrelsemoten och
utskottsmoten under ar 2025 samt arvode som beslutats till
styrelsens ledamoter pa arsstamman 2025. Styrelseledamot
Peter Unge erhdll inget styrelsearvode da han hade ett
konsultuppdrag i Cinclus Pharma, se vidare not 27 i koncernen.

Styrelsens ordférande har till uppgift att leda styrelsens arbete
samt tillse att styrelsens arbete bedrivs effektivt och att styrelsen
fullgor sina aligganden. Ordféranden ska genom kontakter
med vd folja Bolagets utveckling samt tillse att styrelsens
ledamoter genom vd: s férsorg fortldpande far den information
som behdvs for att kunna folja Bolagets stallning, ekonomiska
planering och utveckling. Ordféranden ska vidare samrada med
vd i strategiska fragor samt kontrollera att styrelsens beslut
verkstalls pa ett effektivt satt. Styrelseordféranden ansvarar for
kontakter med aktieagarna i agarfragor och for att formedla
synpunkter fran agarna till styrelsen. Ordféranden deltar

inte i det operativa arbetet i Bolaget, och ingar inte heller i
bolagsledningen.

Styrelsen foljer en skriftlig arbetsordning som ska ses over
arligen samt faststallas vid det konstituerande styrelse-

motet. Arbetsordningen reglerar bland annat styrelsens
arbetsformer, arbetsuppgifter, beslutsordning inom Bolaget,
styrelsens moétesordning, ordférandens arbetsuppgifter

samt arbetsfordelningen mellan styrelsen och vd. Instruktion
avseende ekonomisk rapportering och vd-instruktion faststalls
ocksa i samband med det konstituerande styrelsemotet.
Styrelseordféranden och vd har vid sidan av styrelsemdtena
en l6pande dialog kring forvaltningen av Bolaget. Styrelsen
sammantrader efter en i forvag beslutad arsplan och ska mellan
varje arsstamma halla minst fem ordinarie styrelsemaoten.
Styrelsen arbetar for att utgora en jamstalld styrelse samt att
verksamheten i Cinclus Pharma skall bedrivas pa ett hallbart
satt. Styrelsens ordférande ansvarar for utvardering av
styrelsens arbete inklusive enskilda ledamadters insatser. Detta
sker genom en arlig, strukturerad utvardering med efterféljande
diskussioner i styrelsen och valberedningen, dar utvarderingen
anvands som ett verktyg for att utveckla styrelsens arbete

och utgor darutover ett underlag for valberedningens
nomineringsarbete. Styrelsens arbete utvarderades under
december 2025 och resultatet har delgivits valberedningen.

Styrelsen utser pa konstituerande styrelsemote ett
revisionsutskott och ett ersattningsutskott.

Revisionsutskottets uppgifter finns beskrivna i en instruktion
for revisionsutskottet. Revisionsutskottet ska inom ramen for
styrelsearbetet bl.a. 6vervaka bolagets finansiella rapportering
och bereda fragor rérande bolagets finansiella rapportering
och revision i enlighet med 8 kap. 49 b § aktiebolagslagen
och fullgdra de uppgifter som féljer av EU:s férordning nr
537/2014. Bolagets revisionsutskott bestar per balansdagen
for rakenskapsaret av Helena Levander (ordférande), Wenche
Rolfsen och Nina Rawal. Alla ledaméter i revisionsutskottet ar
oberoende i forhallande till bolaget och till storre aktiedgare.

Ersattningsutskottet har till uppgift att behandla de uppgifter
som enligt Koden ankommer pa ersattningsutskottet, sasom
beslut rérande ersattningar och anstallningsvillkor for
bolagsledningen samt forslag till riktlinjer for ersattning till
vd och ledande befattningshavare, som styrelsen lagger fram
for beslut av arsstamman. Bolagets ersattningsutskott bestar
per balansdagen for rakenskapsaret av Torbjorn Koivisto
(ordforande) och Lennart Hansson.

Styrelsen kan bemyndiga utskotten att besluta i sarskilda
fragor inom dess ansvarsomraden. Utskotten kan hanskjuta
varje arende som den har befogenhet att besluta om till
styrelsen for beslut.

Bolagets vd ar underordnad styrelsen och skoter, |

enlighet med bestammelserna i aktiebolagslagen, den
|6pande forvaltningen i Bolaget i enlighet med styrelsens
riktlinjer och anvisningar. Atgarder som med hansyn till
omfattningen och arten av Bolagets verksamhet ar av
osedvanligt slag eller stor betydelse faller utanfér den
"|l6pande forvaltningen” och ska darfér som huvudregel
beredas och féredras styrelsen for beslut. Bolagets vd ska
ocksa vidta de atgarder som ar nédvandiga for att Bolagets
bokfdring ska fullgdras i 6verensstammelse med lag och

for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande
satt. Av styrelsens arbetsordning samt skriftlig vd-instruktion
framgar arbetsfordelningen mellan styrelsen och vd. Styrelsen
utvarderar |I6pande den verkstallande direktdrens arbete.
Under 2025 var Christer Ahlberg vd i Bolaget. Cinclus Pharmas
bolagsledning bestod i dvrigt av:

M

Finanschef Maria Engstrom (januari-december)

» Finanschef Patrik Norgren (december)

» Medicinsk chef Kajsa Larsson (januari-december)
» FoU chef Margit Mahlapuu (januari-december)

» Kommersiell chef Peter Wallich (januari-december)
» Affarsutvecklingschef Jesper Wiklund (januari-december)

For information om respektive person i ledningen, se vidare
framat i denna arsredovisning.

Bolagsledningen ar sammansatt sa att ledningen tillsammans
skall kunna styra och forvalta bolaget pa ett andamalsenligt
satt samt ta tillvara bolagets intressen. Ledningen har
kontinuerliga méten minst en gang per manad.
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Cinclus Pharma har inrattat ett ramverk for intern kontroll
som syftar till att uppna effektiva, strukturerade och
kontrollerade processer for att organisationen skall na de
malsattningar som har satts upp av styrelsen. Detta ramverk
innefattar ett arbete med att sakerstalla att Cinclus Pharmas
verksamhet bedrivs korrekt och effektivt och att lagar och
regler efterlevs. Vidare innefattar arbetet att sakerstalla att
den finansiella rapporteringen ar korrekt, tillforlitlig och i
enlighet med tillampliga lagar och regler. Styrelsens ansvar
gallande den interna kontrollen regleras i aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen och Koden. Inom Koncernen ska
strukturen for den interna kontrollen baseras pa det s.k. COSO-
ramverket (eng. Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission). Baserat pa COSO tillampar Cinclus
Pharma féljande byggstenar for att uppna god intern kontroll.

Den interna kontrollen bygger pa ansvarsférdelningar

och arbetsfordelningar genom bland annat styrelsens
arbetsordning, instruktioner for styrelsens utskott och

den verkstallande direktéren och instruktioner for den
faststallda finansiella rapporteringen samt Cinclus Pharmas
uppférandekod och 6vriga policyer.

En finanspolicy har antagits av styrelsen som anger ramarna
for hur finansiella risker skall hanteras samt ansvarsfordelning
mellan styrelse, verkstallande direktdr och finanschef. Cinclus
Pharma har ocksa en ekonomihandbok vars syfte ar att satta
riktlinjer och regler for hur den ekonomiska kontrollen och
rapporteringen skall ga till och efterlevas inom Cinclus Pharma.
Efterlevnaden av dessa styrande dokument och policyer

foljs upp minst arligen av ledningen och rapporteras till
revisionsutskott och styrelse.

Cinclus Pharmas riskbedémning syftar till att identifiera och
utvardera risker for vasentliga fel i koncernévergripande risker
och koncernens finansiella rapportering. Riskbedémningen
ligger bland annat till grund for arbetet med att sakerstalla att
den finansiella rapporteringen ar tillforlitlig och hur riskerna i

rapporteringen ska hanteras genom olika kontrollstrukturer.
Koncernledningen gor en riskbedémning baserat pa
sannolikhet, vilken paverkan samt konsekvenser olika risker
har pa Bolaget och dess verksamhet. Denna bedémning
gors minst arligen och rapporteras till revisionsutskott och
styrelse. Finanschefen ar ansvarig for riskbedémningen i
den finansiella rapporteringen och arbetet for att sakerstalla
tillforlitligheten i denna. Vd ar 6vergripande ansvarig for
den totala riskbeddmningen och arbetet for att sakerstalla
tillforlitigheten i denna.

Till varje identifierad risk pa koncerndvergripande niva och
avseende koncernens finansiella rapportering ska kontroller
kopplas till dess att risken anses eliminerad alternativt
reducerad till en acceptabel niva. Framtagna atgarder
respektive dokumenterade processkartor och risk-/kontroll-
matriser ar delmoment i hur kontrollaktiviteter hanteras inom
koncernen.

Relevant information ska kommuniceras pa ratt satt, till

ratt mottagare och vid ratt tidpunkt. Att kommunicera
betydelsefull information, bade uppat och nedat i en
organisation och till externa parter ar en viktig del av god
intern kontroll. Koncernledningens méten anvands som ett
forum for kommunikation och informationsspridning kopplat
till riskhantering for koncernen. Det aligger aven koncernens
ledningsgrupp att sakerstalla att de processansvariga kopplade
till den finansiella rapporteringen har tillracklig kunskap om
de vasentliga riskerna samt relaterade kontrollaktiviteter i den
specifika processen.

Riktlinjerna for den interna och externa kommunikationen
beskrivs i Cinclus Pharmas informationspolicy. Ytterst
handlar detta om att sakerstalla att informationsskyldighet
enligt lagar och regler efterlevs och att investerare far ratt
information i tid. Styrelsen och dess revisionsutskott erhaller
regelbundet finansiella rapporter avseende koncernens
stallning och resultatutveckling. Rutinerna for den externa
informationsgivningen syftar till att férse marknaden med

relevant, tillforlitlig och korrekt information om Bolagets
utveckling och finansiella stallning. | Bolagets riktlinjer ingar
hur sadan kommunikation bor ske, vem som ar behérig att
ge viss typ av information och rutiner avseende forandet av
insiderforteckning.

Koncernledningen ska kontinuerligt utvardera att den
koncerndvergripande riskutvarderingen och hanteringen
samt de specifika kontrollaktiviteter som utfors i respektive
vasentlig process kopplade till den finansiella rapporteringen
ar relevanta for att hantera de vasentliga riskerna Cinclus
Pharma star infor. Kontrollaktiviteter ska dokumenteras sa
att utférandet ar sparbart. Uppfoljning for att sakerstalla
effektiviteten i den interna kontrollen gors aven av
revisionsutskottet och styrelsen.

Systemet for koncernévergripande riskhantering och finansiell
rapportering ska foljas upp kontinuerligt och syftar till

att sakerstalla att systemet uppratthalls, att forandringar

sker vid behov och att utvardera forandringar i arbetssatt.
Revisionsutskottet ska aven granska att internkontrollen foljt
uppsatta rutiner och policyer, och avrapportera till styrelsen
minst en gang per ar. Bolagets finanschef ar ansvarig for att
|6pande tillse att den interna kontrollen uppratthalls i enlighet
med vad styrelsen har beslutat. Ytterst ansvarig ar vd.

Bolaget ar, i egenskap av publikt aktiebolag, skyldigt att ha
minst en revisor for granskning av Bolagets och koncernens
arsredovisning och bokféring samt styrelsens och den
verkstallande direktérens forvaltning. Granskningen ska vara
sa ingaende och omfattande som god revisionssed kraver.
Bolagets revisorer valjs enligt aktiebolagslagen av arsstamman.
En revisor i ett svenskt aktiebolag har saledes sitt uppdrag fran
och rapporterar till arsstamman och far inte lata sig styras i

sitt arbete av styrelsen eller nagon ledande befattningshavare.
Revisorn ska granska Bolagets arsredovisning och rakenskaper

samt styrelsens och verkstallande direktorens férvaltning.
Efter varje rakenskapsar ska revisorn lamna en
revisionsberattelse och en koncernrevisionsberattelse

till arsstamman. Bolagets styrelse traffar revisorn utan

narvaro av verkstallande direktdren eller annan person

fran bolagsledningen minst en gang per ar. Enligt Bolagets
bolagsordning ska arsstamman utse lagst en (1) och hogst tva
(2) revisorer med hogst tva (2) revisorssuppleanter. Bolagets
nuvarande revisorer dr Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
(PwC) med auktoriserade revisor Lars Kylberg Lars Kylberg ses
som oberoende till bolaget och till storre aktieagare.

Cinclus Pharma har hittills inte funnit anledning att inom det
finansiella omradet inratta en sarskild internrevisionsfunktion,
eftersom bolagets ar forhallandevis litet och det standigt
pagaende arbetet med den interna kontrollen har medfort att
medvetenheten kring den interna kontrollen i koncernen ar
hoég. Fragan om en sarskild internrevisionsfunktion kommer
provas i takt med att Bolaget vaxer.
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Styrelse

Lennart Hansson

Styrelseordforande

Kjell Andersson

Styrelseledamot

Torbjorn Koivisto

Styrelseledamot

Helena Levander

Styrelseledamot

Fodd: 1956
Nationalitet: Svensk

Engagerad sedan: Styrelseledamot sedan 2014, styrelseordférande
sedan 2020 och medgrundare

Utbildning: Ph.D. i Genetik fran Umea universitet.
Styrelseutskott: Ledamot i ersattningsutskottet

Erfarenhet: Tidigare investeringsansvarig pa Industrifondens

Life Science enhet. Han har mer an 35 ars erfarenhet fran
lakemedels- och biotekindustrin i ledande befattningar hos
KabiGen AB, Symbicom AB, AstraZeneca AB, Karolinska
Development AB och BioVitrum AB och som vd for Arexis AB. Har
haft styrelseuppdrag i mer @n 25 nordiska biotech- och Medtech-
bolag.

Ovriga: Styrelseordférande i Sixera Pharma AB, QureTech Bio AB,
och Ignitus AB.

Oberoende/Beroende i forhallande till bolaget/storre aktiedgare:
Oberoende i forhallande till saval bolaget och dess ledning som till
storre aktieagare.

Innehav i Cinclus Pharma: Stamaktier: 1 084 771 (eget innehav och
via narstaende).

Fodd: 1957

Nationalitet: Svensk

Engagerad sedan: Styrelseledamot fran 2026
Utbildning: Ph.D. i farmakologi fran Lunds universitet.

Erfarenhet: 30 ars erfarenhet fran Astra/AstraZeneca. Preklinisk
projektledare for Losec och Nexium. Discovery-projektledare pa
PCAB-programmet som tog linaprazan genom de kliniska fas II-
studierna. Vd i Cinclus Pharma Holding AB mellan 2014-2021.

Ovriga: Vetenskaplig chef och grundare av Cinclus Pharma.
Styrelseledamot i OBX Invest AB. Vd i Cinclus Pharma AG.

Oberoende/Beroende i forhallande till bolaget/storre aktieagare:
Beroende i forhallande till bolaget och dess ledning. Oberoende till
storre aktieagare.

Innehav i Cinclus Pharma: Stamaktier: 1 908 000
(via narstaende).

Fodd: 1969

Nationalitet: Svensk

Engagerad sedan: Styrelseledamot sedan 2017
Utbildning: Juristexamen fran Uppsala universitet.
Styrelseutskott: Ordforande i ersattningsutskottet.

Erfarenhet: Mer an 20 ars erfarenhet som affarsjurist, fokuserad
pa radgivning till klienter inom life science-branschen i fragor om
affars- och bolagsratt. Tidigare arbetslivserfarenhet inkluderar
advokatbyraerna Mannheimer Swartling, Lindahl och Bird & Bird.
Sedan 2006 arbetande for sitt eget foretag IARU.

Ovriga: Styrelseledamot i IARU Institutet for Affarsjuridisk
Radgivning i Uppsala AB. Styrelseordférande i Servacq AB.

Oberoende/Beroende i forhallande till bolaget/storre aktiedagare:

Oberoende i forhallande till saval bolaget och dess ledning som till
storre aktieagare.

Innehav i Cinclus Pharma: Stamaktier: 94 435 (via narstaende).

Fodd: 1957
Nationalitet: Svensk
Engagerad sedan: Styrelseledamot sedan 2021

Utbildning: Masterexamen i foretagsekonomi fran
Handelshogskolan i Stockholm.

Styrelseutskott: Ordférande i revisionsutskottet.

Erfarenhet: Mer an 20 ars erfarenhet inom kapitalforvaltning
och aktiemarknader fran SEB, Nordea, Odin Funds och Neonet
Securities. Entreprendrserfarenhet fran att bygga och driva
Nordic Investor Services, en radgivande konsult inom global
bolagsstyrning, sedan 2002. Tidigare bl. a. styrelseledamot och
ordférande i Medivir AB samt styrelseledamot i Recipharm AB.

Ovriga: Styrelseordférande i Factoringgruppen AB och
styrelseledamot i Stenddrren Fastigheter AB (publ) samt Occlutech
AG.

Oberoende/Beroende i forhallande till bolaget/storre aktiedgare:
Oberoende i forhallande till saval bolaget och dess ledning som till
storre aktieagare.

Innehav i Cinclus Pharma: Stamaktier: 50 270
(eget innehav och via narstaende).
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Styrelse

.1*"1-ﬁ3|.

Nina Rawal

Styrelseledamot

Wenche Rolfsen

Styrelseledamot

Anders Ohberg

Styrelseledamot

Fodd: 1979
Nationalitet: Svensk
Engagerad sedan: Styrelseledamot sedan 2022

Utbildning: Ph.D. i molekylar neurobiologi och magisterexamen
i biomedicin. Bada fran fran Karolinska Institutet.

Styrelseutskott: Ledamot i revisionsutskottet

Erfarenhet: Tidigare partner och co-head pa Trill Impact Ventures.
Tidigare erfarenhet inkluderar rollerna som Head of life science pa
Industrifonden, Vice President, Strategy and Ventures pa Gambro

och managementkonsult pa Boston Consulting Group

I Stockholm och New York.

Ovriga: Styrelseledamot i Emerging Health Ventures | AB
och sitter i styrelsen for Stockholms Sjukhem.

Oberoende/Beroende i forhallande till bolaget/storre aktiedgare:
Oberoende i forhallande till saval bolaget och dess ledning som till
storre aktieagare.

Innehav i Cinclus Pharma: —

Fodd: 1952
Nationalitet: Svensk
Engagerad sedan: Styrelseledamot sedan 2016

Utbildning: Apotekare, Ph.D i farmakologi, adjungerad professor
vid Uppsala universitet.

Styrelseutskott: Ledamot i revisionsutskottet

Erfarenhet: Tidigare chef for farmakologi vid Pharmacia &
Upjohn, vice VD tidiga kliniska prévningar Quintiles Europe,

vd Scandinavian Quintiles organisation. Styrelseordférande i
Aprea Therapeutics AB, Denator AB och Aprea Personal AB.
Styrelseledamot i Swedish Match AB, SOBI AB, Recipharm AB,
Smartfish AB, Moberg Pharma AB, TFS Trial Form Support
International AB, Apotek Produktion & Laboratorier AB samt
Stiftelsen Industrifonden. Styrelseordférande i Bionor Pharma AS,
BioArctic AB och Index Pharmaceutical Holding AB.

Ovriga: Vd och styrelseledamot i Rolfsen Consulting AB.
Partner i Serendipity Partners.

Oberoende/Beroende i forhallande till bolaget/storre aktiedagare:
Oberoende i forhallande till saval bolaget och dess ledning
som till storre aktieagare.

Innehav i Cinclus Pharma: Stamaktier: 23 290 (eget innehav).

Fodd: 1980
Nationalitet: Svensk
Engagerad sedan: Styrelseledamot sedan 2016

Utbildning: Magisterexamen i medicinsk vetenskap och klinisk
lakemedelsutveckling fran Uppsala universitet.

Erfarenhet: Mer an 15 ars erfarenhet fran lakemedelsutveckling
och medicinska fragor inom lakemedelsindustrin. Han har haft
ett brett spektrum av befattningar inom klinisk utveckling,
lakemedelsdvervakning, kvalitetssakring och medicinska fragor
pa Pfizer, Ipsen, Shire och Novartis. Currently Medical Director for
Northern Europe at PTC Therapeutics.

Ovriga: Medical Director International pa BridgeBio Pharma och
styrelseledamot i Fovea AB.

Oberoende/Beroende i forhallande till bolaget/storre aktiedgare:
Oberoende i forhallande till saval bolaget och dess ledning
som till storre aktiedgare.

Innehav i Cinclus Pharma: 24 083 (eget innehav).
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Ledning

Christer Ahlberg

Verkstallande direktor och koncernchef

Magnus Christensen

Finanschef

Kajsa Larsson
Medicinsk chef

Margit Mahlapuu

FoU chef

Fodd: 1971

Nationalitet: Svensk

Engagerad sedan: VVd och koncernchef sedan 2021
och anstalld sedan 2021

Utbildning: Civilekonom, Kandidatexamen i féretagsekonomi fran
Orebro universitet.

Erfarenhet: Tidigare erfarenhet inom lakemedelsindustrin
inkluderar vd pa Sedana Medical Group (2017-2021) och vd pa
Unimedic Group (2010-2016), vd pa Eisai AB (2005-2010) och
ytterligare drygt 10 ars erfarenhet av ledande befattningar inom
forsaljning och marknadsfoéring pa AstraZeneca (inklusive lansering
av Nexium), Meda och Wyeth.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i FrostPharma AB och
FrostPharma Holding AB. Vice vd och styrelsesuppleant i Waxholm
by the sea AB.

Innehav i Cinclus Pharma: Stamaktier: 133,400 (eget innehav),
Aktieratter (PSP2024): min 11 600 max 133 400, ESOP 24/27:
200,000, KPO: 22/25: 700 (konv. villkor 1:80), KPO: 24/27: 7,391.

Fodd: 1974
Nationalitet: Svensk
Engagerad sedan: Finanschef fran 2026

Utbildning: Civilekonomexamen i foéretagsekonomi fran
University of East Anglia, England

Erfarenhet: Over 25 ars erfarenhet inom ekonomi och finans. CFO
pa Medivir 2019- mars 2026, Tf vd pa Medivir maj 2021-januari
2022. Tidigare ledande befattningar pa bl.a. O'Learys Trademark
AB, ICA Sverige AB, Scan AB och SkiStar AB.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i MC Consulting AB.
Innehav i Cinclus Pharma: Stamaktier 6 500 (eget innehav).

Fodd: 1966
Nationalitet: Svensk

Engagerad sedan: Medicinsk chef sedan 2022 och anstalld
sedan 2022

Utbildning: MD och Ph.D i medicinsk vetenskap fran
Karolinska Institutet.

Erfarenhet: Disputerad dubbelspecialist i internmedicin och
hematologi/hematoonkologi med mer an 15 ars klinisk erfarenhet.
Fran 2009 heltid inom lakemedelsindustrin, med varierande
ansvarsomraden inom medicinska avdelningen och inom forskning
/ klinisk utveckling pa nationell, regional och global niva i
Genzyme, Roche, Alexion, Alnylam och Oncopeptides.

Innehav i Cinclus Pharma: Stamaktier: 3 225 (eget innehav),
Aktieratter (PSP2024): min 3 325 max 16 625, KPO: 22/25: 700 (konv.
villkor 1:80), KPO: 24/27: 7,391, TO 21/24: 1 450 (konv. villkor 1:80).

Fodd: 1972
Nationalitet: Estnisk

Engagerad sedan: Exekutiv FoU chef sedan 2024 och konsult
sedan 2024

Utbildning: PhD, Professor i molekylar genetik.

Erfarenhet: Senior chef med 20+ ars erfarenhet av forskning
och utveckling av nya lakemedel ledandes tvarfunktionella team.
Har haft ledande roller i bérsnoterade biolakemedelsforetag och
privatagda bioteknikféretag. Har hanterat FoU-portfoljer dver
olika terapeutiska omraden med tonvikt pa klinisk utveckling
och produktutveckling, regulatoriska fragor och samarbeten
med olika leverantorer.

Ovriga: Professor i molekylar genetik, Géteborgs universitet,
styrelseledamot i Sixera Pharma.

Innehav i Cinclus Pharma: —
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Lednin

Patrik Norgren

Interim finanschef t.o.m 23 mars, 2026

Peter Wallich

Kommersiell chef

Jesper Wiklund

Affarsutvecklingschef

Fodd: 1963
Nationalitet: Svensk
Engagerad sedan: Interim finanschef sedan 2025

Utbildning: Civilekonomexamen i féretagsekonomi fran
Lulea Tekniska Universitet.

Erfarenhet: Mer an 20 ars erfarenhet av att arbeta som
tillférordnad finanschef i ett flertal svenska bolag.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Two Tribes AB och Marbella
Consulting AB. Styrelsesuppleant i Three Tribes AB.

Innehav i Cinclus Pharma: -

Fodd: 1961
Nationalitet: Svensk och australiensisk

Engagerad sedan: Kommersiell chef sedan 2022 och
konsult sedan 2022

Utbildning: BSc, biokemi, molekylarbiologi, mikrobiologi
fran Sydney University och Magister i marknadsféring och
foretagsekonomi fran University of NSW.

Erfarenhet: Lang erfarenhet fran lakemedelsindustrin. Tidigare
Head of Digital Transformation pa Novartis och assisterande
Global Brand Director of Diabetes pa Novartis. Flera ledande
befattningar inom AstraZeneca sasom VP Nexium, Global
Marketing and Development, Global Product Director och
Marketing Director Gastroenterology for Nexium och Losec.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i PCW Consulting AB.

Styrelsesuppleant i Wallich Composite AB och Wallich Holding AB.

Innehav i Cinclus Pharma: -

Fodd: 1969
Nationalitet: Svensk

Engagerad sedan: Chef for affarsutveckling sedan 2023
och konsult sedan 2023

Utbildning: Kandidatexamen i biologi fran St Mary's College,
Kalifornien. MBA fran Harvard Business School.

Erfarenhet: 30 ars erfarenhet av biofarmaindustrin. Jesper har
varit chef for affars- och féretagsutveckling pa bade Evotec
och SOBI. Vd foér Biopharmabolagen Index Pharmaceuticals
och Klaria Pharma. Jesper arbetade ocksa som Private
Equity-investerare dar han var Managing Director, Europe pa
New York-baserade Life Science-inriktade investeringsfonden
Oberland Capital.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i Math Colors AB. Vd och
styrelseledamot i W B C Europe AB. Styrelseledamot i WBC Europe
GmbH.

Innehav i Cinclus Pharma: Stamaktier: 54 490 (via narstaende).
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Koncernens rapport over resultat

Koncernens rapport over totalresultat

(TSEK) ot IR 2024 | (TSEK) 3 20 2024
Rorelsens intakter Arets resultat -183 972 -168 031
Nettoomsattning 4,25 57 470 4 580

Ovrigt totalresultat
Rorelsens kostnader 5,9 Poster som senare kan omklassificeras till resultatrakningen:
Administrationskostnader 6,7 —-57 248 -36 854 Omrakningsdifferenser fran verksamhet i utlandet -5136 2 664
Forsknings- och utvecklingskostnader 7 -198 402 -136 657 Ovrigt totalresultat, netto efter skatt -5 136 2 664
Ovriga rorelseintakter 10 4 191 2 780
Ovriga rérelsekostnader 11 -5 570 -3 487 Summa totalresultat -189 108 -165 367
Rorelseresultat -199 558 -169 639

Summa totalresultat, i sin helhet hanforligt till moderforetagets aktieagare -189 108 -165 367
Resultat fran finansiella poster
Finansiella intakter 12 29 705 30 471
Finansiella kostnader 13 -13 857 -28 113
Finansnetto 15 847 2 359
Resultat fore skatt -183 710 -167 281
Inkomstskatt 14 -262 -750
Arets resultat hanforligt till moderforetagets aktiedgare -183 972 -168 031
Resultat per aktie, raknat pa resultat hanforligt till moderbolagets stamaktieagare i SEK * 15
Fore utspadning -3,95 -4,54
Efter utspadning -3,95 —-4,54

* Resultat per aktier ar omraknat for den split av bolagets stamaktier, 1:80, som beslutades pa extra bolagsstamma den 29 maj 2023.
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Koncernens rapport over finansiell stallning

(TSEK) Not m 31 dec 2024 (TSEK) Not m 31 dec 2024

TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER

Materiella anldggningstillgangar Eget kapital 24

Inventarier 16 1046 44 Aktiekapital 920 920
Ovrigt tillskjutet kapital 1297 740 1297 740

Nyttjanderdittstillgangar 9 8 360 500 Omrékningsreserv 23 530 28 667
Balanserat resultat inklusive periodens resultat -952 800 =771 997

Finansiella anldggningstillgangar Eget kapital hidnforligt till moderbolagets aktiedgare 369 391 555 330

Andra langfristiga fordringar 17,18 296 1

Summa anldaggningstillgangar 9703 546 Langfristiga skulder
Leasingskulder 9 4787 190

Omsdttningstillgangar Langfristiga avtalsskulder 25 35 587 -

Kundfordringar 16 062 — Summa langfristiga skulder 40 373 190

Ovriga kortfristiga fordringar 20 4992 1942

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 21 28 546 31 808 Kortfristiga skulder

Likvida medel 18, 22 487 254 566 716 Leverantorsskulder 18,19 48 464 18 928

Summa omsattningstillgangar 536 854 600 467 Leasingskulder 9 311 109
Skatteskulder 14 207 7 449

SUMMA TILLGANGAR 546 556 601 013 Ovriga skulder 18 9 656 2 107
Kortfristiga avtalsskulder 25 54 527 -
Upplupna kostnader 26 20 827 16 899
Summa kortfristiga skulder 136 792 45 493
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 546 556 601 013
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Koncernens rapport over forandringar i eget kapital

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare
Ovrigt tillskjutet

Balanserat resultat

(TSEK) Not Aktiekapital kapital Omrdkningsreserv  inkl arets resultat

Ingaende eget kapital 1 januari 2025 920 1297 740 28 667 =771 997 555 330
Arets resultat — — — -183 972 -183 972
Ovrigt totalresultat - = -5 136 - -5 136
Arets totalresultat - - -5 136 -183 972 -189 108
Transaktioner med koncernens agare

Aktierelaterade ersattningar — — — 3170 3170
Summa transaktioner med koncernens dgare - - - 3170 3170
Utgaende eget kapital 31 december 2025 8, 24 920 1297 740 23 530 -952 800 369 391

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Ovrigt tillskjutet Balanserat resultat

(TSEK) Not Aktiekapital kapital Omrdkningsreserv  inkl arets resultat Summa
Ingaende eget kapital 1 januari 2024 509 503 524 26 004 -606 837 -76 800
Arets resultat - - - -168 031 -168 031
Ovrigt totalresultat —~ —~ 2 664 - 2 664
Arets totalresultat - - 2 664 -168 031 -165 367
Transaktioner med koncernens agare

Nyemission 347 714 653 - - 715 000
Emissionskostnader - -58 424 - - -58 424
Kvittningsemission 64 137 988 - - 138 051
Aktierelaterade ersattningar - - - 2 870 2 870
Summa transaktioner med koncernens dgare 41 794 216 - 2 870 797 497
Utgaende eget kapital 31 december 2024 8, 24 920 1297 740 28 667 =771 997 555 330
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Koncernens rapport over kassafloden

(TSEK) 2025 2024
Den Iopande verksamheten

Rorelseresultat -199 558 -169 639
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet 22

Avskrivningar 2 379 1338
Valutakursdifferenser -68 -251
Aktierelaterad ersattning 3170 2 870
Erhallen ranta 12 216 11 271
Erlagd ranta -449 -349
Betald inkomstskatt -7 279 —7 437
Kassaflode fran den l6pande verksamheten fore foriandringar av rorelsekapital -189 591 -162 195
Kassaflode fran fordndringar i rérelsekapital

Okning (-) Minskning (+) av rérelsefordringar -16 047 =27 512
Okning (+) Minskning (-) av leverantérsskulder 29 536 2 480
Okning (+) Minskning (-) av avtalsskulder 90 114 —~
Okning (+) Minskning (-) av évriga rorelseskulder 11 340 8 860
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -74 647 -178 367
Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -1134 -
Forvarv av finansiella tillgangar -295 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1 429 -
Finansieringsverksamheten

Nyemission — 715 000
Emissionskostnader — —-58 424
Amortering leasingskulder -1 760 -1 376
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 760 655 200
Periodens kassaflode -77 836 476 833
Likvida medel vid periodens borjan 566 716 87 972
Omrakningsdifferens i likvida medel -1 627 1911
Likvida medel vid periodens slut 22 487 254 566 716
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Denna arsredovisning och koncernredovisning omfattar det
svenska moderbolaget Cinclus Pharma Holding AB (publ)
("moderbolaget”), organisationsnummer 559136-8765 och
dess dotterbolag (sammantaget "koncernen”). Koncernens
huvudsakliga verksamhet ar att bedriva utveckling av lakemedel.

Moderbolaget ar ett aktiebolag registrerat i och med sate
I Stockholm, Sverige. Adressen till huvudkontoret ar
Kungsbron 1, 111 22 Stockholm, Sverige.

Om inte annat sarskilt anges, redovisas alla belopp
i tusentals kronor (TSEK).

Styrelsen har den 16 april 2026 godkant denna arsredovisning
och koncernredovisning vilken kommer att laggas fram for

antagande vid arsstamma 21 maj 2026.

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
Arsredovisningslagen (1995:1554) och International Financial
Reporting Standards (IFRS) utgivna av International
Accounting Standards Board (IASB) sasom de faststallts av
Europeiska unionen (EU). Dartill féljer koncernredovisningen
rekommendationen fran Radet for hallbarhets- och finansiell
rapportering RFR 1 “"Kompletterande redovisningsregler for
koncerner”.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har, om inte
annat anges, tillampats konsekvent pa samtliga perioder

som presenteras i koncernens finansiella rapporter.
Koncernens redovisningsprinciper har tillampats
konsekvent av koncernens bolag.

Inga andra nya eller andrade standarder som tillampats
av koncernen har haft nagon vasentlig effekt pa
arsredovisningen 2025.

IFRS 18 Presentation and Disclosure in Financial Statements
kommer att ersatta IAS 1 Utformning av finansiella rapporter,
och infoéra nya krav som kommer att bidra till att uppna
jamforbarhet i resultatrapporteringen for liknande foretag

och ge anvandarna mer relevant information och transparens.

Aven om IFRS 18 inte kommer att paverka redovisningen
eller varderingen av poster i de finansiella rapporterna,
forvantas dess effekter pa presentation och upplysningar
vara genomgripande, sarskilt de som ar relaterade till
resultatrakningen och vad galler av ledningen definierade
resultatmatt.

Ledningen utvarderar for narvarande de exakta
konsekvenserna av att tillampa den nya standarden pa
koncernredovisningen. Det forvantas att valutakurseffekter
kommer att presenteras i samma kategori som de poster
som gav upphov till differenserna samt att kassaflodet
kommer att paverkas, eftersom erhallen samt betald

ranta kommer att presenteras investeringsverksamheten
respektive finansieringsverksamheten. Koncernen avser att
vid varje rapporttillfalle, presentera en uppdatering avseende
transitionen mot IFRS18.

Koncernen kommer att tillampa den nya standarden fran
dess obligatoriska ikrafttradandedatum den 1 januari 2027.
Retroaktiv tillampning kravs, och darfér kommer jamforande
information for rakenskapsaret som slutar 31 december 2026
att omraknas i enlighet med IFRS 18.

Den hogste verkstallande beslutsfattaren i Cinclus Pharma
ar den verkstallande direktoren (Vd), da det ar Vd som ar
ansvarig for att fordela resurser och utvardera resultat.
Beddmningen av koncernens rorelsesegment baseras pa
den finansiella information som rapporteras till Vd. Den
finansiella information som rapporteras till Vd, som underlag
for fordelning av resurser och bedémning av koncernens
resultat, avser koncernen som helhet. Da Vd foljer upp
verksamheten som en enhet utgors hela verksamheten av
ett enda rorelse-segment.

De olika enheterna i koncernen har den lokala valutan
som funktionell valuta da den lokala valutan har definierats
som den valuta som anvands i den primara ekonomiska
milj6 dar respektive enhet huvudsakligen ar verksam.

| koncernredovisningen anvands svenska kronor (SEK),
som ar moderbolagets funktionella valuta och

koncernens rapportvaluta.

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den
funktionella valutan enligt de valutakurser som galler pa
transaktionsdagen. Valutakursvinster- och forluster som
uppkommer vid betalning av sadana transaktioner och vid
omrakning av monetara tillgangar och skulder i utlandsk
valuta till balansdagens kurs, redovisas i rérelseresultatet

| rapporten over totalresultat. Valutakursvinster och forluster

som hanfor sig till Ian och likvida medel redovisas i rapporten
over totalresultat som finansiella intakter eller kostnader.,

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
anskaffningsvardemetoden, férutom vissa finansiella tillgangar
och skulder (inklusive derivatinstrument) varderade till verkligt
varde. Anlaggningstillgangar och langfristiga skulder bestar

i allt vasentligt av belopp som forvantas atervinnas eller
betalas efter mer an tolv manader raknat fran balansdagen.
Omsattningstillgangar och kortfristiga skulder bestar i allt
vasentligt av belopp som férvantas atervinnas eller betalas
inom tolv manader réknat fran balansdagen.

Koncernens intakter utgors av intakter fran licensavtal dar
intaktsstrommarna framst kommer fran milstolpsersattningar
samt ersattning for utvecklingstjanster.

Nar intakter uppstar fran licensiering av koncernens egen
immateriella egendom, ar licenserna en ratt att anvanda
immateriell egendom som inte férandras under licensperioden.
Intékter fran licenser redovisas vid tidpunkten nar licensen
tillhandahalls.

Intéakten for uppnadda milstolpar, redovisas da
prestationsataganden ar uppfyllda och det anses mycket
sannolikt att det inte kommer att ske ndgon betydande
aterforing av redovisade intakter. Om det finns betydande
osakerhet om huruvida det ar mycket sannolikt att det inte
skulle ske nagon betydande aterforing av intdakter avseende
specifika milstolpar, anser koncernen att troskeln for
redovisning inte ar uppfylld forran den specifika milstolpen har
uppnatts.
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Nar koncernen tillhandahaller utvecklingstjanster redovisas
intakter for detta prestationsatagande Gver tiden tjansterna
tillhandahalls. Intakter redovisas baserat pa vardet av de
tjanster som har 6verforts till dato, genom anvandning av en
outputmetod for uppnadda milstolpar. | fall dar transaktionen
inkluderar tva eller flera prestationsataganden, t.ex. bade
licens och utvecklingstjanster, fordelas transaktionspriset till
prestationsatagandena baserat pa fristaende forsaljningspris
for varje prestationsatagande. Det ar inte alltid mojligt

att faststalla en tillforlitlig uppskattning av det fristaende
forsaljningspriset for licensen. | dessa situationer anvands
residualmetoden for att faststalla ersattningen som tilldelas
licensen.

Koncernens pensionsataganden omfattas enbart av
avgiftsbestamda planer.

Aktuell skatt

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhallas avseende
aktuellt ar, med tillampning av de skattesatser som ar
beslutade eller i praktiken beslutade per balansdagen.

Till aktuell skatt hor aven justering av aktuell skatt hanforlig
till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt redovisas pa alla temporara skillnader som
uppkommer mellan det skattemassiga vardet pa tillgangar
och skulder och dess redovisade varden.

Uppskjuten skatt beraknas med tillampning av de skattesatser
och skatteregler som ar beslutade eller aviserade per
balansdagen och som férvantas galla nar den berérda
uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna
skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporara
skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den man
det ar sannolikt att dessa kommer att kunna utnyttjas. Vardet
pa uppskjutna skattefordringar reduceras nar det inte langre
beddms sannolikt att de kan utnyttjas.

Koncernens leasingavtal avser i allt vasentligt en kontorslokal.
Leasingavtalen redovisas som nyttjanderattstillgangar och en
motsvarande skuld, den dagen som den leasade tillgangen
finns tillganglig foér anvandning av koncernen.

Nyttjanderattstillgangar

Nyttjanderattstillgdngar skrivs av linjart éver den kortare av
tillgangens nyttjandeperiod och leasingavtalets langd.
Tillgangar och skulder som uppkommer fran leasingavtal
redovisas initialt till nuvarde. Leasingskulderna inkluderar
nuvardet av féljande leasingbetalningar:

- fasta avgifter

« variabla leasingavgifter som beror pa ett index
Leasingbetalningarna diskonteras med leasingavtalets
implicita ranta. Om denna rantesats inte kan faststallas enkelt,
vilket normalt ar fallet for koncernens leasingavtal, anvands
leasetagarens marginella laneranta.

Korttidsleasing samt leasingavtal med lagt varde

Leasingavgifter hanfoérliga till korttidsleasingavtal och
leasingavtal for vilka den underliggande tillgangen har
ett lagt varde redovisas som en kostnad linjart dver
leasingperioden. Korttidsleasingavtal ar avtal med en
leasingperiod pa 12 manader eller mindre. Leasingavtal
for vilka den under-liggande tillgangen har ett lagt varde
avser i allt vasentligt parkeringsplatser.

Optioner att forlanga och saga upp avtal

Optioner att forlanga eller saga upp avtal finns inkluderade

| koncernens leasingavtal gallande kontor. Villkoren anvands
for att maximera flexibiliteten i hanteringen av avtalen.
Optioner att forlanga eller saga upp avtal inkluderas i tillgangen

och skulden da det ar rimligt sakert att de kommer att utnyttjas.

Alla utgifter som ar direkt hanforliga till utveckling och testning
av identifierbara och unika produkter som kontrolleras av
Cinclus Pharma, redovisas som immateriella tillgangar nar
nedan kriterier ar uppfyllda:

« Det ar tekniskt majligt att fardigstalla produkten
eller processen sa att den kan anvandas.

« Cinclus Pharmas avsikt ar att fardigstalla produkten
och att anvanda eller salja den.

 Det finns forutsattningar att anvanda eller salja produkten.

« Det kan visas hur produkten genererar troliga framtida
ekonomiska fordelar.

« Adekvata tekniska, ekonomiska och andra resurser for
att fullfélja utvecklingen och for att anvanda eller salja
produkten finns tillgangliga.

« De utgifter som ar hanforliga till produkten under dess
utveckling kan beraknas pa ett tillforlitligt satt.

Utgifter for forskning kostnadsfors nar de uppstar.
Utvecklingskostnader som kostnadsforts i tidigare perioder
redovisas inte som en tillgang i efterféljande period.

Materiella anlaggningstillgangar innefattar inventarier.
Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffnings-
varde med avdrag for avskrivningar. | anskaffningsvardet ingar
utgifter som direkt kan hanforas till forvarvet av tillgangen.
Avskrivningar pa tillgangar, for att fordela deras anskaffnings-
varde ner till det beraknade restvardet dver den beraknade
nyttjandeperioden, gors linjart enligt foljande:

* Inventarier -5 ar

« Datorer -3 ar

Klassificering och vardering av finansiella tillgangar

Koncernens finansiella tillgangar utgors av langfristiga
fordringar, 6vriga kortfristiga fordringar och likvida medel
vilka alla klassificeras till upplupet anskaffningsvarde.
Tillgangar klassificerade till upplupet anskaffningsvarde
innehas enligt affarsmodellen att inkassera avtalsenliga
kassafloden som endast ar betalningar av kapitalbelopp

och ranta pa det utestaende kapitalbeloppet.

For kundfordringar tillampar koncernen den férenklade
metoden avseende berakning av forvantade kreditforluster.
Metoden innebar att férvantade forluster under fordrans
hela 16ptid anvands som utgangspunkt. Likvida medel,
upplupna intakter samt del av koncernens 6vriga kortfristiga
tillgangar som utgor finansiella instrument ar aven inom
tillampningsomradet for nedskrivningar. Den nedskrivning
som skulle komma i fraga har dock beddmts vara ovasentlig.

Klassificering och vardering av finansiella skulder

Koncernens finansiella skulder klassificeras till upplupet
anskaffningsvarde. Finansiella skulder redovisade till upplupet
anskaffningsvarde varderas initialt till verkligt varde, netto efter
transaktionskostnader. Efter det forsta redovisningstillfallet
varderas de till upplupet anskaffningsvarde med tillampning
av effektivrantemetoden.

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart
tillgangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institut.

Vid emission av ett finansiellt instrument bedémer

bolaget om instrumentet i sin helhet, eller till del, ar ett
egetkapitalinstrument, eller en finansiell skuld. Ett finansiellt
instrument ar ett egetkapitalinstrument i féljande fall:

« Det inte innefattar nagon avtalsenlig forpliktelse att erlagga
kontanter eller annan finansiell tillgang, eller byta en
finansiell tillgang eller finansiell skuld under vad som kan
bli oférmanliga villkor for bolaget.

 Instrumentet kommer att eller kan komma att regleras
med bolagets egna aktier savida det inte ar ett derivat och
darmed inte medfor att bolaget maste erlagga ett variabelt
antal aktier.

« Det ar ett derivat som endast kommer att regleras genom
att bolaget byter ett faststallt kontantbelopp eller finansiell
tillgang mot ett faststallt antal av bolagets aktier.

Stamaktier, C-aktier, 6vrigt tillskjutet kapital och balanserat
resultat klassificeras som eget kapital. Finansiella instrument
som beddms uppfylla kriterierna for klassificering som

eget kapital redovisas som eget kapital aven om det
finansiella instrumentet juridiskt ar utformat som en

skuld. Transaktionskostnader som direkt kan hanfoéras till
emission av nya aktier eller optioner redovisas netto efter
skatt i eget kapital som ett avdrag fran emissionslikviden.
Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakning av finansiella
rapporter fran utlandska verksamheter klassificeras som
reserver i eget kapital.

Cinclus Pharma | Arsredovisning 2025 51



Oversikt  Aktien Férvaltningsberittelse  Bolagsstyrning

Finansiell redovisning  Ordlista

Koncernen har utfardat teckningsoptioner som overlatits till
verkligt varde, och redovisas som aktierelaterad ersattning.
Erhallna premier for utfardade optioner att forvarva aktier

I bolag inom koncernen redovisas som ett tillskott till eget
kapital, baserat pa optionspremien, vid datumet da optionen
Overlatits till motparten.

Koncernen har aktierelaterade ersattningsplaner dar
regleringen gors med aktier och dar bolaget erhaller

tjanster fran anstallda som vederlag for koncernens
egetkapitalinstrument (optioner/aktieratter). Verkligt varde
pa den tjanstgoring som berattigar anstallda till tilldelning av
optioner/aktieratter kostnadsfors.

Det totala belopp som ska kostnadsforas baseras pa verkligt
varde pa de tilldelade optionerna/aktieratterna.

Vid varje rapportperiods slut omprévar koncernen sina
beddmningar av hur manga aktier som férvantas bli
intjanade baserat pa tjanstgoringsvillkoren och aktiekursen
utveckling. Den eventuella avvikelsen mot de ursprungliga
beddmningarna som omproévningen ger upphov till, redovisas
I resultatrakningen och motsvarande justeringar gors i eget
kapital.

Nar optionerna/aktieratterna utnyttjas, emitterar bolaget nya
aktier. Mottagna betalningar, efter avdrag for eventuella direkt
hanforbara transaktionskostnader, krediteras aktiekapitalet
(kvotvarde) och ovrigt tillskjutet kapital.

De sociala avgifter som uppkommer pa tilldelningen av
optionsprogam och aktieratter redovisas pa samma satt
som en kontantreglerad aktierelaterad ersattning. Kostnader
for sociala avgifter redovisas over tiden tjansten utfors.

Det verkliga vardet for skulden omvarderas per varje
rapportperiods slut.

Berakningen av resultat per aktie baseras pa arets resultat i
koncernen hanforligt till moderbolagets aktiedgare och pa det
vagda genomsnittliga antalet stamaktier utestaende under
aret. Vid berakningen av resultat per aktie efter utspadning

justeras resultatet och det genomsnittliga antalet aktier for att
ta hansyn till effekter av utspadande potentiella stamaktier.

| den man utspadningen skulle medfdra att vinsten per

aktie efter utspadning blir hogre an vinsten per aktie innan
utspadning, eller férlusten per aktie blir lagre an forlusten per
aktie innan utspadning, justeras resultatet ej foér denna.

Kassaflddesanalysen upprattas enligt den indirekta metoden.
Det redovisade kassaflodet omfattar endast transaktioner

som medfort in- eller utbetalningar, fordelat pa den |6pande
verksamheten, investeringsverksamheten och finansierings-
verksamheten. Kassafldden fran in- och utbetalningar
redovisas brutto, undantaget sadana transaktioner som utgors
av in- och utbetalningar av stora belopp som avser poster som
omsatts snabbt och har kort 16ptid.

Att uppratta de finansiella rapporterna i enlighet med

IFRS kraver att foretagsledningen gér bedémningar och
uppskattningar samt goér antaganden vilka paverkar
tilldmpningen av redovisningsprinciperna och de redovisade
beloppen av tillgangar, skulder, intakter och kostnader.
Verkligt utfall kan avvika fran dessa uppskattningar.

Uppskattningarna och antagandena utvarderas I6pande.
Andringar av uppskattningar redovisas i den period dndringen
gors om andringen endast paverkat denna period, eller i den
period andringen gors och framtida perioder om andringen
paverkar bade aktuell period och framtida perioder.

Koncernen erhaller intakter fran licensavtal, sasom
milstolpsersattningar och ersattning for utvecklingstjanster.
Milstolpsersattning avser erhallna delbetalningar fran
licenspartners som styrs av uppfyllandet av en specifik

del av ett licensavtal. Intakter av denna typ redovisas da
prestationsatagandet ar uppfyllt, antingen vid viss tidpunkt
eller baserat pa fardigstallandegraden vad galler uppfyllandet
av ett sadant prestationsatagande.

Cinclus har prestationsataganden som innebar att intakter
redovisas i takt med att vissa kliniska studier genomférs. Da
det inte i férvag ar majligt att veta exakt i vilken takt studierna
genomfors sa har dessa tidpunkter uppskattats. En andrad
uppskattning skulle kunna leda till att det bedémda forloppet
mot ett fullstandigt uppfyllande av prestationsatagandena
andras, vilket kan innebara en justering av intakterna. En
genomgang gors kvartalsvis for att sakerstalla att intakterna
baseras pa det mest sannolika foérloppet avseende uppfyllande
av prestationsatagandena.

Risken i pagaende utvecklingsprojekt ar sammantaget hog.
Risken bestar bland annat av sakerhets- och effektrelaterade
risker som kan uppsta i kliniska studier, regulatoriska risker
relaterade till ansokningar om godkannande av kliniska studier
samt marknadsgodkannande. Allt utvecklingsarbete anses
darfor vara forskning, eftersom arbetet inte méter de kriterier
som listas i redovisningsprinciperna for att kunna aktivera
utvecklingskostnader. Per 31 december 2025 och i jamforelse-
perioderna har saledes inga utvecklingsutgifter redovisats
som immateriella tillgangar i balansrakningen.

Koncernen kommer att aktivera utgifter for utveckling av
lakemedel i den omfattning de bedéms uppfylla kriterierna
for aktivering enligt IAS 38 p. 57. Da bolagets utgifter

for utveckling av lakemedel annu inte bedéms uppfylla
kriterierna for aktivering har darmed -198 492 (-136 657)
TSEK kostnadsforts. Aktivering av utgifter for utveckling av
lakemedel sker i ett sent skede av fas lll, alternativt i samband
med pabdrjande av registreringsarbetet, beroende pa nar
och om kriterierna bedéms uppfyllda. Anledningen till detta
ar att det dessforinnan ar alltfor osakert huruvida utgifterna
kommer generera framtida ekonomiska fordelar samt att
finansieringen av tillgdngens fardigstallande inte ar sakerstalld.

Uppskjuten skattefordran avseende underskottsavdrag

eller andra framtida skattemassiga avdrag redovisas i den
utstrackning det ar sannolikt att avdraget kan avraknas mot
overskott vid framtida beskattning. Eftersom koncernen inte

redovisar positivt resultat har ingen uppskjuten skattefordran
avseende underskottsavdrag annu redovisats, forutom i den
man de beddms kunna kvittas mot uppskjutna skatteskulder.
Se aven not 14 Inkomstskatt pa arets resultat.

Cinclus Pharma ar ett forsknings- och utvecklingsbolag och
har inte nagra godkanda produkter pa marknaden. Da bolaget
har kostnader som vida dverstiger de laga royaltyintakter som
erhalls fran utlicensiering av dess produktkandidat till dess
kinesiska partner foreligger osakerhet om den fortsatta driften.
Styrelsen och verkstallande direktéren bedémer fortlopande
koncernens likviditet och stallning, bade pa kort och lang sikt.

Bolaget beddomer per 31 december 2025 att nuvarande
rorelsekapital racker till augusti 2027. Arsredovisningen har
upprattats med antagandet om att bolaget har formaga att
fortsatta driften under kommande 12 manaders period. Cinclus
Pharma kommer att vara fortsatt beroende av finansiering fran
externa parter inklusive nuvarande aktieagare for att kunna
fortsatta utvecklingen av linaprazan glurate

I bl. a. en andra fas lll-studie.
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NOT 4 Geografisk information
— nettoomsattning och anlaggningstillgangar

NOT 5 Rorelsekostnader per kostnadsslag

| tabellen nedan redovisas dels intdkter fran externa kunder fordelade per land, baserat pa var kunder ar lokaliserade, dels intakter fran (..TSE,K) m 2024
externa kunder fordelade pa intéktsslag. Samtliga intakter avser utvecklings- och licenstjanster hanforliga till utvecklingsrelaterade och Ovriga externa kostnader —210451 ~138419
regulatoriska milstolpar for linaprazan glurate. Personalkostnader -42 840 -33 754
Avskrivningar -2 379 -1 338
Nettoomsattning per geografisk marknad Ovriga rérelsekostnader _5 570 3487
(TSEK) " 2024 | rotalt ~261 220 ~176 999
Kina 4 613 4 580
Tjeckien 52 858 — Totala utgifter for forskning och utveckling som har kostnadsforts under perioden uppgar till 198 402 (136 657) TSEK.
Totalt 57 470 4 580
NOT 6 Arvode och kostnadsersattning till revisorer
Nettoomsattning per intaktsslag (TSEK) 2024
(TSEK) m 2024 | Obhrlings PricewaterhouseCoopers AB
Licens 56 421 4580 | Revisionsuppdrag 695 591
Utvecklingstjanster 1050 — | Annan revisionsverksamhet - 10
Totalt 57 470 4580 | Skatteradgivning 580 169
Ovriga tjanster 338 2 456
Anlaggningstillgangar férdelade per land Totalt 1613 3 226

Anlaggningstillgangar, andra an finansiella instrument och uppskjutna skattefordringar (det finns inga tillgangar i samband med forma-
ner efter avslutad anstallning eller rattigheter enligt férsakringsavtal), fordelas per land enligt foljande:

st C s B
Sverige 9 407 544
Totalt 9 407 544
Fordelningen av anldaggningstillgdngarna ovan har gjorts baserat pa dgandet av anldggningstillgangen.

Tillgangar och skulder hanférliga till avtal med kunder

Koncernen redovisar féljande tillgangar och skulder hanfoérliga till avtal med kunder:

st o Y
Upplupna intakter hanforliga till licensavtal = 4 580
Kortfristiga avtalsskulder hanforliga till licensavtal 54 527 -
Langfristiga avtalsskulder hanforliga till licensavtal 35 587 -
Totalt 90 114 4 580

Med revisionsuppdrag avses lagstadgad revision av arsredovisning och bokféringen samt styrelsens och VDs forvaltning samt revision utférd i enlighet med éverenskommelse
eller avtal. Detta inkluderar 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrdde som foranleds av iakttagelser vid sadan

granskning eller genomférandet av sddana 6vriga arbetsuppgifter.

Med annan revisionsverksamhet avses de tjanster enligt sarskild éverenskommelse rérande finansiella rapporter.

Med 6vriga tjdnster avses raddgivning avseende redovisningsfragor samt rddgivning kring processer och intern kontroll samt olika tjdnster i samband med bérsnoteringen , tex.

s.k. comfort letters till rddgivande banker.
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NOT 7 Anstallda, personalkostnader och ledande
befattningshavares ersattningar

Anstéllda och ledande befattningshavare

Loner och andra ersattningar, pensionskostnader samt sociala kostnader till styrelse och ledande

befattningshavare samt 6vriga anstallda

Loner och andra ersattningar

(TSEK) 2025 2024
Moderbolag

Styrelse och ledande befattningshavare " 12 576 18 651
Ovriga anstéllda 14 800 6 299
Totalt 27 376 24 950
Dotterbolag

Styrelse och ledande befattningshavare " — 1230
Ovriga anstallda — =
Totalt - 1230
Totalt koncern 27 376 26 179

Aktierelaterade ersattningar

2025 2024
Medelantal anstallda Totalt ~ Varav man Totalt ~ Varav man
Moderbolag
Sverige 19 13 5
Totalt 19 13 5
Totalt koncernen 19 8 13 5
Ledande befattningshavare vid arets utgang
Styrelsen 7 4 7 4
Vd och ledande befattningshavare 3 1 6 4
Konsfordelning bland styrelse och ledande befattningshavare vid arets utgang

2025 2024

k\'/Ai\rr\]r?cf: Andel man k\'/Ai\:r?c?i Andel man

Styrelsen 43% 57% 43% 57%
Ovriga ledande befattningshavare 67% 33% 32% 68%

) Ledande befattningshavare inkluderar verkstallande direktéren och évriga ledande befattningshavare.

(TSEK) 2025 2024
Moderbolag

Styrelse och ledande befattningshavare 1650 1997
Ovriga anstallda 1523 874
Totalt 3173 2 870

Sociala kostnader och pensionskostnader

(TSEK) 2025 2024
Moderbolag

Pensionskostnader till styrelse och ledande befattningshavare " 2 137 2 415
Pensionskostnader till dvriga anstallda 2 600 1746
Sociala kostnader 5 545 3 925
Totalt 10 282 8 086

) Ledande befattningshavare inkluderar verkstallande direktéren och évriga ledande befattningshavare.
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Upplysningar avseende ersattningar till styrelse och ledande befattningshavare

Rakenskapsar 2025

Grundlon, styrel- Aktierelaterad
(TSEK) searvode  Pensionskostnad Rorlig ersattning Konsultarvode ersattning Totalt
Styrelseordforande
Lennart Hansson 426 - - - - 426
Styrelseledamoter
Wenche Rolfsen 227 — — — — 227
Peter Unge - - - 1076 - 1076
Torbjérn Koivisto 227 - - — — 227
Anders Ohberg 206 - —~ = = 206
Helena Levander 247 — — — — 247
Nina Rawal 227 — — — — 227
Ledande befattningshavare
Christer Ahlberg (vd) 2 4208 1 081 1034 — 793 7116
Ovriga ledande befattningshavare (2 st) ? 4 917 1057 399 — 1417 7790
varav dotterbolag - - - - - -
Totalt 10 685 2 138 1433 1076 2 210 17 542
Rakenskapsar 2024

Grundlon, Aktierelaterad

(TSEK) styrelsearvode  Pensionskostnad Rorlig ersattning Konsultarvode ersattning Totalt
Styrelseordforande
Lennart Hansson 495 - - - - 495
Styrelseledamoter
Wenche Rolfsen 265 - - - - 265
Peter Unge - - - 1941 - 1941
Torbjorn Koivisto 265 — — 76 — 341
Anders Ohberg 240 - - x - 240
Helena Levander 290 — — — — 290
Nina Rawal 265 — — — — 265
Ledande befattningshavare
Christer Ahlberg (vd)? 3676 953 1034 — 580 6 242
Ovriga ledande befattningshavare (5 st) ? 7 335 1746 426 3573 1417 14 497
varav dotterbolag — — — — — —
Totalt 12 830 2 699 1460 5590 1997 24 576

2'Vd och antalet av ledande befattningshavare avser utgangen av aret. Beloppen avser helt rakenskapsar. Ledande befattningshavare inklusive VD var fram till 30 september 2024 atta personer. Fran 1 oktober ar

ledande befattningshavare inklusive VD trepersoner.

Ersattningar ledande befattningshavare

Ersattning till den verkstallande direktoren och andra ledande befattningshavare utgérs av grundlén samt
rorlig ersattning. Med andra ledande befattningshavare avses de 5 (6) personer som tillsammans med
verkstéllande direktéren utgjorde koncernledningen. Ovriga ledande befattningshavare avser Finanschef,
Medicinsk chef, FoU chef, Kommersiell chef och Affarsutvecklingschef.

Pensioner

Samtliga pensionsataganden ar avgiftsbestamda. Pensionsaldern for den verkstallande direktdren ar 65
ar och pensionspremien ar 25% av grundlénen. Pensionsatagandena for dvriga svenska ledande befatt-
ningshavare ar mellan 15-20 % av grundldnen. Pensionsaldern ar 65 ar fér samtliga 6vriga ledande be-
fattningshavare. Inga dvriga pensionsforpliktelser férekommer.

Rorlig ersattning

Med rorlig ersattning avses rorlig bonus baserad pa en fast andel av grundlénen. Utfallet baseras pa en
intjdningsperiod om ett ar, och ar beroende av uppfyllelse av féretagsmal. Det maximala utfallet f6r den
verkstallande direktéren uppgar till 50 % av fast arslén och for 6vriga ledande befattningshavare uppgar
maximal rorlig ersattning till 30 % av fast arslon enligt riktlinjerna for ersattning till ledande befattnings-
havare.

Aktierelaterad ersattning

Totala personalkostnader innehaller kostnader for kvalificerade personaloptionsprogram, ett aktiepresta-
tionsprogram samt ett personaloptionsprogram i enlighet med IFRS2. Se vidare not 8.

Avgangsvederlag

Om uppsagningen av anstallning sker av den verkstallande direktéren galler en uppsagningstid om 6 ma-
nader. Om uppsagningen av anstallning sker av bolaget galler en uppsagningstid om 12 manader. Verk-
stallande direktoren har inte ratt till sarskilt avgangsvederlag men far 16n under uppsagningstiden. Mellan
bolaget och andra ledande befattningshavare galler en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader under
vilken 16n utgar. Till styrelseledam&terna utgar inget avgangsvederlag.
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NOT 8 Aktierelaterade ersattningar

Tabell 6ver optionsprogram ar 2025

Teckningsoptionsprogram Antal optioner vid arets ingang  Antal tilldelade optioner under aret Antal forfallna optioner under aret Antal optioner vid arets slut " Antal aktier per option ? Losen-kurs (SEK)?
Ovriga ledande befattningshavare 2 900 — -2 900 — 80 85
Ovriga 600 -~ -600 -~ 80 85
2022/2025 serie 1 3 500 - -3 500 - 80 85
Ovriga 27 — -27 — 80 85
2022/2025 serie 2 27 - -27 - 80 85
Ovriga 900 — -900 — 80 95
2022/2025 serie 3 900 - -900 - 80 95
Totalt VD — — — — 80

Totalt 6vriga ledande befattningshavare 2 900 - -2 900 - 80

Totalt 6vriga anstallda — — — — 80

Totalt dvriga 1527 — -1 527 — 80

Totalt 4 427 - -4 427 - 80

Utspadning vid fullt intjanande och utnyttjande 0,00%

Kvalificerat personaloptionsprogram Antal optioner vid arets ingang forfallna optioner under aret Antal optioner vid arets slut " Antal aktier per option 2 Losen-kurs (SEK) 2
VD 700 — — 700 80 47
Ovriga ledande befattningshavare 2100 - - 2 100 80 47
Ovriga anstallda 1650 -~ -~ 1650 80 47
Totalt KPO 2022/2027 4 450 — — 4 450 80

Utspadning vid fullt intjanande och utnyttjande 0,76%

Kvalificerat personaloptionsprogram Antal optioner vid arets ingang Antal optioner vid arets slut ' Antal aktier per option Losen-kurs (SEK)
VD 7 391 — — 7 391 1 47
Ovriga ledande befattningshavare 14 782 — — 14 782 1 47
Ovriga anstallda 29 564 — — 29 564 1 47
Totalt KPO 2024/2029 51737 - - 51737 1

Utspadning vid fullt intjanande och utnyttjande 011%

Personaloptionsprogram Antal optioner vid arets ingang Antal optioner vid arets slut ' Losen-kurs (SEK)
VD 200 000 — — 200 000 1 55
Ovriga 90 000 — - 90 000 1 55
Totalt PO 2024/2027 290 000 - - 290 000 1

Utspadning vid fullt intjanande och utnyttjande 0,62%

1) Varav inga teckningsoptioner/personaloptioner ar inlésenbara.
2) Villkoren foér konvertering av teckningsoptioner har andrats fran en aktier per tecknings-/personaloption till 80 aktier per tecknings-/personaloption i och med den uppdelning av aktier som beslutades vid extra bolagsstdmma 29 maj 2023.

3) Lésenkurs ar omraknad i enlighet med den uppdelning av aktier som beslutades vid extra bolagsstamma 29 maj 2023.
4) Utspadning i forhallande till totalt antal aktier vid utgangen av rakenskapsaret exkluderat C-akter och évriga incitamentsprogram.
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Tabell 6ver optionsprogram ar 2024

Teckningsoptionsprogram

Antal tecknings-optioner vid
arets ingang

Antal tilldelade tecknings-

optioner under aret Antal férfallna optioner under aret

Antal optioner vid arets slut

Antal aktier per option?

Losen-kurs (SEK) 2

VD 8 225 - -8 225 0 80 75
Ovriga 735 — -735 0 80 75
2021/2024 serie 1 8 960 - -8 960 - 80 75
Ovriga ledande befattningshavare 1450 - -1 450 0 80 75
Ovriga anstéllda 600 —~ -600 0 80 75
2021/2024 serie 2 2 050 - -2 050 - 80 75
Ovriga ledande befattningshavare 2 900 — — 2 900 80 85
Ovriga 600 - -~ 600 80 85
2022/2025 serie 1 3 500 - - 3 500 80 85
Ovriga 27 — - 27 80 85
2022/2025 serie 2 27 - - 27 80 85
Ovriga 900 — — 900 80 95
2022/2025 serie 3 900 - - 900 80 95
Totalt VD 8 225 - -8 225 - 80

Totalt Ovriga ledande befattningshavare 4 350 — -1 450 2 900 80

Totalt 6vriga anstallda 600 — -600 — 80

Totalt dvriga 2 262 - - 1527 80

Totalt 15 437 - -10 275 4 427 80

Utspadning vid fullt intjdnande och utnyttjande 1,35%

Antal tilldelade optioner under Antal forfallna optioner under

Kvalificerat personaloptionsprogram Antal optioner vid arets ingang aret aret Antal optioner vid arets slut " Antal aktier per option ? Losen-kurs (SEK) 2
VD 700 - — 700 80 47
Ovriga ledande befattningshavare 2 100 — — 2 100 80 47
Ovriga anstallda 2 400 — -200 2 200 80 47
Totalt QESO 2022 5200 - -200 5 000 80 47
Utspadning vid fullt intjanande och utnyttjande 1,5%

U Varav inga teckningsoptioner/personaloptioner ar inldsenbara.

2 Villkoren for konvertering av teckningsoptioner har andrats fran en aktier per tecknings-/personaloption till 80 aktier per tecknings-/personaloption i och med den uppdelning av aktier som beslutades vid extra bolagsstamma 29 maj 2023.
3 Losenkurs ar omraknad i enlighet med den uppdelning av aktier som beslutades vid extra bolagsstamma 29 maj 2023.
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Teckningsoptionsprogram, allmant

For alla teckningsoptionsprogram galler fullstandiga villkor, inklusive sedvanliga omrakningsvillkor som bland annat innebar att teck-
ningskursen liksom antalet aktier som teckningsoption berattigar till teckning av kan komma att omraknas i vissa fall, t.ex. for det fall
bolaget genomfér andringar i aktiekapitalet och/eller antalet aktier genom exempelvis emission av aktier eller andra vardepapper,
sammanlaggning eller uppdelning av aktier. Samtliga overlatelser av teckningsoptioner till medarbetare (anstallda och konsulter) i
koncernen har skett till marknadsmassiga villkor. Innehavarna har betalat ett marknadsvarde for teckningsoptionerna som beraknats
enligt Black & Scholes varderingsmodell av en extern varderingsman. Volatiliteten i berakningen i varderingsmodellen har faststallts
genom en jamforelse med liknande noterade bolag. Samma bolag (jamférelsegrupp) har anvants i samtliga teckningsoptionspro-
gram. For full tilldelning maste medarbetarna vara anstéllda under 3 ar. Total premie for teckningoptionerna som erlagts av options-
innehavarna for de utestdende programmen uppgar till 3 790 880 SEK. En férutsattning for forvarvandet av teckningsoptioner inom
ramen for samtliga program ar att medarbetare gentemot Cinclus Pharma Holding AB (publ) bl.a. har atagit sig att salja tillbaka for-

varvade men inte intjanade teckningsoptioner om medarbetarens anstallning eller uppdrag i koncernen upphor fore det att tre ar gatt

fran forvarvstidpunkten. Vid fullt utnyttjande av samtliga teckningsoptioner i samtliga utestaende program kommer bolagets aktie-
kapital 6ka med cirka 6 729 SEK genom utgivande av 354 160 nya aktier i bolaget. Aktiepris pa tilldelningsdagen for optionerna ar i
tabellerna for optionsprogram omraknade med hansyn till den split (1:80) som dgde rum under andra kvartalet 2023.

Teckningsoptionsprogram 2021/2024, serie 1

Pa en extra bolagsstamma den 19 maj 2021 i Cinclus Pharma Holding AB (publ) beslutades att infora ett teckningsoptionsprogram,
TO 2021/2024, serie 1 for VD och konsulter. Totalt emitterades 10 167 teckningsoptioner varav 8 960 teckningsoptioner tecknades
vilka berattigar till teckning av totalt 716 800 aktier. Varje teckningsoption berattigar till teckning av 80 nya aktier i Cinclus Pharma
Holding AB (publ) under perioden 1 april-30 juni 2024 till en teckningskurs om 75 kronor per aktie. Per balansdagen har 8 960 teck-
ningsoptioner éverlatits till marknadsvarde till VD och konsulter, varmed resterande 1 207 teckningsoptioner har makulerats. Per 30
juni 2024 forfoll 8 960 teckningsoptioner. | och med detta finns inga teckningsoptioner i detta program utestaende per balansdagen.

Ovriga villkor fér utrdkning av optionspremien redovisas enligt nedan:

Riskfri ranta 0%
Volatilitet 40%
Loptid, ar 3,0
Forvantad utdelning 0 SEK
Aktiepris pa tilldelningsdagen av optionen 38 SEK
Verkligt varde for optionen 228 SEK

Teckningsoptionsprogram 2021/2024, serie 2

Pa arsstamman den 24 juni 2021 i Cinclus Pharma Holding AB (publ) bemyndigades styrelsen att genomféra ett nytt teckningsop-
tionsprogram for medarbetare (anstallda och konsulter) i Cinclus Pharma Holding AB (publ). Bolaget emitterade under september
2021 darmed 2 050 teckningsoptioner berattigande till teckning av totalt 164 000 aktier. Varje teckningsoption berattigar till teckning
av 80 nya aktier i Cinclus Pharma Holding AB (publ) under perioden 1 juli-30 september 2024 till en teckningskurs om 75 kronor per
aktie. Per 30 september 2024 forfoll 2 050 teckningsoptioner. | och med detta finns inga teckningsoptioner i detta program utestaen-
de per balansdagen.

Ovriga villkor fér utrdkning av optionspremien redovisas enligt nedan:

Riskfri ranta 0%
Volatilitet 40%
Loptid, ar 3,0
Forvantad utdelning 0 SEK
Aktiepris pa tilldelningsdagen av optionen 38 SEK
Verkligt varde for optionen 234 SEK

Teckningsoptionsprogram 2022/2025, serie 1

Pa arsstamman den 24 juni 2021 i Cinclus Pharma Holding AB (publ) bemyndigades styrelsen att genomféra ett nytt tecknings- op-
tionsprogram for medarbetare (anstallda och konsulter) i Cinclus Pharma Holding AB (publ). Bolaget emitterade under februari 2022
darmed 3 500 teckningsoptioner berattigande till teckning av totalt 280 000 aktier. Varje teckningsoption berattigar till teckning av
80 nya aktier i Cinclus Pharma Holding AB (publ) under perioden 25 november 2024 — 25 februari 2025 till en teckningskurs om 85
kronor per aktie. Per balansdagen har 3 500 teckningsoptioner forfallit. | och med detta finns inga teckningsoptioner i detta program
utestaende per balansdagen.

Ovriga villkor fér utrdkning av optionspremien redovisas enligt nedan:

Riskfri ranta 0%
Volatilitet 40%
Loptid, ar 3,0
Forvantad utdelning 0 SEK
Aktiepris pa tilldelningsdagen av optionen 43 SEK
Verkligt varde for optionen 263 SEK

Teckningsoptionsprogram 2022/2025, serie 2

Pa arsstamman den 24 juni 2021 i Cinclus Pharma Holding AB (publ) bemyndigades styrelsen att genomféra ett nytt teckningsop-
tionsprogram for medarbetare (anstallda och konsulter) i Cinclus Pharma Holding AB (publ). Bolaget emitterade under mars 2022
darmed 200 teckningsoptioner. Under ar 2022 aterkopte bolaget 173 teckningsoptioner varvid 27 teckningsoptioner ar utestaende
vid utgangen av aret och berattigar optionsinnehavare till teckning av totalt 2 160 aktier. Varje teckningsoption berattigar till teckning
av 80 nya aktier i Cinclus Pharma Holding AB (publ) under perioden 25 november 2024 — 25 februari 2025 till en teckningskurs om

85 kronor per aktie. Per balansdagen har 27 teckningsoptioner forfallit. | och med detta finns inga teckningsoptioner i detta program
utestaende per balansdagen.

Ovriga villkor fér utrdkning av optionspremien redovisas enligt nedan:

Riskfri ranta 0%
Volatilitet 40%
Loptid, ar 3,0
Forvantad utdelning 0 SEK
Aktiepris pa tilldelningsdagen av optionen 43 SEK
Verkligt varde for optionen 263 SEK
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Teckningsoptionsprogram 2022/2025, serie 3

Pa arsstamman den 24 juni 2021 i Cinclus Pharma Holding AB (publ) bemyndigades styrelsen att genomféra ett nytt teckningsop-
tionsprogram for medarbetare (anstallda och konsulter) i Cinclus Pharma Holding AB (publ). Bolaget emitterade under maj 2022 dar-
med 900 teckningsoptioner berattigande till teckning av totalt 72 000 aktier. Varje teckningsoption berattigar till teckning av 80 nya
aktier i Cinclus Pharma Holding AB (publ) under perioden 1 juni 2025 — 1 september 2025 till en teckningskurs om 95 kronor per ak-
tie. Per balansdagen har 900 teckningsoptioner forfallit. | och med detta finns inga teckningsoptioner i detta program utestaende per
balansdagen.

Ovriga villkor fér utrdkning av optionspremien redovisas enligt nedan:

Riskfri ranta 1,5%
Volatilitet 40%
Loptid, ar 3,0
Forvantad utdelning 0 SEK
Aktiepris pa tilldelningsdagen av optionen 47 SEK
Verkligt varde for optionen 328 SEK

Kvalificerat personaloptionsprogram, KPO 2022 -2027

Pa en extra bolagsstéamma 16 december 2022 i Cinclus Pharma Holding AB (publ) beslutade styrelsen att genomfdra ett kvalificerat
personaloptionsprogram for medarbetare (anstallda) i Cinclus Pharma Holding AB (publ). Bolaget tilldelade darmed per 31 decem-
ber 2022, 5 200 kvalificerade personaloptioner berattigande till teckning av totalt 416 000 aktier. Varje kvalificerad personaloption
berattigar till teckning av 80 nya aktier i Cinclus Pharma Holding AB (publ) under perioden 1 januari 2026 — 31 december 2027 till en
teckningskurs om 47 kronor per aktie. For att kunna nyttja optionerna maste innehavarna vara anstallda under 16ptiden pa 36 mana-
der, annars forfaller optionerna. Vid full teckning kommer bolagets aktiekapital 6ka med 7 296 SEK. For de kvalificerade personalop-
tionerna galler fullstandiga villkor, inklusive sedvanliga omrakningsvillkor som bland annat innebar att teckningskursen liksom antalet
aktier som kvalificerad personalption berattigar till teckning av kan komma att omraknas i vissa fall, t.ex. for det fall bolaget genomfor
andringar i aktiekapitalet och/eller antalet aktier genom exempelvis emission av aktier eller andra vardepapper, sammanlaggning eller
uppdelning av aktier. Per balansdagen har 4 800 kvalificerade personaloptioner tilldelats medarbetare i koncernen. Samtliga kvalifi-
cerade personaloptioner har intjdnats av medarbetarna forst efter 3 ars anstallning fran dagen da optionerna tilldelades. Under 2025
har personalkostnader om 1 892 TSEK paforts bolaget i enlighet med IFRS2. Verkligt varde for optionerna har beraknats enligt Black &
Scholes varderingsmodell av en extern varderingsman.

Ovriga villkor fér utrdkning av optionens vérde redovisas enligt nedan:

Riskfri ranta 2,2%
Volatilitet 41%
Loptid, ar 5,0
Forvantad utdelning 0 SEK
Aktiepris pa tilldelningsdagen av optionen 47 SEK
Verkligt varde for optionen 1463 SEK

Kvalificerat personaloptionsprogram, KPO 2024-2029

Pa arsstamman 8 april 2024 i Cinclus Pharma Holding AB (publ) beslutade styrelsen att genomfora ett kvalificerat personaloptionspro-
gram for medarbetare (anstallda) i Cinclus Pharma Holding AB (publ). Bolaget tilldelade darmed per 9 april 2024, 51 737 kvalificerade
personaloptioner berattigande till teckning av totalt 51 737 aktier. Varje kvalificerad personaloption berattigar till teckning av en ny
aktie i Cinclus Pharma Holding AB (publ) under perioden 10 april 2027 — 9 april 2029 till en teckningskurs om 47 kronor per aktie. For
att kunna nyttja optionerna maste innehavarna vara anstallda under |6ptiden pa 36 manader, annars forfaller optionerna. Vid full teckning
kommer bolagets aktiekapital 6ka med 983 SEK. For de kvalificerade personaloptionerna galler fullstandiga villkor, inklusive sedvanliga
omrakningsvillkor som bland annat innebar att teckningskursen liksom antalet aktier som kvalificerad personalption berattigar till teck-
ning av kan komma att omraknas i vissa fall, t.ex. for det fall bolaget genomfér andringar i aktiekapitalet och/eller antalet aktier genom
exempelvis emission av aktier eller andra vardepapper, sammanlaggning eller uppdelning av aktier. Per balansdagen har 51 737 kvalificerade
personaloptioner tilldelats medarbetare i koncernen. Samtliga kvalificerade personaloptioner har intjanats av medarbetarna forst efter

3 ars anstallning fran dagen da optionerna tilldelades. Under 2025 har personalkostnader om 277 TSEK paforts bolaget i enlighet med
IFRS2. Verkligt varde for optionerna har beraknats enligt Black & Scholes varderingsmodell av en extern varderingsman.

Ovriga villkor fér utrakning av optionens vérde redovisas enligt nedan:

Riskfri ranta 2,2%
Volatilitet 41%
Loptid, ar 5,0
Férvantad utdelning 0 SEK
Aktiepris pa tilldelningsdagen av optionen 47 SEK
Verkligt varde for optionen 18 SEK

Personaloptionsprogram, PO 2024-2027

Vid en extra bolagsstamma den 3 juni 2024 antogs ett personaloptionsprogram, PO 2024/2027 serie 1. Per den 1 juli 2024 tilldelades
totalt 290 000 personaloptioner till Vd och en vetenskaplig radgivare till bolaget varav Vd tilldelades 200 000 personaloptionen. Varje
personaloption berattigar till teckning av en ny aktie till teckningskursen 54,60 SEK. Vid full teckning kommer bolagets aktiekapital 6ka
med 983 SEK. For personaloptionerna galler fullstandiga villkor, inklusive sedvanliga omrakningsvillkor som bland annat innebar att
teckningskursen liksom antalet aktier som personalption berattigar till teckning av kan komma att omraknas i vissa fall, t.ex. for det fall
bolaget genomfdr andringar i aktiekapitalet och/eller antalet aktier genom exempelvis emission av aktier eller andra vardepapper, sam-
manlaggning eller uppdelning av aktier. Programmet genererar ocksa personalkostnader i enlighet med IFRS2 pa totalt ca 1,5 MSEK
samt sociala kostnader beraknade till 1,4 MSEK under [6ptiden. Under 2025 har personalkostnader om 230 TSEK samt en justering av
sociala kostnader om -3 TSEK paforts bolaget i enlighet med IFRS2 .

Ovriga villkor fér utrdkning av optionens vérde redovisas enligt nedan:

Riskfri ranta 2,3%
Volatilitet 33%
Loptid, ar 3,0
Forvantad utdelning 0 SEK
Aktiepris pa tilldelningsdagen av optionen 31 SEK

Verkligt varde for optionen 2,45 SEK
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Tabell over prestationsaktieprogram

Anstallda per kategori och serie

Investering av antal aktier per kategori

Maximalt utfall av aktieratter vid |6ptidens slut per

kategori

Kategori Tak antal anstallda Verkligt antal Tak per anstalld Tak totalt Verklig total Per anstalld Totalt

vd 1 1 1 11 600 11 600 11 600 104 400 104 400 2407-2708
(1 person)

Koncernledning 1 3 1 5 375 16 125 5 375 26 875 26 875 2407-2708
(hdgst 3 personer)

FoU-ledning 1 7 5 3325 23 275 16 625 16 625 83 125 2407-2708
(hogst 7 personer)

Anstallda niva 2 1 2 _ 1775 3 550 _ 8 875 _ 2407-2708
(hogst 2 personer)

Anstallda niva 1 1 8 3 1025 8 200 3075 5 125 15 375 2407-2708
(hogst 8 personer)

Totalt serie 1 21 10 62 750 36 675 229 775

Anstdllda niva 2 2 2 2 1775 3550 3 550 1775 17 750 2412-2712
(hdgst 2 personer)

Totalt serie 2 2 2 3 550 3 550 17 750

TOTALT serie 1 och 2 23 12 66 300 40 225 247 525

Prestationsaktieprogram, PSP 2024-2027, serie 1 och 2

Vid en extra bolagsstamma den 3 juni 2024 antogs ett prestationsaktieprogram. Prestationsaktieprogrammets forsta del (serie 1) for anstallda har tilldelats 1 juli 2024
och borjat kostnadsféras under kvartal 3, 2024 och dess andra del (serie 2) har tilldelats per 1 december 2024 och bérjat kostnadsféras under december 2024. Pre-
stationsaktieprogrammet |6per under drygt 3 ar och deltagarna maste behalla sin anstallning och sina investerade aktier under hela intjanandeperioden for att kunna
erhalla tilldelning av nya aktier. Antal aktier som tilldelas beror dels pa hur aktiekursen utvecklas, dels pa anstallningsstatus vid intjanandeperiodens slut. Gallande ak-
tiekursens utveckling gors vid intjanandeperiodens slut en jamforelse mellan initial aktie kurs, dvs noteringskursen om 42 kr per aktie, och kursen vid n vid intjanan-
deperiodens slut. Ett spann mellan 20 % och 60 % i kursutveckling ger linjart olika tilldelning av aktier. Maximalt kan 360 150 aktier tilldelas deltagarna i programmet.
Prestationsaktieprogrammet genererar personalkostnader, i enlighet med IFRS2 och ar initialt beraknade till ca 6,8 MSEK samt sociala kostnader som ar beraknade till
6,2 MSEK enligt vissa antaganden. Dessa beraknade kostnader avser programmets hela |6ptid. Under 2025 har personalkostnader om 771 TSEK samt sociala kostnader

om 20 TSEK paférts bolaget i enlighet med IFRS2 .

Utspadningen av alla incitamentsprogram i bolaget, vid maximal tilldelning, inklusive sakring av sociala kostnader med hjélp av C-aktier, ar 1,9 %.
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NOT 9 Leasingavtal

Nyttjanderattstillgangar och avskrivningar

Arets leasingavtal utgors av hyrda kontorslokaler, hyrda parkeringsplatser samt billeasing. Hyresavtalet for lokalen |6per pa 36 manader
och kan forlangas om inte nagon av parterna sager upp hyresavtalet minst 9 manader innan. Hyresavtalet for parkeringsplatserna l6per
pa 1 - 3 manader och kan férlangas om inte nagon av parterna sager upp hyresavtalet minst 1 - 3 manader innan. Hyresavtalet for
billeasingen |6per pa 36 manader utan forlangning.

Redovisade belopp i balansrakningen
| balansrakningen redovisas foljande belopp relaterade till leasingavtal.

Tillgangar med nyttjanderatt

(TSEK) m 31 dec 2024

Hyrda kontorslokaler 8 360 500

Utgaende balans 8 360 500

Tillkommande nyttjanderatter under 2025 uppgick till 7 860 (1 561) TSEK.

Leasingskulder

(TSEK) m 31 dec 2024

Langfristig leasingskuld 4 787 190
Kortfristig leasingskuld 3 111 109
Utgaende balans 7 898 299

Redovisade belopp i resultatrakningen

Avskrivningar pa nyttjanderattstillgangar ingar i resultatrakningen i delposterna forsknings- och utvecklingskostnader med 1775 (1 031) TSEK samt administrationskostnader med

472 (280) TSEK.

Avskrivningar pa nyttjanderatter

st s
Hyrda lokaler -2 247 -1 310
Totala avskrivningar -2 247 -1 310
Rantekostnader hanforliga till leasingskulder -237 -30
Kostnader hanforliga till korttidsleasingavtal -60 -48
Kostnader hanforliga till variabla leasingbetalningar som inte ingar i leasingskulder -214 -104
Totala leasingkostnader redovisade i resultatrakningen -2 758 -1 492
Kassaflode

st s
Totalt kassaflode hanforligt till leasingavtal -2 250 -1 495
Leasingavgifter

Loptidsanalys, framtida leasingavgifter, avtalsenliga

(TSEK) | 31 dec 2025 31 dec 2024
<1ar 2 653 109
2-5ar 5 879 190
Totalt 8 531 299

Framtida avtalsenliga leasingavgifter enligt ovan ar odiskonterade och inkluderar variabla avgifter.
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NOT 10 Ovriga rorelseintakter

(TSEK)

Valutakurseffekter pa rorelsefordringar/rorelseskulder

4 191 2 780

Totalt

4 191 2780

NOT 11 Ovriga rérelsekostnader

(TSEK)

Valutakurseffekter pa rorelsefordringar/rorelseskulder

-5570 -3 487

Totalt

-5 570 -3 487

NOT 12 Finansiella intakter

(TSEK)

Ranteintakter fran kortfristiga placeringar 11 622 11 212
Valutakurseffekter pa finansiella tillgangar och skulder 18 083 18 016
Verkligt varde-férandring derivat - 1243
Totalt 29 705 30 471

NOT 13 Finansiella kostnader

(TSEK)

Ovriga rantekostnader -395 -8 726
Valutakurseffekter pa finansiella tillgangar och skulder -13 463 -19 387
Totalt -13 857 -28 113
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NOT 14 Inkomstskatt

Uppskjuten skatt

(TSEK) 2025 2024 |
Aktuell skatt pa arets resultat -262 —-453 Ppsigutna skattetordringar
. e fidiaare o7 | (TSEK 2025 2024
Justering avseende tidigare ar _ —297 Redovisade belopp avser temporara skillnader hanfoérliga till:
Redovisad skattekostnad -262 =750 | Leasingskulder 1627 62
Skattemassiga underskott 96 41
| 2025 2024 | Summa 1722 103
Avstamning av effektiv skattesats
Resultat fore skatt _183 710 _167 281 Belopp somII:.vittas rr|1(ot up;ps(l;jt{tna skatteskulder enligt kvittningsreglerna -1722 -103
Skatt enligt gallande skattesats for moderbolaget 20,6% (20,6%) 37 844 34 460 Netto uppskjutna skattefordringar — —
Uppskjutna skatteskulder
Skatteeffekt av: (TSEK) m 2024
- j avdragsgilla kostnader/ej skattepliktiga intakter -128 -57 | Redovisade belopp avser temporara skillnader hanférliga till:
- Avdragsgilla kostnader ej redovisade i koncernens rapport dver resultat (emissionskost- B 13 215 | Nyttjanderatter 1722 103
nader) Summa 1722 103
- Justering avseende tidigare ar 0 -297
- Skillnad i utlandska skattesatser 140 107 | Belopp som kvittas mot uppskjutna skattefordringar enligt kvittningsreglerna -1722 -103
- Okning av underskottsavdrag utan motsvarande aktivering av uppskjuten skatt -38 118 ~48 178 | Netto uppskjutna skatteskulder - -
Redovisad skattekostnad -262 -750
Effektiv skattesats koncernen -0,1% -0,4%
NOT 15 resultat per aktie
Koncernen har skattemaéssiga avdrag for emissionskostnader om totalt 0 (64 150) TSEK som redovisas direkt i eget kapital. Ndgon uppskjuten skatt har inte redovisats for dessa.
Resultat per aktie fére och efter utspadning m 2024
Det finns skatteméssiga underskottsavdrag for vilka uppskjutna skattefordringar inte har redovisats i balansrakningen uppgdende till 865 287 (680 250) TSEK i Sverige samt Arets resultat (TSEK) hanférligt till moderbolagets aktiedgare -183 972 -168 031
underskottsavdrag i Schweiz uppgaende till 0 (0) TCHF. Underskotten i Sverige har ingen tidsbegransning. Genomsnittligt antal utestdende stamaktier fére utspadning 46 537 789 37 048 341
Uppskjutna skattefordringar har inte redovisats i balansrakningen fér dessa poster, da det i dagslaget foreligger en osdkerhet kring huruvida koncernen kommer att utnyttja Genomsnittligt antal utestdende stamaktier efter utspadning 46 564 368 37 060 299
dem for avrakning mot framtida beskattningsbara vinster.
Resultat per aktie fére utspadning -3,95 -4,54
Resultat per aktie efter utspadning -3,95 -4,54

Resultat per aktie berdknas genom att arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare, divideras med det vdgda genomsnittliga antalet utestdende stamaktier under aret.

Ingen utspadningseffektforeligger for utfardade teckningsoptioner och personaloptioner, eftersom resultatet for aren enligt ovan har varit negativt.

For upplysning om férandring av antalet utestaende aktier, se koncernens not 24 Eget kapital.
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NOT 16 Inventarier

NOT 18 Finansiella tillgangar och skulder

(TSEK) DENEETE]  31dec2024 | (TSEK) | 31 dec2025 EIR G

Ackumulerade anskaffningsviarden: Finansiella tillgangar varderade till upplupet anskaffningsvarde

- Vid arets borjan 196 196 Kundfordringar 16 062 -

- Nyanskaffningar 1134 - Finansiella anlaggningstillgangar 296 1

- Arets omrakningsdifferenser = - Upplupna intakter 692 141

Vid arets slut 1330 196 Likvida medel 487 254 566 716
Utgaende redovisat varde 504 304 566 859

Ackumulerade avskrivningar enligt plan:

- Vid arets bdrjan —151 -123

- Arets avskrivning -132 -28 (TSEK) m 31 dec 2024

- Arets omrskningsdifferenser — — Finansiella skulder varderat till upplupet anskaffningsvarde

Vid arets slut -283 -151 Leverantdrsskulder 48 464 18 928
Upplupna kostnader 12 364 10 783

Redovisat virde vid arets slut 1 047 44 Utgaende redovisat varde 60 827 29 711

Avskrivningar pa inventarier ingar i resultatrakningen bland forsknings- och utvecklingskostnader om -104 (-23) TSEK samt administrationskostnader om -28 (-5) TSEK .

Avskrivningar per land i redovisat resultat

(TSEK) | 31 dec 2025 EIR XL
Sverige -132 -28
Totalt ~132 _28

NOT 17 Finansiella anlaggningstillgangar

(TSEK)

Ackumulerade anskaffningsviarden:

- Ingdende anskaffningsvarde 1 1
- Arets anskaffningar 295 —~
- Omklassificering - _
Vid arets slut 296 1
Redovisat vdrde vid arets slut 296 1

Finansiella anlaggningstillgdngar utgdrs av lamnad deposition for lakemedelsforsakringen.

Det redovisade vardet pa koncernens finansiella tillgdngar och skulder beddms vara en rimlig uppskattning av det verkliga vardet da de framst avser kortfristiga fordringar och
skulder varmed diskonteringseffekten ar ovasentlig. For leasingskulder, se not 9.
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Koncernen utsatts genom sin verksamhet for olika slags finansiella risker; kreditrisk, marknadsrisk (valutarisk, ranterisk och annan prisrisk)
och likviditetsrisk. Koncernens dvergripande riskhantering fokuserar pa oférutsagbarheten pa de finansiella marknaderna och
efterstravar att minimera potentiella ogynnsamma effekter pa koncernens finansiella resultat.

Koncernens finansiella transaktioner och risker hanteras centralt av moderbolaget genom koncernens CFO och VD. Den 6vergripande
malsattningen for finansiella risker ar att tillhandahalla kostnadseffektiv finansiering och likvidhantering samt sakerstalla att alla
betalningsataganden hanteras i ratt tid.

Styrelsen har godkant koncernens finanspolicy. Finanspolicyn ar ett styrande dokument dar den dvergripande riskhanteringen for
koncernen som for specifika omraden sasom kreditrisker, valutarisker, ranterisker, refinansieringsrisker, likviditetsrisker samt anvandning
av derivatinstrument och placering av 6verlikviditet beskrivs. Policyn anger for varje risk detaljer kring hur olika risker skall hanteras samt
mandat. Rapportering sker till styrelsen manadsvis samt vid styrelseméoten.

Kreditrisk ar risken att koncernens motpart i ett finansiellt instrument inte kan fullgéra sin skyldighet och darigenom fororsaka koncernen en
finansiell forlust. Koncernens exponering for kreditrisk ar begréansad till kreditrisken i banktillgodohavanden i banker med kreditrating A.

Marknadsrisk ar att risken for att verkligt varde pa eller framtida kassafldden fran ett finansiellt instrument varierar pa grund av férandringar
i marknadspriser. Den marknadsrisk som paverkar koncernen utgors av valutarisk och ranterisk samt allman prisrisk sasom inflation.

Valutarisk ar risken for att verkligt varde eller framtida kassafloden fran ett finansiellt instrument varierar pa grund av férandring

i utlandska valutakurser. Den framsta exponeringen harror fran koncernens inkdp i utlandska valutor. Denna exponering benamns
transaktionsexponering. Valutarisker aterfinns ocksa i omrakningen av utlandska verksamheters tillgangar och skulder till moderbolagets
funktionella valuta sa kallad omrakningsexponering. | dagslaget sakrar inte koncernen valutarisken men bevakar kontinuerligt utvecklingen
av de valutor dar koncernen har ett utbetalningsflode.

Transaktionsexponeringen fran kontrakterade betalningsflodden i utlandsk valuta ar vasentlig i koncernen. Koncernen har endast vasentlig
transaktionsexponering gallande betalningsfloden ut ur koncernen, darav redovisas ingen exponering for rorelseintakter. Se vidare tabellen
nedan for exponering i respektive valuta.

Valutaexponering for rorelsekostnader (%) m 2024
EUR 64% 45%
CHF 0% 0%
GBP 3% 12%
UsD 7% 6%

Som framgar av tabellen ovan bestar koncernens huvudsakliga transaktionsexponering av EUR, GBP och USD. En 10 % starkare EUR
gentemot SEK skulle ha en negativ paverkan pa resultatet efter skatt med cirka -13 765 (- 7 165) TSEK. En 10 % starkare GBP gentemot
SEK skulle ha en negativ paverkan pa resultatet efter skatt med cirka -596 (-1 871) TSEK. En 10 % starkare USD gentemot SEK skulle ha
en negativ paverkan pa resultatet efter skatt med cirka -1 571 (-981) TSEK.

Omrakning av nettotillgangar i utlandska dotterbolag

Koncernen har en omrakningsexponering som uppstar vid omrakningen av utlandska dotterbolags nettotillgangar till SEK.
Omrakningsexponeringen ar gentemot CHF, dar exponeringen pa balansdagen uppgar till 8 389 (166 518) TSEK. 10 % starkare
CHF gentemot SEK skulle ha en positiv paverkan pa eget kapital med cirka 839 (16 652) TSEK.

Omrakning av finansiella instrument i utlandsk valuta i koncernen (Leverantdrsskulder och banktillgodohavanden)

Koncernen har aven en omrakningsexponering som uppstar vid omrakningen banktillgodohavanden, Kundfordringar och leverantérsskulder i utlandsk valuta till SEK.

Exponering per balansdagen per valuta i TSEK m 31 dec 2024
SEK * 1043 1228
CHF 134 302
GBP 2 857 25 564
UsD 1170 16 932
EUR 114 866 79 845
Totalt 120 070 123 871

* omraknas mot CHF i det schweiziska dotterbolaget

Tabellen nedan visar att en 10 % appreciering gentemot SEK skulle ha en negativ paverkan pa resultatet efter skatt med cirka 11 905
(12 264) TSEK. En 10 % depreciering gentemot SEK skulle ha en positiv paverkan pa resultatet efter skatt med cirka 11 905 (12 264) TSEK.

Kanslighetsanalys (+/-) 10% i TSEK DEREEITE  31dec 2024
CHF 13 30
GBP 286 2 556
USD 117 1693
EUR 11 487 7 984
Totalt 11 903 12 264
Refinansieringsrisk

Med refinansieringsrisk avses risken att likvida medel inte finns tillgangliga och att finansiering bara delvis eller inte alls kan erhallas
alternativt till forhdjd kostnad. Koncernen finansieras idag med eget kapital och ar darmed inte utsatt for risker relaterade till extern
lanefinansiering. De framsta riskerna avser darfor risken att inte erhalla ytterligare tillskott och investeringar fran agare. For ytterligare
information om Cinclus Pharmas arbete kring re-finansiering, se vidare beskrivet i Forvaltningsberattelsen, Forvantad framtida utveckling,
stycke Finansiering.
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Likviditetsrisk

Likviditetsrisk ar risken for att koncernen far svarigheter att fullgora sina forpliktelser som sammanhanger med finansiella skulder.
Styrelsen hanterar likviditetsrisker genom att kontinuerligt félja upp kassaflodet for att reducera likviditetsrisken och sakerstalla betal-
ningsformagan. Med tanke pa att bolaget for narvarande inte har en egen intjaningsformaga bedriver styrelsen ett langsiktigt arbete
med agare och oberoende investerare for att sakerstalla att likviditet finns tillgangligt for bolaget nar behov uppstar.

Koncernens kontraktsenliga och odiskonterade rantebetalningar och aterbetalningar av finansiella skulder framgar av tabellen nedan.
Belopp i utlandsk valuta har omraknats till SEK med balansdagens kurs. Skulder har inkluderats i den period nar aterbetalning tidigast
kan kravas.

Loptidsanalys (TSEK)
31 dec 2025

6-12 man

>12 man

NOT 20 Ovriga kortfristiga fordringar

Leverantorsskulder 48 464 — — _
Leasingskulder 2 653 — — 5879
Ovriga upplupna kostnader 13 _ _ _
Totalt 51 130 - - 5 879
Loptidsanalys (TSEK)

31 dec 2024 <3 man 4-6 man 6-12 man >12 man
Leverantorsskulder 18 928 — - _
Leasingskulder 109 - 190 -
Skatteskulder (se not 14) - - 7449 -
Ovriga upplupna kostnader 10 783 - _ _
Totalt 29 820 - 7 639 -

Hantering av kapital

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga koncernens formaga att fortsatta sin verksamhet, sa att den kan generera
avkastning till aktiedgarna och nytta for andra intressenter samt halla kostnaderna for kapitalet nere. Bolagets avkastningsférmaga
ar avhangigt kvaliteten och vardet av genererade forskningsresultat, vilket utvarderas I6pande av bolagsledning och styrelse.

(TSEK) EXEEIZE] 31 dec 2024
Momsfordringar 4 022 905
Betald preliminarskatt 936 830
Fordringar anstallda - 205
Skattefordringar 34 2
Totalt 4 992 1942
NOT 21 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

(TSEK) EXEEIZE] 31 dec 2024
Forutbetalda hyreskostnader 199 35
Forutbetalda férsakringspremier 583 539
Forutbetalda licenskostnader 88 80
Forutbetalda patenkostnader 321 290
Forutbetalda programvaror 272 227
Forutbetalda kliniska studier 558 -
Forutbetalda konsultkostnader 155 55
Forutbetalda kostnader for forskning och utveckling 25 438 25 015
Forubetalda kostnader telefoni 26 1
Upplupna ranteintakter 692 141
Upplupna avtalsintakter — 4 580
Upplupna royaltyintakter 216 844
Totalt 28 546 31 808
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NOT 22 Likvida medel och kassaflode

(TSEK) | 31dec 2025 31 dec 2024
Banktillgodohavanden 487 254 566 716
Totalt 487 254 566 716

Likvida medel avser banktillgodohavanden.

Ej kassaflodespaverkande poster i kassaflodet:
(TSEK)

Avskrivningar, rakenskapsenliga 132 28
Avskrivningar leasingavtal 2 247 1310
Kvalificerade personaloptioner 3170 2 870
Valutakurseffekter -68 —251
Totalt 5480 3 958
Avstamning av skulder fran finansieringsverksamheten Kassaflode

(TSEK)

1 jan 2025 Amortering av

leasingavtal

Ej kassaflodes-paver-
kande poster
Tillkommande,
omvarderade och
avslutade leasingavtal
samt omvandling av
lan till eget kapital

31 dec 2025

NOT 23 Koncernféretag

Cinclus Pharma Holding AB (publ) med Sverige som verksamhetsland, ar moderbolag i koncernen. Ovriga koncernféretag féljer nedan:

Andel
Bolag BRI 2025 2024
Cinclus Pharma AG Schweiz 100% 100%
Cinclus Pharma AB Sverige 100% 100%

) Registrerings - och verksamhetsland

NOT 24 Eget kapital

Ovrigt tillskjutet

(TSEK) Antal aktier Aktiekapital

kapital
Per den 1 januari 2024 26 227 040 509 503 524
Nyemission 17 023 810 330 714 653
Emissionskostnader — — -58 424
C-aktier 854 430 17 —
Kvittningsemmission 3 286 939 64 137 988
Per den 31 december 2024 47 392 219 920 1297 740
Per den 1 januari 2025 47 392 219 920 1 297 740
Per den 31 december 2025 47 392 219 920 1297 740

Leasingskulder 299 -1 760 9359 7 898
Totalt 299 -1 760 9 359 7 898
inEIpdp;figgf cliﬂ Tillkommande,
(TSEK) 1 jan 2024 : omvarderade och 31 dec 2024
amortering .
) avslutade leasingavtal
leasingavtal
Lan fran aktiedgare 123 678 - -123 678 -
Derivat hanforligt till [an aktiedgare 665 — -665 —
Leasingskulder 24 -1 376 1651 299
Totalt 124 367 -1 376 -122 692 299

Aktiekapital

Samtliga aktier ar fullt betalda och inga aktier ar reserverade for 6verlatelse. Samtliga stamaktier, ger lika ratt till kapital och medfér en rést medan C-aktierna medfor en
tiondels rost. Kvotvardet uppgar till 0,019 SEK. C-aktierna innehas i bolagets egna forvar.

Ovrigt tillskjutet kapital

Ovrigt tillskjutet kapital utgérs av kapital tillskjutet av bolagets &gare, dverkurs vid aktieteckning samt annan finansiering som redovisas som eget kapital.

Teckningsoptioner

Erhallna optionspremier avser teckningsoptioner till ledande befattningshavare och annan personal, se vidare not 8.
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NOT 25 Avtalskulder

| tabellen nedan presenteras de belopp som har redovisats som avtalsskulder i koncernens balansrakning. Avtalsskulderna ar hanforliga till en forskottsbetalning fran
koncernens licenspartner Zentiva.

NOT 27 Transaktioner med narstaende

Det hogsta moderblaget i koncernen &r Cinclus Pharma Holding AB (publ). Narstaende parter &r samtliga dotterbolag inom koncernen samt ledande befattningshavare i
koncernen och deras narstaende. Ersattningar till ledande befattningshavare framgar av koncernens not 7 och 8. | nedanstaende tabell redovisas konsultarvode till ndrstaende
som har utfért konsulttjanster till koncernens bolag.

(TSEK) m 2024 Redovisade belopp i resultatrakningen
Kortfristiga avtalsskulder hanférliga till licensavtal 54 527 -
Langfristiga avtalsskulder hanférliga till licensavtal 35 587 — | Ink6p via Cinclus Pharma Holding AB (publ), TSEK
Totalt 90 114 - Leverantor/anstalld Narstaende till: m 2024
PetoMaj Invest AB Peter Unge, styrelsemedlem 1066 1 587
Avtalsskulder som visas i tabellen motsvarar det sammanlagda beloppet av det transaktionspris som fordelats till utvecklingstjanster som ar delvis ouppfyllda per den PCW Consultants AB Peter Wallich, Chief Commercial Officer 583 737
31 december 2025. Cinclus férvantar sig att ungefar 61 % (54 527 TSEK) av transaktionspriset som foérdelats till ouppfyllda prestationsataganden per 31 december 2025 .-
kommer att redovisas som intakt under nésta rakenskapsar. Aterstdende 39 % (35 587 TSEK) kommer att redovisas under 2026-2028. laru AB Torbjorn Koivisto, styrelsemedlem - 76
Brera Life Sciences Consultancy Ltd Andrew Thompson, affarsutvecklingschef — 304
WBC Europe GmbH Jesper Wiklund, affarsutvecklingschef 3 456 1568
Arexela AB Margit Mahlapuu, FoU chef 1742 625
Felicia Ahlberg Christer Ahlberg, vd 32 16
TWO TRIBES AB Patrik Norgren, CFO 294 —
Invegio AB Carina Palm Sundqyvist, People & Culture 399 —
Totalt 7 573 4912
Inkop via Cinclus Pharma AB, TSEK
Leverantor Nérstaende till: | 2025 2024
NOT 26 U pplu pna kostnader PetoMaj Invest AB Peter Unge, styrelsemedlem — 355
Totalt - 355
(TSEK) | 31dec 2025 31 dec 2024
Upplupna I6ner och styrelsearvoden 5985 4 758 Redovisade belopp i balansrikningen
Upplupna arbetsgivaravgifter 1690 1358
Upplupna kostnader fér forskning och utveckling 11 056 g g23 | Skulderi Cinclus Pharma Holding AB (publ), TSEK
T Leverantor Narstaende till: 2025 2024
Upplupet revisionsarvode 505 386 PCW Consultants AB Peter Wallich, Chief Commercial Officer 43 77
Upplupna advokatkostnader 803 185 | WBC Europe GmbH Jesper Wiklund, affarsutvecklingschef 1088 -
Upplupna kostnader rérande borsforberedelse -~ 176 | PetoMaj Invest AB Peter Unge, styrelsemedlem - 72
Upplupna rintekostnader _ 588 Arexela AB Margit Mahlapuu, FoU chef 184 —
- TWO TRIBES AB Patrik Norgren, CFO 250 -
l.J.ppIupna avgangsvederlag et ~ Invegio AB Carina Palm Sundqvist, People & Culture 106 —
Ovriga upplupna kostnader — 626 Totalt * 1671 149
Totalt 20 827 16 899
* Belopp exklusive moms
Fordringar i Cinclus Pharma Holding AB (publ), TSEK
Ledande befattningshavare Avseende: m 2024
Pre-klinisk chef Gosta Hiller Lan till anstalld — 206
Totalt - 206
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| koncernen finns inga stallda sakerheter

Atagande i licensavtal med Sinorda Biomedicine Co. Ltd.

Cinclus Pharma AB har ett licensavtal med sin kinesiska samarbetspartner Sinorda Biomedicine Co. Ltd. (Sinorda). Avtalet innehaller
atagande om royalty pa framtida forsaljnings- och licensintakter. Det innebar vidare att Cinclus Pharma AB, koncernens svenska
dotterbolag, i framtiden kan komma att erhalla royalty pa forsaljningsintakter av linaprazan glurate pa Sinordas avtalade territorium
forutsatt att linaprazan glurate blir godkant att salja i dessa territorier. Cinclus Pharma AB har i sin tur en forpliktelse att betala royalty
till Sinorda pa framtida licens- och forsaljningsintakter fran Cinclus Pharmas definierade territorium forutsatt att linaprazan glurate blir
godkant att salja i dessa territorier.

» Vid en extra bolagsstamma 19 januari valdes Kjell Andersson till ny styrelseledamot efter att Peter Unge meddelat sin 6nskan
att lamna sitt uppdrag i bolagets styrelse.

» | januari meddelade Cinclus Pharma att den europeiska lakemedelsmyndigheten EMA har [amnat en positiv bedémning
efter genomford vetenskaplig radgivning kring CMC (Chemistry, Manufacturing and Controls) for linaprazan glurate.

» | februari lamnade FDA en positiv bedomning av bolagets prekliniska utvecklingsplan for linaprazan glurate efter
genomford vetenskaplig radgivning.

» | februari meddelade Cinclus Pharma att FDA faststallt att en pivotal studie blir den nya standarden fér marknadsgodkannande
av lakemedel i USA.

» | mars meddelande Cinclus Pharma att ett finansieringsavtal om 28 miljoner EUR har ingatts med Claret Capital Partners,
vilket mojliggor en tidigare start av det sista steget av fas Ill-programmet. Finansieringen ar utformad som en sakerstalld
lanefacilitet med teckningsoptioner och konvertibler.
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N OT 30 Defi n itio ner aV n C ke Ital OC h a Ite rnativa n C ke Ital Bolaget presenterar i rapporten nyckeltal i enlighet med IFRS regelverket. Bolaget presenterar ocksa s.k. alternativa nyckeltal dvs matt som inte ar definierade enligt IFRS.
y y De alternativa nyckeltal som aterfinns i rapporten ar bland annat kostnader relaterade till forskning och utveckling i procent av totala rérelsekostnader, soliditet % samt
. . kassalikviditet %. Det forstnamnda anser bolaget &r ett viktigt komplement eftersom det mdjliggor en battre utvardering av bolagets ekonomiska trender. Detta finansiella
Nyckeltal enligt IFRS Definitioner resultatmatt ska inte ses isolerat eller anses ersatta de resultatindikatorer som har upprattats i enlighet med IFRS.
Arets resultat dividerat med genomsnittligt Det alternativa resultatmattet som bolaget har definierat det, bor dessutom inte jamféras med andra resultatmatt med liknande bendamning som anvands av andra féretag.
antal aktier under arets fore och efter Detta beror pa att det ovan namnda prestationsmattet inte alltid definieras pa samma satt, och andra féretag kan berakna det annorlunda an Cinclus Pharma,
utspadning. Resultat per aktie efter se nedan tabell for ytterligare definitioner och avstdmning av nyckeltal och alternativa nyckeltal.
utspadning berdknas genom att justera
Arets resultat per aktie fére och efter det viktade genomsnittliga antalet A . . | . keltal
utspadning utestdende stamaktier med en uppskattad VStamnmg av alternativa nycke ta
konvertering av alla potentiella stamaktier
som ger upphov till utspadningseffekt,
vilket ar i enlighet med IAS 33 Resultat per (TSE.K). - 2025 2024
aktie. Administrationskostnader " —-57 248 -36 854
Forsknings- och utvecklingskostnader -198 402 -136 657
Operativa kostnader " -255 650 -173 511
. . e Skal till att nyckeltalen Forsknings- och utvecklingskostnader/operativa kostnader ", % 84% 79%
Alternativa nyckeltal Definitioner ..
anvands
ot fore £ | o eltalet hisloor | f Periodens kassaflode —77 836 476 833
Resultat fore finansiella poster och skatt. Nyckeltalet hjalper lasaren att forsta T ° .
Rorelseresultat (EBIT) Informationen hdmtas fran rapport éver |dnsamheten fér den operativa Gen'omsmtthgt ant?' utestaende Star.naktler 46 537 789 37 048 341
resultat. verksamheten. Periodens kassaflode per stamaktie, SEK -1,67 12,87
Summan av forsknings- och
utvecklingskostnader samt Nyckeltalet hjalper lasaren att forsta
Operativa kostnader administrationskostnader fér perioden. kostnaderna for den operativa (TSEK) m 31 dec 2024
Informationen hdmtas fran rapport éver verksamheten. Eget kapital 369 391 555 330
resultat. 1o
Totala tillgangar 546 556 601 013
Forsknings- och utvecklingskostnader, Nyckeltalet hjalper den som laser de Soliditet % 68% 92%
: : dividerat med operativa kostnader, finansiella rapporterna att analysera
Forsknings- och utvecklingskostnader/ ket bests forekni h del K k 3 »
operativa kostnader % * vilket bestar av forsknings- oc andelen av koncernens kostnader som ar Kundfordrinaar 16 062 ~
utvecklingskostnader samt hanforliga till koncernens forsknings- och s 9
administrationskostnader. utvecklingsaktiviteter. Ovriga fordringar 4 992 1942
ol . y Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 28 546 31 808
oliditeten vid utgadngen av respektive .-, ” o
Soliditet, % * ar beraknas genom att dvidera totalt ’fc())’cha?:iifle%rr?i[rer:aa:grilfﬁrr]\aa:s?eeras av Likvida med.?l . T 487 254 566 716
70 eget kapital hanférligt till moderbolagets a Higang Totala omsittningstillgangar 536 854 600 467
L o e aktiedgarna.
aktiedgare med totala tillgangar.
Kassalikviditet % * Omsattningstillgangar i forhallande till Nyckeltalet visar koncernens kortsiktiga Leve.rantorSSkMder 48 464 18 928
° kortfristiga skulder. betalningsférmaga. Leasingskulder 3 111 109
o _ ) o Skatteskulder 207 7 449
Antal stamaktier pa balansdagen Antal stamaktier i bolaget vid slutet av Nyckeltalet ger lasaren en bild Gver det Ovriga kortfristiga skulder 9 656 2 107
aret. antalet aktier vid atets utgang. —— —
Ovriga kortfristiga avtalsskulder 54 527 —
: : Eget kapital dividerat med antal aktier vid Ger lasaren en mojlighet att jamfora Upplupna kostnader 20 827 16 899
Eget kapital per stamaktie | . bokfort vard J knadsvard —
szl @y el oldiont elele M) meEesiEte: Totala kortfristiga skulder 136 792 45 493
RN PS o o
. . Kassaflode dividerat med genomsnittligt Visar kassaflode som genererats eller Kassalikviditet % 392% 1320%
Kassaflode per stamaktie ; B, .
antal stamaktier. forbrukats per stamaktie.
Eget kapital 369 391 555 330
Antal stamaktier vid periodens slut 46 537 789 46 537 789
* Avstamning av dessa nyckeltal, se tabell Eget kapital per stamaktiel, SEK 7.94 11,93
till hoger.
) Transaktionskostnader ar exkluderade fran operativa kostnader i denna berakning.
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Moderbolagets resultatrakning

(TSEK) Not m 2024
Rorelsens intdkter

Nettoomsattning 3,4,22 62 894 1376
Rorelsens kostnader 5

Administrationskostnader 6,78 -62 124 -38 301
Forsknings- och utvecklingskostnader 7 -198 220 -135 313
Ovriga rérelseintakter 9 4 101 2 751
Ovriga rorelsekostnader 10 -5 255 -3 487
Rorelseresultat -198 604 -172 975
Resultat fran finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernftg 68 139 —
Ranteintakter och liknande intakter 1 29 223 28 673
Rantekostnader och liknande kostnader 12 -15 787 -29 991
Finansnetto 81 575 -1 318
Resultat efter finansiella poster -117 029 -174 292
Koncernbidrag 13 — 4292
Resultat fore skatt -117 029 -170 000
Inkomstskatt 14 - -
Arets resultat * -117 029 -170 000

* | moderbolaget dterfinns inga poster som redvisas som 6vrigt totalresultat varfér summan totaltresultat for perioden dverenstammer med periodens resultat.
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Moderbolagets balansrakning

(TSEK) vt IEREE]  31dec2024 | (TSEK) vt ERLE  31dec 2024
TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER
Immateriella anldggningstillgangar Eget kapital 21
Koncessioner, patent, licenser, mm 15 320 463 320 463 Bundet eget kapital
Aktiekapital 920 920
Materiella anlédggningstillgangar
Inventarier 16 1046 44 Fritt eget kapital
Overkursfond 1297 509 1297 509
Finansiella anldggningstillgangar Balanserat resultat —-499 541 -332 710
Andelar i koncernforetag 17 2 025 88 543 Arets resultat -117 029 -170 000
Andra langfristiga fordringar 296 = Summa eget kapital 681 859 795 718
Summa anldggningstillgangar 323 831 409 050
Langfristiga skulder
Omsdttningstillgangar Langfristiga avtalsskulder 22 35 587 -
Kundfordringar 399 - Summa langfristiga skulder 35 587 -
Fordringar hos koncernforetag 24 7 911 3 585
Ovriga fordringar 18 969 1932 Kortfristiga skulder
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19 29 174 26 496 Leverantorsskulder 41728 18 924
Kassa och bank 20 480 535 559 632 Skulder till koncernforetag 24 1937 167 730
Summa omsattningstillgangar 518 988 591 645 Ovriga skulder 6 352 2 107
Kortfristiga avtalsskulder 22 54 527 -
SUMMA TILLGANGAR 842 818 1000 695 Upplupna kostnader 23 20 828 16 216
Summa kortfristiga skulder 125 373 204 977
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 842 818 1 000 695
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Moderbolagets rapport 6ver forandringar i eget kapital

Bundet eget kapital

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare

Fritt eget kapital

(TSEK) Aktiekapital Overkursfond Balanserat resultat Arets resultat Summa eget kapital
Ingaende eget kapital 1 januari 2025 920 1297 509 -332 710 -170 000 795718
Resultatdisposition enligt stamma — — -170 000 170 000 —
Justerad ingaende balans 1 januari 2025 920 1297 509 -502 711 — 795 718
Arets resultat - - - -117 029 -117 029
Arets totalresultat - - - -117 029 -117 029
Forandringar i redovisade varden som redovisas direkt mot eget kapital
Aktierelaterade ersattningar — — 3170 — 3170
— — 3170 — 3170
Utgaende eget kapital 31 december 2025 920 1297 509 -499 541 -117 029 681 859

Bundet eget kapital

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedagare

Fritt eget kapital

(TSEK) Aktiekapital Overkursfond Balanserat resultat Arets resultat Summa eget kapital
Ingaende eget kapital 1 januari 2024 509 503 293 -117 823 =217 757 168 221
Resultatdisposition enligt stamma — — =217 757 217 757 —
Justerad ingdende balans 1 januari 2024 509 503 293 —-335 581 - 168 221
Arets resultat - —~ - -170 000 -170 000
Arets totalresultat = - = -170 000 -170 000
Forandringar i redovisade viarden som redovisas direkt mot eget kapital
Nyemission 347 714 653 - - 715 000
Emissionskostnader — -58 424 — — -58 424
Kvittningsemission 64 137 988 - - 138 051
Aktierelaterade ersattningar - - 2 870 - 2 870
411 794 216 2 870 - 797 497
Utgaende eget kapital 31 december 2024 920 1297 509 -332 710 -170 000 795 718
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Moderbolagets kassaflodesanalys

sei o TS
Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -198 604 -172 975
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet

Avskrivningar 16 132 28
Aktiereleterad ersattningar 3170 2 870
Erhallen ranta 12 149 11 116
Betald ranta -212 -319
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandringar av rorelsekapital -183 366 -159 279
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital

Okning (-) Minskning (+) av rérelsefordringar -5 890 —22 248
Okning (+) Minskning (-) av leverantérsskulder 22 805 2 745
Okning (+) Minskning (-) av avtalsskulder 90 114 -
Okning (+) Minskning (-) av évriga rorelseskulder 62 ~2 365
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -76 276 -181 147
Investeringsverksamheten

Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -1 134 -
Forvarv finansiella tillgangar -296 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1 430 -
Finansieringsverksamheten

Nyemission — 715 000
Emissionskostnader - -58 424
Kassaflode fran finansieringsverksamheten - 656 576
Periodens kassaflode -77 706 475 429
Likvida medel vid periodens borjan 559 632 82 304
Omrakningsdifferens i likvida medel -1 391 1899
Likvida medel vid periodens slut 20 480 535 559 632
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Noter — Moderbolaget

NOT 1 Moderbolagets
redovisningsprinciper

Arsredovisningen for moderbolaget ar upprattad i

enlighet med RFR 2 Redovisning for juridiska personer

och Arsredovisningslagen. Tillampningen av RFR 2 innebar
att moderbolaget tillampar samtliga av EU antagna IFRS

och uttalanden sa langt detta ar mgjligt inom ramen for
Arsredovisningslagen (ARL), Tryggandelagen och med hansyn
till sambandet mellan redovisning och beskattning.

Arsredovisningen har upprattats enligt anskaffnings-
vardemetoden. Moderbolaget tillampar andra
redovisningsprinciper an koncernens redovisnings-principer
i de fall som anges nedan.

Uppstallningsformer

Resultat- och balansrakning foljer arsredovisnings-lagens
(ARLs) uppstallningsform. Rapport éver férandring av eget
kapital foljer koncernens uppstallningsform men ska innehalla
de kolumner som anges i ARL. Vidare innebar det skillnad

| benamningar, jamfort med koncernredovisningen, framst
avseende finansiella intakter och kostnader och eget kapital.

Finansiella instrument

IFRS 9 tillampas ej i moderbolaget. Moderbolaget tillampar
| stallet de punkterna som anges i RFR 2 (IFRS 9 Finansiella
instrument, p. 3-10).

Finansiella instrument varderas med utgangspunkt till
anskaffningsvarde. Inom efterféljande perioder kommer
finansiella tillgangar som ar anskaffade med avsikt att innehas
kortsiktigt att redovisas i enlighet med lagsta vardets princip

till det lagsta av anskaffningsvarde och nettoférsaljningsvarde.

Vid berakning av nettoférsaljningsvardet pa fordringar som
redovisas som omsattningstillgangar tillampas principerna for
nedskrivningsprévning och forlustriskreservering i IFRS 9.

Leasing

Moderbolaget har valt att inte tillampa IFRS 16 Leasingavtal,
utan har i stallet valt att tillampa RFR 2 IFRS 16 Leasingavtal

p. 2-12. Detta val innebar att ingen nyttjanderattstillgang och
leasingskuld redovisas i balansrakningen utan leasingavgifterna
redovisas som en kostnad linjart ver leasingperioden.

Immateriella tillgangar

En immateriell tillgang som forvarvas separat redovisas till
anskaffningsvarde. Detta anskaffningsvarde skrivs sedan
av under nyttjandeperioden. Inga tillgangar har skrivits av
per balansdagen da ett marknadsgodkannande for den
underliggande tillgangen, produktkandidaten linaprazan
glurate, ligger ett antal ar fram i tiden, dvs det ar inte
sakerstallt att produkten tekniskt kan anvandas eller saljas.
Avskrivning skulle tidigast kunna pabdrjas sent i fas Ill eller
under regulatorisk godkannande process.

Koncernbidrag och aktieagartillskott
Erhallna och lamnade koncernbidrag redovisas som
bokslutsdispositioner i enlighet med alternativregeln.
Aktieagartillskott redovisas direkt mot eget kapital hos
mottagaren och aktier och andelar hos givaren.

Aktier och andelar i dotterforetag

Aktier och andelar i dotterforetag redovisas till
anskaffningsvarde minskat med eventuella nedskrivningar.
Anskaffningsvardet inkluderar forvarvsrelaterade kostnader.
Nar det finns en indikation pa att aktier och andelar

| dotterféretag minskat i varde gors en berakning av
atervinningsvardet. Ar detta lagre dn det redovisade vardet

gors en nedskrivning. Nedskrivningar redovisas pa raden
Resultat fran andelar i koncernféretag.

NOT 2 Bedomningar och
uppskattningar

Den immateriella tillgangen i moderfoéretaget har provats for
nedskrivning for att verifiera det bokférda vardet och utesluta
nedskrivning. Ingen nedskrivning har bedomts nédvandig.
Avskrivning paborjas tidigast nar ett marknadsgodkannande
erhallits och produkten lanserats. Da denna tillgang forvarvats
internt elimineras denna pa koncernniva.

Se aven koncernens not 3 for bedomningar.
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NOT 3 Geografisk information — nettoomsattning

NOT 6 Arvode och kostnadsersattning till revisorer

Geografisk information (TSEK) m 2024
| tabellen nedan redovisas intakter fordelade per land, baserat pa var motparten ar lokaliserad. Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
Revisionsuppdrag 695 562
(TSEK) m 2024 | Annan revisionsverksamhet - 10
Schweiz 556 897 | Skatteradgivning 580 169
Sverige 9480 479 | Ovriga tjanster 338 2 456
Tjeckien 52 858 - Totalt 1613 3197
Totalt 62 894 1376
Med revisionsuppdrag avses lagstadgad revision av arsredovisning och bokféringen samt styrelsens och VDs forvaltning samt revision utford i enlighet med éverenskommelse
eller avtal. Detta inkluderar 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pa bolagets revisor att utféra samt radgivning eller annat bitrade som féranleds av iakttagelser vid
sadan granskning eller genomférandet av sddana évriga arbetsuppgifter.
. . e . Med annan revisionsverksamhet avses de tjanster enligt sarskild dverenskommelse rérande finansiella rapporter.
N OT 4 I n kop OC h fo rsa IJ n I ng I no m ko ncernen Med 6vriga tjdnster avses rddgivning avseende redovisningsfragor samt radgivning kring processer och intern kontroll.
Forsaljning inom koncernen
(TSEK) 2025 2024
Intakter for tjanster som avser koncernforetag 10 037 1376
Totalt 10 037 1376 | NOT 7 Anstallda och personalkostnader
Samtliga anstallda i koncernen ar anstéllda i moderbolaget. For information om anstallda och personalkostnader i moderbolaget, se not 7 fér koncernen.
Inkdp inom koncernen
(TSEK)
Kostnader for tjanster fran koncernforetag -9 433 -1 592
Totalt ~9 433 ase2 | NOT 8 Leasingavtal
(TSEK) 2025 2024
Avtalade framtida minimileasingavgifter avseende icke uppsagningsbara kontrakt forfaller till betalning:
Inom 1 ar 4 074 2 443
NOT 5 Rorelsekostnader per kostnadsslag Mellan 2 - 5 &r 6 931 10 340
(TSEK) m 2024 Totalt 11 005 12 783
Ovriga externa kostnader -217 372 -139 832
Personalkostnader -42 840 -33 754
Avskrivningar -132 -28
Ovriga roérelsekostnader -5 255 -3 487
Totalt -265 599 -177 102
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NOT 9 Ovriga rérelseintakter

NOT 13 Bokslutsdispositioner

st BT | osw s Y
Valutakurseffekter pa rorelsefordringar/rorelseskulder 4 101 2 751 Mottagna koncernbidrag — 4292
Totalt 4101 2 751 Totalt - 4 292
NOT 10 Ovriga rorelsekostnader NOT 14 Inkomstskatt
s BT o oo oo BT
Valutakurseffekter pa rorelsefordringar/rorelseskulder -5 255 -3 487 Resultat fore skatt -117 029 -170 000
Totalt -5 255 -3 487 Skatt enligt gallande skattesats for moderbolaget 20,60% (20,6%) 24 108 35020
Skatteeffekt av:
- Ej avdragsgilla kostnader/ej skattepliktiga intakter 13 962 -57
NOT 11 Ra nteinté kter OCh Iiknande resultatposter - Avdragsgilla kostnader ej redovisade i koncernens rapport ver resultat (emissionskostnader) = 13 215
(TSEK) m 2024 - Okning av underskottsavdrag utan motsvarande aktivering av uppskjuten skatt -38 070 -48 178
Ranteintakter 11 555 11057 | Redovisad skattekostnad 0 -
Valutakurseffekter pa finansiella tillgangar och skulder 17 668 17 616
H (o) (o)
Totalt 29 223 28 673 Effektiv skattesats 0,0% 0,0%
Det finns outnyttjade skattemassiga underskottsavdrag for vilka uppskjutna skattefordringar inte har redovisats i balansrakningen uppgaende till 865 287 TSEK (680 250 TSEK).
Underskotten har ingen tidsbegrénsning.
N OT 12 Ré nte kOStnader OCh Iikna nd e resu ItatpOSter Uppskjuten skattefordran redovisas ) da bedémningen &r att kriterierna for att redovisa uppskjuten skatt enligt IAS 12 inte &r uppfyllda.
s 0o BT
Rantekostnader for aktiedgarlan - -4 051
Ovriga rantekostnader -2 672 ~7 046
Valutakurseffekter pa finansiella tillgangar och skulder -13 115 -18 894
Totalt -15 787 -29 991
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NOT 15 Koncessioner, patent, licenser mm

NOT 17 Andelar i koncernféretag

(TSEK) BEXEETE  31dec2024
Ackumulerade anskaffningsviarden:

Vid arets borjan 320 463 320 463
Nyanskaffningar

Vid arets slut 320 463 320 463
Ackumulerade avskrivningar enligt plan:

Vid arets borjan — —
Arets avskrivning _ _
Vid arets slut - -
Redovisat virde vid arets slut 320 463 320 463
Inga avskrivningar har skett per balansdagen da den underliggande tillgdngen, produktkandidaten linaprazan glurate, befinner sig i ett utvecklingsskede.

Ett marknadsgodkannande har annu inte erhallits och tillgdngen har darfér annu inte tagits i bruk.

NOT 16 Inventarier

(TSEK) DEXEETE 31 dec2024
Ackumulerade anskaffningsvarden:

- Vid arets borjan 131 131
- Nyanskaffningar 1134 —
Vid arets slut 1 265 131
Ackumulerade avskrivningar enligt plan:

- Vid arets borjan -87 -59
- Arets avskrivning -132 -28
Vid arets slut -219 -87
Redovisat virde vid arets slut 1 046 44

Avskrivningar pa inventarier ingar i resultatrakningen bland forsknings- och utvecklingskostnader samt administrationskostnader.

(TSEK) | 31 dec 2025 JEIR LY
Ackumulerade anskaffningsviarden:
- Vid arets borjan 88 543 88 543
- Forvarv under aret — -
-Nedskrivning under aret -86 518 -
Vid arets slut 2 025 88 543
Redovisat varde vid arets slut 2 025 88 543
Bolag: Cinclus Pharma AB
Organisationsnummer: 559375-7684
Sate: Stockholm, Sverige

| 31 dec 2025 JEENR 0T
Kapitalandel direktagd av moderbolaget 100% 100%
Rostrattsandel 100% 100%
Antal aktier 25 000 25 000
Bokfort varde 2 025 2 025
Bolag: Cinclus Pharma AG
Organisationsnummer: CHE.203.595.588
Sate: Basel, Schweiz

| 31 dec 2025 IR L0 L
Kapitalandel direktagd av moderbolaget 100% 100%
Rostrattsandel 100% 100%
Antal aktier 123 385 123 385
Bokfort varde - 86 518
NOT 18 Ovriga kortfristiga fordringar
(TSEK) DERETIZE 31 dec 2024
Momsfordringar - 830
Betald preliminarskatt 936 896
Fordringar anstallda — 205
Skattefordringar 33 1
Totalt 969 1932
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NOT 19 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

NOT 23 Upplupna kostnader

(TSEK) EREEIE  31dec2024 | (TSEK) ERTEIEE 31 dec 2024
Forutbetalda hyreskostnader 1054 162 | Upplupna I6ner och styrelsearvoden 5985 4758
Forutbetalda férsakringspremier 583 535 | Upplupna arbetsgivaravgifter 1690 1358
Forutbetalda licenskostnader 88 80 Upplupna kostnader for forskning och utveckling 11 056 8 823
Forutbetalda patenkostnader 321 290 Upplupet revisionsarvode 505 356
Forutbetalda programvaror 260 216 | Upplupna advokatkostnader 803 185
Forutbetalda kliniska studier 558 — | Upplupna kostnader rérande bérsférberedelse x 176
Forutbetalda konsultkostnader 155 55 Upplupna avgangsvederlag 789 _
Forutbetalda kostnader for FoU 25 438 25 015 Ovriga upplupna kostnader _ 561
Forubetalda kostnader telefoni 26 1 Totalt 20 828 16 216
Upplupna ranteintakter 692 141
Totalt 29 174 26 496

NOT 24 Transaktioner med narstaende
N OT 20 K h b k _Cli<nclus Pharmahl—éolding AB Spuil) a'Tr det hkC')_gsta mkoder1:<'jretakgetoi| konce?rneqilll:lérstéende parter ar samtliga dotterféretag inom koncernen samt ledande befattningshavare

assa OC an i koncernen och deras narstdende. Transaktioner sker p& marknadsmassiga villkor.

(TSEK) m 31 dec 2024 | Transaktioner med Cinclus Pharma AG
Banktillgodohavanden 480 535 559632 | (TSEK) | 2025 2024
Totalt 480 535 559 632 Forsaljning av varor och tjanster 556 897

Koncerninterna rantekostnader 2 670 4 051
Rérande kreditrisk, se koncernens not 19. Kortfristiga skulder pa balansdagen 1937 167 730

NOT 21 Eget kapital

Se koncernens not 24 for information om moderbolagets aktiekapital.

NOT 22 Avtalsskulder

Se koncernens not 25 for information om avtalsskulder.

Transaktioner med Cinclus Pharma AB

(TSEK) 2025 2024
Ink&p av varor och tjanster 9433 1592
Forsaljning av varor och tjanster 9 480 479
Kortfristiga fordringar pa balansdagen 7911 3585

Kortfristiga skulder pa balansdagen — -

For information om ersattningar till ledande befattningshavare, se koncernens not 7, Anstallda och personalkostnader och ledande befattninghavares ersattningar.
Se koncernens not 27 for konsultarvode till ledande befattningshavare.
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NOT 25 Stallda sakerheter och eventualforpliktelser

Moderbolaget, Cinclus Pharma Holding AB (publ) har i och med den IP-6verlatelse som skedde 1 januari 2022 koncerninternt fran
dotterbolaget Cinclus Pharma AG i Schweiz till moderbolaget, dtagit sig genom avtal att tacka kostnader i dotterbolaget sa att det
inte gar med forlust.

NOT 26 Resultatdisposition

(SEK)

Till arsstammans forfogande star foljande balanserade medel:

Overkursfond 1297 508 630
Balanserat resultat —-499 541 213
Arets resultat -117 028 592
Totalt 680 938 825

Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras pa foljande satt:

Balanseras i ny rakning 680 938 825
Totalt 680 938 825

NOT 27 Handelser efter balansdagen

Se koncernens not 29 for information om handelser efter balansdagen.
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Styrelsens och verkstallande direktorens intygande

Styrelsen forsakrar att denna Arsredovisning ger en rattvisande dversikt av koncernens verksamhet, finansiella stallning och resultat. Arsredovisningen beslutades den 16 april 2026.

WENCHE ROLFSEN

Styrelseledamot

ANDERS OHBERG

Styrelseledamot

Stockholm 16 april 2026

KJELL ANDERSSON

Styrelseledamot

HELENA LEVANDER

Styrelseledamot

LENNART HANSSON

Styrelsens ordférande

CHRISTER AHLBERG
Verkstallande direktor
och koncernchef

Var revisionsberattelse har avlamnats den 16 april 2026
Ohrlings PricewaterhouseCooopers AB

Lars Kylberg
Auktoriserad revisor

TORBJORN KOIVISTO

Styrelseledamot

NINA RAWAL

Styrelseledamot
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Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen for Cinclus Pharma Holding AB (publ), for ar
2025 med undantag for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna
35-44. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar
pa sidorna 24-81 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella
stallning per den 31 december 2025 och av dess finansiella
resultat och kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av koncernens finansiella stallning per

den 31 december 2025 och av dess finansiella resultat och
kassaflode for aret enligt IFRS Redovisningsstandarder, som
de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Vara uttalanden
omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 35-44.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultat-
rakningen och balansréakningen fér moderbolaget och
koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen
och koncernredovisningen ar forenliga med innehallet
| den kompletterande rapport som har dverlamnats
till moderbolagets revisionsutskott i enlighet med
revisorsforordningens (537/2014/EU) artikel 11.

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndarmare i avsnittet Revisorns

ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Detta
innefattar att, baserat pa var basta kunskap och overtygelse,
inga forbjudna tjanster som avses i revisorsférordningens
(537/2014/EU) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade
bolaget eller, i forekommande fall, dess moderféretag eller
dess kontrollerade foretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Vi utformade var revision genom att faststalla vasentlighetsniva
och beddma risken for vasentliga felaktigheter i de finansiella
rapporterna. Vi beaktade sarskilt de omraden dar verkstallande
direktdéren och styrelsen gjort subjektiva bedomningar, till
exempel viktiga redovisningsmassiga uppskattningar som har
gjorts med utgangspunkt fran antaganden och prognoser

om framtida handelser, vilka till sin natur ar osakra. Liksom vid
alla revisioner har vi ocksa beaktat risken for att styrelsen och
verkstallande direktoren asidosatter den interna kontrollen,
och bland annat 6vervagt om det finns belagg for systematiska
avvikelser som givit upphov till risk for vasentliga felaktigheter
till foljd av oegentligheter.

Vi anpassade var revision for att utféra en andamalsenlig
granskning i syfte att kunna uttala oss om de finansiella
rapporterna som helhet, med hansyn tagen till bolagets och
koncernens struktur, redovisningsprocesser och kontroller
samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var
beddmning av vasentlighet. En revision utformas for att

uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida de finansiella
rapporterna innehaller nagra vasentliga felaktigheter.
Felaktigheter kan uppsta till foljd av oegentligheter eller
misstag. De betraktas som vasentliga om enskilt eller
tillsammans rimligen kan férvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvandarna fattar med grund i de finansiella
rapporterna.

Baserat pa professionellt omddme faststallde vi vissa
kvantitativa vasentlighetstal, daribland for den finansiella
rapportering som helhet. Med hjalp av dessa och kvalitativa
dvervaganden faststallde vi revisionens inriktning och
omfattning och vara granskningsatgarders karaktar, tidpunkt
och omfattning, samt att bedoma effekten av enskilda och
sammantagna felaktigheter pa de finansiella rapporterna
som helhet.

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de
omraden som enligt var professionella beddmning var de
mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen
och koncernredovisningen for den aktuella perioden.
Dessa omraden behandlades inom ramen for revisionen
av, och i vart stallningstagande till, arsredovisningen och
koncernredovisningen som helhet, men vi gér inga
separata uttalanden om dessa omraden.

Intékter fran samarbetsavtal

Cinclus Pharma Holding har under 2025 ingatt ett samarbetsavtal med

Zentiva avseende utveckling av Linaprazan Glurate. | samarbetsavtalet framgar
ersattningar i form av milestones som uppgar till betydande belopp, bade
avseende 2025 men aven framtida ersattningar.

Redovisningen av samarbetsavtal och milestoneersattning kan vara komplicerad
och innehalla uppskattningar och bedémningar fran bolaget, detta, tillsammans
med ersattningarnas omfattning, gor att vi bedomt att detta ar

ett sarskilt betydelsefullt omrade i arets revision.

Var granskning har bland annat bestatt av:

Forstd och utvardera avtalet med Zentiva samt de ersattningar som
kommer erhallas.

Utvardera bolagets analys av Intdkterna for respektive prestationsatagande
i forhallande till IFRS 15, samt stickprovsvis granskat detta mot underlag.

Utvardera upplysningarna som ldmnas i arsredovisningen kopplat till avtalet
och hur ersattningarna redovisas.

Detta dokument innehaller aven annan information an
arsredovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa
sidorna 1-23 och 85-86. Den andra informationen bestar aven
av ersattningsrapporten som vi inhamtade fore datumet for
denna revisionsberattelse. Det ar styrelsen och verkstallande
direktdren som har ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och
koncernredovisningen omfattar inte denna information och vi
gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

| samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att lasa den
information som identifieras ovan och 6vervaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna
genomgang beaktar vi daven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat
under revisionen samt bedémer om informationen i 6vrigt
verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

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

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for att arsredovisningen och koncernredovisningen
upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och, vad galler koncernredovisningen,
enligt IFRS Redovisningsstandarder som de antagits av EU.
Styrelsen och verkstallande direktéren ansvarar aven for

den interna kontroll som de bedémer ar nédvandig for att
uppratta en arsredovisning och koncernredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredo-
visningen ansvarar styrelsen och verkstéllande direktoren

for bedomningen av bolagets och koncernens féormaga att
fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt,

om forhallanden som kan paverka formagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen
och verkstallande direktoren avser att likvidera bolaget,
upphdra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt
alternativ till att goéra nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar styrelsens
ansvar och uppgifter i évrigt, bland annat 6vervaka bolagets
finansiella rapportering.

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet

inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ar ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet
om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de
ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund

i arsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen

av arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats: www.revisorsinspektionen.
se/revisornsansvar. Denna beskrivning ar en del av
revisionsberattelsen.

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi aven utfoért en revision av styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning for Cinclus Pharma
Holding AB (publ) for ar 2025 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt
forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstallande direktéren ansvarsfrinet for
rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Vart ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till
utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om
utdelningen ar foérsvarlig med hansyn till de krav som bolagets
och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker staller
pa storleken av moderbolagets och koncernens egna kapital,
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen
av bolagets angelagenheter. Detta innefattar bland

annat att fortlopande bedéma bolagets och koncernens
ekonomiska situation, och att tillse att bolagets organisation
ar utformad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och
bolagets ekonomiska angelagenheter i dvrigt kontrolleras
pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska
skota den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer
och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som

ar nodvandiga for att bolagets bokféring ska fullgoras i
dverensstammelse med lag och for att medelsforvaltningen
ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed
vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoéren i nagot
vasentligt avseende:

» foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget.

» Pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart uttalande om
detta, ar att med rimlig grad av sakerhet beddma om férslaget
ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sakerhet ar en hdg grad av sakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som
kan foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett
forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar
forenligt med aktiebolagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av
forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar.

Denna beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.
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Utover var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen har vi aven utfort en granskning av

att styrelsen och verkstallande direktéren har upprattat
arsredovisningen och koncernredovisningen i ett format som
mojliggor enhetlig elektronisk rapportering (Esef-rapporten)
enligt 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
for Cinclus Pharma Holding AB (publ) for ar 2025.

Var granskning och vart uttalande avser endast det
lagstadgade kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten upprattats i ett
format som i allt vasentligt mojliggor enhetlig elektronisk
rapportering.

Vi har utfért granskningen enligt FAR:s rekommendation RevR
18 Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart ansvar enligt
denna rekommendation beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till Cinclus Pharma
Holding AB (publ) enligt god revisorssed i Sverige och har

i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har
ansvaret for att Esef-rapporten har upprattats i enlighet med
16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,

och for att det finns en sadan intern kontroll som styrelsen
och verkstallande direktéren bedémer nédvandig for att
uppratta Esef-rapporten utan vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Var uppgift ar att uttala oss med rimlig sékerhet om
Esef-rapporten i allt vasentligt ar upprattad i ett format
som uppfyller kraven i 16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden, pa grundval av var granskning.

RevR 18 kraver att vi planerar och genomfor vara
granskningsatgarder for att uppna rimlig sakerhet att Esef-
rapporten ar upprattad i ett format som uppfyller dessa krav.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ar ingen
garanti for att en granskning som utfors enligt RevR 18 och
god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan
uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses
vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar
med grund i Esef-rapporten.

Revisionsforetaget tillampar International Standard on
Quality Management 1, som kraver att foretaget utformar,
implementerar och hanterar ett system for kvalitetsstyrning
inklusive riktlinjer eller rutiner avseende efterlevnad av
yrkesetiska krav, standarder for yrkesutévningen och
tillampliga krav i lagar och andra forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika atgarder inhamta
bevis om att Esef-rapporten har upprattats i ett format
som mojliggor enhetlig elektronisk rapportering av
arsredovisningen och koncernredovisning. Revisorn valjer

vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom att
beddma riskerna for vasentliga felaktigheter i rapporteringen
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag. Vid
denna riskbeddmning beaktar revisorn de delar av den interna
kontrollen som ar relevanta for hur styrelsen och verkstallande
direktoren tar fram underlaget i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i den interna kontrollen. Granskningen omfattar
ocksa en utvardering av andamalsenligheten och rimligheten

| styrelsens och verkstallande direktdrens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen validering av
att Esef-rapporten upprattats i ett giltigt XHTML-format och
en avstamning av att Esef-rapporten 6verensstammer med
den granskade arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen aven en bedémning av huruvida
koncernens resultat-, balans- och egetkapitalrakningar,
kassaflodesanalys samt noter i Esef-rapporten har markts med
IXBRL i enlighet med vad som féljer av Esef-férordningen.

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 35-44 och for att den ar upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FAR:s uttalande RevR 16
Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebar att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en
annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed

| Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss tillracklig
grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar
I enlighet med 6 kap. 6 § andra stycket punkterna

2—6 arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket
samma lag ar férenliga med arsredovisningens och
koncernredovisningens ovriga delar samt ar

i Overensstammelse med arsredovisningslagen.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21,

113 97 Stockholm, utsags till Cinclus Pharma Holding AB:s
revisor av bolagsstamman den 22 maj 2025 och har varit
bolagets revisor sedan 23 november 2021 .

Stockholm den 16 april 2026
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Lars Kylberg
Auktoriserad revisor
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Arsstamman halls den 21 maj 2026 kl. 18:30-20:00. 13 maj 2026  Delarsrapport kvartal 1 : :
. o . : o . : ) Christer Ahlberg Magnus Christensen
Registering sker fran kl. 18:00. Vidare halls stamman 21 maj 2026  Arsstamma :
: : : o . Vd och koncernchef Finanschef
I advokatfirman Vinges lokaler pa Smalandsgatan 20, 19 aug 2026  Delarsrapport kvartal 2 +46 70 675 33 30 +46 70 675 49 55
111 46 Stockholm. Kallelse kommer finnas tillganglig 4 nov 2026 Delarsrapport kvartal 3
pa Bolagets hemsida vid tiden for denna 18 feb 2027  Bokslutskommuniké 2026 .
arsredovisnings publicering. iIr@cincluspharma.com

linkedin.com/company/cincluspharma/
cincluspharma.com/media/subscribe/
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Carcinogenicitetsstudier — Test for att beddma om
ett kemiskt eller fysikaliskt medel 6kar risken for cancer.

CMC - star for Chemistry Manufacturing and Control och
handlar om processen for framstallande och tillverkning
av lakemedel.

CRO - star for Contract Research Organization, och ar de
foretag som tillsammans med lakemedels- och medtech-
foretagen utfor de kliniska studier som behover goras for
att fa sina produkter godkanda av myndigheterna.

Esofagit — ar skador pa matstrupen eller matstrupskatarr
orsakad av tillbakariktat flode av magsyra till matstrupen.

FDA — ar den amerikanska lakemedelsmyndigheten och det
fullstandiga namnet ar US Food and Drug Administration.

GERD och eGERD — GERD star for Gastroesophageal reflux
disease eller gastroesofageal refluxsjukdom och ar samlings-
benamning pa all syrarelaterad matstrupssjukdom. GERD
kannetecknas av symtom, med eller utan vavnadsskada,
som ar resultatet av upprepad eller langvarig exponering av
slemhinnan i matstrupen for surt eller icke-surt innehall fran
magsacken. Om vavnadsskada ar narvarande, sags individen
ha esofagit eller erosiv GERD (eGERD).

International Non-proprietary Name (INN) — ar ett generiskt
namn som anvands for att underlatta identifiering av
lakemedelssubstanser eller aktiva bestandsdelar i lakemedel.

IPO — star for Initial Public Offering dvs. borsnotering.

Klinisk fas | — Det forsta tillféllet da en ny substans ges till
en manniska. Fas |-studier utfors ofta med ett litet antal friska

Finansiell redovisning  Ordlista

frivilliga forsékspersoner for att bedoma sakerheten och
doseringen for en annu inte godkand behandlingsform.

Klinisk fas Il — Fas Il avser den férsta gang som ett lakemedel
under utveckling tillférs patienter for att studera sakerhet,

dosering och effekt med en annu inte godkand behandlingsform.

Klinisk fas Ill — Fas lll-provningar omfattar manga patienter och
pagar ofta under langre tid; de avses kartlagga lakemedlets
effekter och biverkningar under ordinara men anda noggrant
kontrollerade forhallanden

KOL — star for Key Opinion Leader. En KOL ar en expert med

beprévad erfarenhet och expertis inom ett visst arbetsomrade.

Inom halso- och sjukvarden kan dessa experter vara lakare,
sjukhuschefer, halsosystemsdirektorer, forskare, medlemmar
| patientgrupper med flera.

LA-skalan — Los Angeles-skalan (LA-skalan) ar ett vedertaget
satt att beskriva den endoskopiska férekomsten av refluxesofagit
och bestamma dess svarighetsgrad. Skalan delas in i grad A-D
dar D ar den svaraste graden av refluxesofagit.

Linaprazan glurate (f.d. X842) — En prodrug av linaprazan av
kaliumkonkurrerande syrablockerare (PCAB). Linaprazan har
utvarderats i 23 fas |- och tva fas Il-studier pa totalt cirka

2 500 patienter. De fordelaktiga sakerhets- och farma-
kokinetiska egenskaperna hos linaprazan glurate har
dokumenterats i en fas |-studie. Linaprazan glurate ger
dverlagsen magsyrakontroll jamfért med nuvarande
medicinering.

Lakemedelsdossier — Underlag och dokumentation som
ligger till grund for ansdkan om lakemedelsgodk@nnande.

"Off label” forskrivning — Termen “off label” definieras
som anvandning av ett lakemedel som avviker fran den

godkanda produktresumén, sdasom anvandning pa icke
godkand indikation, med avvikande dos eller med avvikande
administrationssatt.

PCAB — star for Potassium-Competitive Acid Blocker och ar
en ny lakemedelsgrupp syrasekretionshammare.

PPI — star for Proton Pump Inhibitor (sv. protonpumps-
hammare) och ar en lakemedelsgrupp vars huvudsakliga
verkan ar en tydlig och lang-varig minskning av produktionen
av magsyra. Denna typ av lakemedel har under mycket lang
tid varit de mest potenta syrasekretionshammarna som finns
och fortfarande finns idag. Det forsta preparatet, omeprazol,
lanserades 1988 under varumarket Losec. Protonpumps-
hammare tillhnér de mest salda lakemedlen i varlden.

Preklinisk fas — | preklinisk fas genomfors olika typer av tester
och experiment i labb-miljé. Dessa tester sker innan ett
lakemedelsprojekt gar in i klinisk fas.

“Prodrug” — En "prodrug” (eng.) ar ett inaktivt lakemedel

I den form som den tas. Nar prodrogen har kommit in i
kroppen omvandlas den till den aktiva formen. Omvandlingen
sker genom att nagon del av lakemedlets kemiska struktur
forandras.

Proof of Concept (konceptvalidering) — Detta begrepp ar
aven kallat "PoC". Med detta menas en prototyp eller studie
som omfattar alla viktiga funktioner. Syftet ar helt enkelt att
bevisa att konceptet fungerar.

QIDP — Beviljande av en produkt som en kvalificerad produkt
for behandling av infektionssjukdomar. Beviljandet beslutas av
den amerikanska lakemedelsmyndigheten (FDA) vilket ger 5
ars dataexklusivitet. QIDP star for Qualified Infectious Disease
Product.
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