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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Novakand Pharma AB (publ), org.nr 556806-8851

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen for Novakand Pharma AB (publ)
for ar 2025. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar pa sidorna 10-43 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och gereni
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 eni alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella stallning per den 31 december 2025 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt International Financial Reporting Standards (IFRS),
sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Férvaltningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultatrakningen och balansrakningen for
moderbolaget och koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen ar forenliga med
innehallet i den kompletterande rapport som har éverlamnats till moderbolagets revisionsutskott i
enlighet med revisorsférordningens (537/2014/EU) artikel 11.

Grund fér uttalanden

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

Detta innefattar att, baserat pa var basta kunskap och évertygelse, inga férbjudna tjanster som avses i
revisorsforordningens (537/2014/EU) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade bolaget eller, i
forekommande fall, dess moderforetag eller dess kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Védsentlig osdkerhetsfaktor avseende antagandet om fortsatt drift

Vi vill fasta uppmarksamheten pa informationen som ldmnas i
forvaltningsberattelsen under rubriken "Kassaflode, likviditet och fortsatt
drift” vars innehall &ven delvis ingar i Not 22 under rubriken "Fortsatt drift”
i arsredovisningen.

"Kassaflode, likviditet och fortsatt drift

- Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till -30,3 Mkr (-58,5 Mkr) eller -0,25 kr per aktie
(-0,48 kr).
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- Likvida medel uppgick per den 31 december 2025 till 16,1 Mkr (46,4 Mkr).

- Den signifikanta minskningen av det negativa kassaflodet forklaras av de signifikant lagre operativa
kostnaderna jamfért med féregdende ar enligt vad som beskrivs ovan under "Intakter och resultat”.

- Arsredovisningen har uppréttats enligt det antagna scenariot att inriktningen for verksamheten styrs
om till preklinisk utvecklingsfas baserat pa fraktalkinprogrammet enligt det inriktningsbeslut som
fattades pa den extra bolagsstamman den 15 april 2026. Vid samma bolagsstamma fattade aktiedgarna
ocksa beslutet om att en sarskild granskning enligt aktiebolagslagen skall genomféras. Utifran detta
planeringsscenario gor foretagsledningen bedémningen att befintlig kassa inte kan finansiera bolagets
verksamhet och att en ny kapitalanskaffning behéver genomféras inom de narmaste tolv manaderna for
att kunna finansiera och garantera bolagets fortsatta drift.”

Vidare framgar av kassaflodesanalysen att bolaget och koncernen fér rakenskapsaren 2024 och 2025 ar
kassaflodesnegativa. Dessa forhallanden tillsammans med de andra omsténdigheter som ndmns i
arsredovisningen, tyder pa att det finns vasentliga osdkerhetsfaktorer som kan leda till betydande tvivel
om bolagets formaga att fortsatta verksamheten. Vi har inte modifierat vart uttalande med anledning av
detta.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad
géller koncernredovisningen, enligt IFRS, sdsom de antagits av EU. Styrelsen och verkstéallande
direktéren ansvarar dven for den interna kontroll som de bedémer ar nédvandig for att upprattaen
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande
direktéren for bedomningen av bolagets och koncernens formaga att fortsatta verksamheten. De
upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta verksamheten
och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstéallande direktoren avser att likvidera bolaget, upphdra med verksamheten eller inte
har nagot realistiskt alternativ till att gbra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen och
koncernredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, och att [amna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sakerhet dr en hog grad av sdkerhet, men dr ingen garanti for att en revision som utférs 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 férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvdndare 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.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven utfort en revision av
styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning fér Novakand Pharma AB (publ) fér 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 verkstéllande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden

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

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Styrelsens och verkstédllande direktérens 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 forsvarlig med
hansyn till de krav som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker staller pa
storleken av moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehoy, likviditet och stéllning i
ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlépande bedéma bolagets och koncernens ekonomiska situation och att
tillse att bolagets organisation dr utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och bolagets
ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Verkstéllande direktéren ska
skota den I6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som dr nédvandiga for att bolagets bokforing ska fullgoras i 6verensstammelse med lag och for
att medelsfoérvaltningen ska skotas pa ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betriffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att
inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktéren i ndgot vasentligt avseende:

o foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till nagon férsummelse som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller

¢ 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 bedéma om forslaget ar férenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptéacka atgarder eller férsummelser som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett férslag till dispositioner av bolagets vinst eller férlust
inte ar forenligt med aktiebolagslagen.
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En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf.
Denna beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.

BDO Malardalen AB, utsags till Novakand Pharma AB (publ)s revisor av bolagsstamman den 2025-05-
26 och har varit bolagets revisor sedan 2024-05-27.

Stockholm den 24 april 2025

BDO Milardalen AB

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor

[ ] | HKrViu6b Bk 9PjupzI
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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Novakand Pharma AB (publ), org.nr 556806-8851

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen for Novakand Pharma AB (publ)
for ar 2025. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar pa sidorna 10-43 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och gereni
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 eni alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella stallning per den 31 december 2025 och av dess
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt International Financial Reporting Standards (IFRS),
sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Férvaltningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststaller resultatrakningen och balansrakningen for
moderbolaget och koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen ar forenliga med
innehallet i den kompletterande rapport som har éverlamnats till moderbolagets revisionsutskott i
enlighet med revisorsférordningens (537/2014/EU) artikel 11.

Grund fér uttalanden

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

Detta innefattar att, baserat pa var basta kunskap och évertygelse, inga férbjudna tjanster som avses i
revisorsforordningens (537/2014/EU) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade bolaget eller, i
forekommande fall, dess moderforetag eller dess kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Védsentlig osdkerhetsfaktor avseende antagandet om fortsatt drift

Vi vill fasta uppmarksamheten pa informationen som ldmnas i
forvaltningsberattelsen under rubriken "Kassaflode, likviditet och fortsatt
drift” vars innehall &ven delvis ingar i Not 22 under rubriken "Fortsatt drift”
i arsredovisningen.

"Kassaflode, likviditet och fortsatt drift

- Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till -30,3 Mkr (-58,5 Mkr) eller -0,25 kr per aktie
(-0,48 kr).
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- Likvida medel uppgick per den 31 december 2025 till 16,1 Mkr (46,4 Mkr).

- Den signifikanta minskningen av det negativa kassaflodet forklaras av de signifikant lagre operativa
kostnaderna jamfért med féregdende ar enligt vad som beskrivs ovan under "Intakter och resultat”.

- Arsredovisningen har uppréttats enligt det antagna scenariot att inriktningen for verksamheten styrs
om till preklinisk utvecklingsfas baserat pa fraktalkinprogrammet enligt det inriktningsbeslut som
fattades pa den extra bolagsstamman den 15 april 2026. Vid samma bolagsstamma fattade aktiedgarna
ocksa beslutet om att en sarskild granskning enligt aktiebolagslagen skall genomféras. Utifran detta
planeringsscenario gor foretagsledningen bedémningen att befintlig kassa inte kan finansiera bolagets
verksamhet och att en ny kapitalanskaffning behéver genomféras inom de narmaste tolv manaderna for
att kunna finansiera och garantera bolagets fortsatta drift.”

Vidare framgar av kassaflodesanalysen att bolaget och koncernen fér rakenskapsaren 2024 och 2025 ar
kassaflodesnegativa. Dessa forhallanden tillsammans med de andra omsténdigheter som ndmns i
arsredovisningen, tyder pa att det finns vasentliga osdkerhetsfaktorer som kan leda till betydande tvivel
om bolagets formaga att fortsatta verksamheten. Vi har inte modifierat vart uttalande med anledning av
detta.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad
géller koncernredovisningen, enligt IFRS, sdsom de antagits av EU. Styrelsen och verkstéallande
direktéren ansvarar dven for den interna kontroll som de bedémer ar nédvandig for att upprattaen
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid uppréattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstallande
direktéren for bedomningen av bolagets och koncernens formaga att fortsatta verksamheten. De
upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta verksamheten
och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstéallande direktoren avser att likvidera bolaget, upphdra med verksamheten eller inte
har nagot realistiskt alternativ till att gbra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen och
koncernredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, och att [amna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig
sakerhet dr en hog grad av sdkerhet, men dr ingen garanti for att en revision som utférs 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 férvantas paverka de ekonomiska beslut som anvdndare 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.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven utfort en revision av
styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning fér Novakand Pharma AB (publ) fér 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 verkstéllande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden

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

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Styrelsens och verkstédllande direktérens 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 forsvarlig med
hansyn till de krav som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker staller pa
storleken av moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehoy, likviditet och stéllning i
ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlépande bedéma bolagets och koncernens ekonomiska situation och att
tillse att bolagets organisation dr utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och bolagets
ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Verkstéllande direktéren ska
skota den I6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som dr nédvandiga for att bolagets bokforing ska fullgoras i 6verensstammelse med lag och for
att medelsfoérvaltningen ska skotas pa ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betriffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att
inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktéren i ndgot vasentligt avseende:

o foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till nagon férsummelse som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller

¢ 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 bedéma om forslaget ar férenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptéacka atgarder eller férsummelser som kan féranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett férslag till dispositioner av bolagets vinst eller férlust
inte ar forenligt med aktiebolagslagen.
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En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens
webbplats: www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf.
Denna beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.

BDO Malardalen AB, utsags till Novakand Pharma AB (publ)s revisor av bolagsstamman den 2025-05-
26 och har varit bolagets revisor sedan 2024-05-27.

Stockholm den 24 april 2025

BDO Milardalen AB

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor
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