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Ledelsespitegning

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2018 for MipSalus Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.
Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret

1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hersholm, den 15. maj 2019

Direktion:

Nicolas Otto Krogh

Bestyrelse:

Klaus Gregorius Nicolas Otto Krogh Jens Peter Toft
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til kapitalejerne i MipSalus Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for MipSalus Holding ApS for regnskabsaret 1. januar 2018 - 31.
december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter Arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar 2018 - 31. december 2018 i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er narmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet". Vi er
uathangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's
Etiske regler) og de yderligere krav, der er gazldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Vasentlig usikkerhed vedrerende fortsat drift

Uden at modificere vores konklusion, ger vi opmarksom pa, at der er usikkerhed, der kan rejse tvivl
om selskabets mulighed for at fortsatte driften. Vi henviser til ledelsesberetningen i regnskabet, hvori
ledelsen redeger for usikkerhed om selskabets evne til at fortsette driften. Usikkerheden henferes til,
at der i datterselskabet endnu ikke er opnéet tilsagn fra en udenlandsk og dansk investor angéende
finansiering. Ledelsen bedemmer sandsynligheden for tilfersel af kapital til datterselskabet positivt,
og aflegger i overensstemmelse hermed &arsregnskabet under forudsatning om virksomhedens
fortsatte drift.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med Arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsztte
driften, at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opnd hej grad af sikkerhed for, om éarsregnskabet som helhed er uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionpategning med
en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gzldende i Danmark, altid vil afdekke vassentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de skonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af drsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gzldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:
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*+  Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i rsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion
pé disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hejere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol.

*  Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighedeme, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

*  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmassige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

+ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af Aarsregnskabet pad grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede
revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der
er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning gere opmerksom pi
oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrakkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er
opnéet frem til datoen for vores revisionspitegning. Fremtidige begivenheder eller forhold
kan dog medfere, at selskabet ikke leengere kan fortsette driften.

*  Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om 4arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan méade, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den
tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vasentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i
henhold til Arsregnskabsloven.
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Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 15. maj 2019

NH/US/1664.2018/10+3
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Selskabet

Direktion

Bestyrelse

Revisor

Selskabsoplysninger

MipSalus Holding ApS
Agern Allé 3
2970 Hersholm

CVR.-nr. 29396043
Stiftet: 13. februar 2006
Hjemsted: Rudersdal

Regnskabsdr: 1. januar - 31. december

Nicolas Otto Krogh

Klaus Gregorius
Nicolas Otto Krogh
Jens Peter Toft

Revisionsfirmaet Niels Harder A/S
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets formal er at vaere finansielt holdingselskab.

Udvikling i regnskabséiret
Bestyrelsen vurderer resultatet som tilfredsstillende og forventet.

Vedrerende udviklingen i datterselskabet, herunder usikkerhed angdende selskabets finansiering skal
anferes falgende.

Strategi

Mipsalus har fortsat fokus pa udviklingen af et MIP-baseret leegemiddel til behandlingen af Phenylketonuri
(PKU, Follings sygdom), der er en medfedt sjelden stofskiftesygdom, som skyldes en fejl i omdannelsen af
aminosyren fenylalanin. Primaert fokus for kommende aktiviteter er fortsat opskaleringen af
produktionsprocesser fra laboratorie- til industriformat til forberedelse af toksikologiforseg. Endvidere er
etableringen af proof-of-concept for en anden PKU-beslegtet sjaelden sygdom, Alkaptonuri (AKU), sa sméat
blevet pabegyndt. De forskningsmaessige fremskridt i 2018 har veret tilfredsstillende.

Finansiering

Selskabet har i 2018 fortsat bestraebelserne pa at sikre en mere langsigtet finansiering. Der har siledes via en
amerikansk rddgiver varet etableret kontakt til en reekke internationale pharmaselskaber og investorer. Der
har veeret udtrykt en stor interesse for bade forretningsideen og teknologien, men samtidig usikkerhed
omkring opskaleringen til industriel produktion. Bestrabelserne pa at sikre den langsigtede finansiering har
sdledes endnu ikke béret frugt.

Mipsalus modtog i slutningen af 2018 en fondsbevilling fra Milje- og fedevareministeriets MUDP-program
til projektet "Udvikling af koncept for optimeret ressourcegenvinding ved ny dansk leegemiddelproduktion -
Circular by design" til undersegelse og planlegning af cirkuler ekonomi i den fremtidige industrielle
produktion af et MIP-baseret l&gemiddel. Mipsalus' andel udger kr. 1.909.784 kvartalsvis afregnet over en
maksimal 18 mdrs. periode at regne fra 1. januar 2019.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

I de forgangne méneder af 2019 har selskabet arbejdet videre med at lese problememne ved opskaleringen til
industriel produktion. I den forbindelse er det lykkedes at fremstille en polymer i ensartet og reproducerbar
kvalitet, hvilket efter ledelsens opfattelse har varet den sterste risiko forbundet med opskalering til
industriel produktion.

I januar 2019 har selskabet fra anpartshaverne optaget et lan pa kr. 1,1 mio. Samtidig er der udlejet
faciliteter og ydet bistand til den danske afdeling af et udenlandsk selskab. Mipsalus blev i marts 2019
tildelt en fondsbevilling via Innobooster-programmet med titlen: "Ny medicinsk behandling af den sjaldne
sygdom Alkaptonuri (AKU). Bevillingen er pé kr. 475.200 og projektet lober fra 1. marts til 30. juni 2019.

Efter tilbagebetaling af de lan, som selskabet optog hos anpartshaveren i januar méaned, har Mipsalus
likviditet til at finansiere den daglige drift frem til udgangen af juli 2019.

I lobet af foraret 2019 er der endvidere etableret en kontakt til en udenlandsk interessent mht. at overtage en
licens pé en fremtidig MIP-baseret behandling af AKU-patienter. Ligeledes er der etableret kontakt til en
dansk potentiel investor vedrerende en sterre investering, der med udgangspunkt i de ovennzvnte
fremskridt vedrerende fremstilling af polymerer, kan sikre etableringen af et egentligt pilotskala
produktionsapparat og en langsigtet finansiering. Bestyrelsen ser med fortrestning pa dreftelserne med bade
den udenlandske og danske investor, men det er pd nuvarende tidspunkt ikke muligt at sige, om dreftelserne
rent faktisk vil fore til, at selskabet tilferes kapital til den videre drift.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabspraksis:

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabslovens bestemmelser for en klasse B-
virksomhed.

Selskabet udarbejder ikke koncernregnskab jf. undtagelsesbestemmelsen i Arsregnskabslovens §110.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til forrige &r.

Resultatopgerelsen:

Andre driftsomkostninger
I andre driftsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og administration af
selskabet, herunder omkostninger til det administrative personale, ledelsen, kontorlokaler, kontor-

omkostninger m.v.

Finansielle poster

Finansielle indtagter og omkostninger indeholder udbytter samt renteindtegter og -omkostninger, og
indregnes med de belgb, der vedrerer regnskabséret.

Selskabsskat og udskudt skat

Avrets skat, som bestar af 4rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen

med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte pad egenkapitalen med den del, der kan
henferes til posteringer direkte pé egenkapitalen.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.

Selskabet er sambeskattet med datterselskabet MipSalus ApS.

Selskabet er administrationsselskab.

Balancen:
Finansielle anlaegsaktiver:
Kapitalandele i tilknyttet virksomhed

Resultatopgerelsen
I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af virksomhedens resultat.
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Balancen
Kapitalandele i virksomheden indregnes i balancen til den forholdsmeessige andel af virksomhedens

regnskabsmaessige indre veerdi.

Nettoopskrivning af kapitalandele i virksomheden overferes under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vardis metode i det omfang, den regnskabsmeassige vardi overstiger
anskaffelsesvaerdien.

Geeldsforpligtelser
Andre galdsforpligtelser, som omfatter gaeld til leveranderer, méles til amortiseret kostpris, hvilket
seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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Resultatopgerelse for aret 2018

Andre driftsomKOStNINZEr ..c..ovvveveeeieeeerieeieseieenn e e
DriftsreSultat ..........ccovveireeiieereeeeeere e e eeaas

Resultat af kapitalinteresser i tilknyttet virksomhed ................
Finansielle indtegter, dattervirksomhed ...........................
Finansielle udgifier ... wsvnmmemsvmmnsssssnsssssssss s

Resultat ForSKat .......cconvvnmmnnn s o5

Forslag til resultatdisponering
OVerfort TeSUMAL ...ooet ettt e eeanns
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2017

9.842 8.377
-9.842 -8.377
-497.467 -162.754
656.261 371.291
74.794 60.582
74.158 139.578
125.752 66.506
-51.594 73.072
-51.594 73.072
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Balance pr. 31. december 2018

Aktiver

Kapitalinteresse i tilknyttet virksomhed ..........ccoveevvvveviieernvnnnen,
Finansielle anlaegsaktiver .............cccoccoevievviiiviecceeeeseenn .

Anlaegsaktiver i alf ..............ooooviiiiiii e

Wdldn til dattervitksomhed .. svrmnmmumm e s win
Andre tilgodehavender .. avmsmsmsmmavsmmapemmeys

Tilgodehavender

Likvide midler ...............

Omszetningsaktiver ialt .................ccooivivnviinmirriiiiinnss

Note

Side 12

2017

11.833.338 12.330.805
11.833.338 12.330.805
11.833.338 12.330.805
18.045.931 14.449.669
13

18.045.931 14.449.682
4.109 11.075
18.050.040 14.460.757
29.883.378 26.791.562
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Balance pr. 31. december 2018

Passiver

Selskabskapiiall.....nmnamsmamammmnmrms e .
OVErfort TESUILAL .....vvviieeeeeeeeee e e e ee e e

Egenkapital i alt ..............oooooiiiiieeceeeee e

Lan anpartshavere o vmsnmsasymsnn s s smm i
Leveranderer af varer og tjenesteydelser ..........ccccocevverrvrernennsn.
G=ld Gl dattervitltsombed s

Selskabsskat

Neartstiende parter m.v.

Note
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2017
464.807 445.631
25.922.208 23.594.060
26.387.015 24.039.691
253,555 1.166.166
8.875 8.875
2.806.181 1.510.324
125.752 66.506
3.496.363 2.751.871
3.496.363 2.751.871
29.883.378 26.791.562
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Noter til drsregnskabet for 2018

Note 1. Egenkapital:
Selskabets kapital bestar af anparter a kr. 1 eller multipla heraf.
Selskabskapitalen er ikke opdelt i klasser.
Bevagelser i egenkapitalen specificeres séledes:

Selskabs- Overfort I alt

kapital resultat kr.

Egenkapital pr: 171 2018 ..vvanmmmansasssmnmsosans 445.631 23.594.060 24.039.691
KapitalodvidelSe .....ocmsmsmmvimmsimmmsnsivasr i 19.176 2.379.742 2.398.918
Overfort af drets resultat ...........cooooiiiiiiiiiiiinn. -51.594 -51.594
Egenkapital pr. 31/122018 ......covviiiiiniiiiniiienns 464.807 25.922.208 26.387.015

Note 2. Naertstiende parter m.v.:

Medarbejderforhold:

Selskabet har ikke beskaeftiget medarbejdere, hverken i indeverende eller foregaende regnskabsar.



