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Tidiga CARMA-resultat starker forhoppningar
Elicera presenterar lovande tidiga effektresultat fran den inledande dosgrup-
pen med bolagets CAR-T-behandling ELC-301 i blodcancerpatienter. Tillsam-
mans med en forstarkt finansiell stallning ger det tillforsikt infor den fortsatta
kliniska utvecklingen. Vi hojer varderingen i basscenariot till féljd av mer op-
timistiska antaganden om framgang i CARMA-studien.

Innovativ immunterapi for cancerbehandling

Elicera utvecklar nya cancerbehandlingar inom CAR-T-cellterapi, ett omrade som har
genererat starka kliniska resultat i patienter med svarbehandlad cancer. Bakom bolaget
star ledande forskare pa omradet och flertalet av Eliceras kandidater &r differentierade
med en egen teknik kallad iTANK for att forstérka immunsvar mot cancer. Forskningen
har publicerats i vdlrenommerade Nature och erhallit stérre forskningsstod fran bland
annat EU. Marknaden fér CAR-T-behandlingar uppgar till Gver fyra miljarder USD och
vaxer snabbare @n cancerlakemedel generellt.

Lovande initiala resultat fran forsta dosgrupp i CARMA-studien

Den kliniska studien CARMA med flaggskeppsprojektet ELC-301, dér behandling ges till
lymfompatienter med svarbehandlad sjukdom, inleddes under slutet av 2024. For nar-
varande pagar doseskaleringsdelen till vilken 12 patienter forvéantas rekryteras. Vi be-
domer att de Gvergripande resultaten fran den forsta dosgruppen (tre patienter) ar klart
uppmuntrande. Tva av tre patienter uppvisar komplett metabol respons vid behandling
efter en respektive sex manaders uppféljning, vid behandling med den l&dgsta dosen (en
tiondel av planerad dos fér fas Il). Tva av patienterna, varav en med bekréftat svar pa
behandling, har tidigare blivit behandlade med CD19 CAR T terapi innan de inkluderades
i CARMA.

| april meddelade Elicera att sdkerhetskommittén efter bedomning rekommenderade
att studien fortsatter med nésta dosniva i kohort 2. Det innebar att dosen tripplas jam-
fort med kohort 1. Vi bedomer att det ar forvantat och lovande att studien fortskrider
enligt tidplan och att ingen dosbegrénsande toxicitet har observerats.

Kliniska framsteg och starkt finansiell stallning ger hojd vardering

Under kv1 2025 stérktes den finansiella stéllningen via likvid fran utnyttjande av teck-
ningsoptioner TO2. Dartill paverkades det operativa kassaflodet positivt till foljd av del-
betalning av EU-st6d. Per den 31 mars uppgick kassan till cirka 46 MSEK. Vi bedémer
att det ger mojlighet att utveckla bolagets projekt mot ett skede dér en eller flera utli-
censieringar ar ett realistiskt scenario.

Vi ser 6ver var vardering och beréknar nytt riskjusterat motiverat vérde pa cirka 6,8 (4,8)
kronor per aktie i ett basscenario bland annat till féljd av vi antar en hojd sannolikhet till
lansering for ELC-301. Darutover ser vi en betydande uppvarderingspotential i hdndelse
av fortsatt positiv klinisk utveckling och ytterligare forskningsfinansiering.

Nyckeltal (MSEK)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 62,8
Totala rorelseintakter 1,3 11,2 71 9,7 25,0 62,8
Bruttoresultat 13 11,2 71 9,7 25,0 62,8
EBITDA -19,4 -17.1 -16,9 -13,3 52 51,0
EBIT -19,4 -17,1 -16,9 -13,2 53 51,0
EBT -19,4 -16,4 -16,1 -13,1 53 51,0
Vinst per aktie -1,0 -0,8 -0,5 -0,3 0,1 11
Tillvéxt, nettoomséttning NaN NaN NaN NaN 158% 151%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 21% 81%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 21% 81%
EV/Sales NaN NaN NaN NaN 10,6x 4,2x
EV/EBITDA NM NM NM NM 50,8x 5,2x
EV/EBIT NM NM NM NM 49,9x 5,2x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case
Det enda svenska CAR-T-bolaget ar nu i klinik

Danmark Frankrike

Differentierad immunterapi synas i kliniska studier: Eli- =
ceras plattform iTANK for 6kad immunaktivering kan an-
vandas i flera typer avimmunterapi mot cancer och bola-
get &r darfor inte fullt beroende av nagot enskilt internt
projekt. Prekliniska resultat, liksom tidiga kliniska resultat

i lymfom, ar lovande och dven om klinisk utveckling alltid
ar riskfylld hyser vi goda forhoppningar om att den pa-
gaende kliniska studien CARMA blir framgangsrik.

Likvid fran utnyttjande av teckningsoptioner starker fi-
nansiell uthallighet: Under mars 2025 erhdll Elicera netto =
cirka 20 MSEK via teckning av teckningsoptionerna av se-
rie TO2. Kombinerat med potentiella forskningsstdd be-
domer vi det gor bolaget vél forberett for vidare klinisk ut-
veckling och eventuella partnerdiskussioner. Bolaget har
kommunicerat att kassan forvantas racka till andra hal-
van av 2027, inkluderat mojligheten att presentera preli-
mindra data for samtliga planerade patienter i CARMA-
studien.

Validerade behandlingsmal: Bolagets CART-T-behand-
ling ELC-301 riktat sig mot CD20-protein pa B-celler, vilket =
ar ett av de mest validerade behandlingsmalen inom
blodcancer. Aven utformningen av hjarntumarbehand-
lingen ELC-401 har extern validering. Bolagets kraftfulla
immunaktiverare NAP gor samtidigt projekten differentie-
rade och unika. CARMA-studien kan ge saval ELC-301
som iTANK ett majligt kliniskt proof of concept inom tva
ar. Det 6ppnar i sin tur for goda mojligheter till lukrativa
samarbeten via utlicensiering av projekt och/eller iTANK-
teknologin. Vi raknar med att bolaget kommer att ge ater-
kommande uppdateringar fran den kliniska utvecklingen
under resans gang.

Riskjusterade intédkter och EBIT (MSEK), basscenario

Equity Research

Bioteknologi | 23 maj 2025

Forskningsstod har burit flaggskepsprojekt in i klinik: |
jamférelse med de flesta andra mindre forskningsbolag pa
borsen bedomer vi att Elicera har ett lagre och mer hanter-
bart finansieringsbehov. Det beror i sin tur bland annat pa
mjuk finansiering fran exempelvis EU och att projekten har
en relativt kort vag till marknad (da de inriktar sig mot sall-
synta sjukdomar). Vi ser goda mdgjligheter till ytterligare
forskningsstod i forsta hand for glioblastomprojektet ELC-
401.

Potential till vidare uppvardering: Efter arets uppgéng be-
démer vi att Elicera har fatt en mer rattvisande véardering.
Med ett enterprise value pa omkring 265 MSEK bedomer vi
att Elicera varderas hogre dn andra nordiska forskningsbo-
lag i motsvarande utvecklingsfas, dven om spridningen ar
ganska stor. Vi ser fortfarande en betydande uppvérde-
ringspotential i handelse av fortsatt positiv klinisk utveckl-
ing, ytterligare forskningsfinansiering och eventuella part-
nersamarbeten rérande befintliga projekt eller iTANK-tek-
nologin.

Viaxande marknad: De senaste aren har marknaden for
CAR-T vuxit snabbt tack vare breddade indikationer och nya
godkénda behandlingar. An s& lange &r dessa behandlingar
enbart indikerade for blodcancer (férvisso en mycket stor
marknad kommersiellt). Pa sikt utgor solida tumorer och
autoimmuna sjukdomar potentiella anvandningsomraden.
CAR-T &r fortfarande ett relativt hett omrade nar det kom-
mer till licensaffarer, bade i termer av storlek och i aktivitet.
Vi berdknar ett medianvarde om cirka 400 MUSD vid en utli-
censiering av CAR-T-behandlingar.
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Ett motiverat varde pa 6,8 SEK per aktie beraknas

. L . . SOTP
i ett basscenario inom intervallet 1,5-18,8 SEK per aktie. | 68
Ett motiverat varde per aktie om 4,8 SEK motsvarar en po-
tentiell uppsida om 117%. St i e el A Iy |
. " 1 Senast betalda 6,4 |
Motiverat varde motsvarar EV/Sales 2027 om 3,7x, | Motiverat véirde per aktie | 68 |
Motiverat varde motsvarar EV/EBITDA 2027 om 5,0x. LY I g !
Bear-case | 1,5
Bull-case | 188
0 5 10 15 20

Annu i tidig klinisk fas: Aven om det &r gladjande att den forsta patienten i den pagaende fas I/lla studien CARMA behand-
lats med goda resultat sa ar det fortfarande langt kvar innan man &r i mal. Fas | vantas paga under 2025 och fas Ila starta
nasta ar.

Beroende av en licensaffar: Framgent kommer det att behovas ett partnerskap for att realisera potentialen i projekten da
Elicera inte har de finansiella musklerna att kommersialisera sjélva. Licensaffarer inom bioteknik &r svara att fa till och
skattningar av en potentiell affar ar svara att gora vilket 6kar den associerade osdkerheten i siffrorna.

Hard konkurrens bland CAR-T terapier inom lymfom: Inom lymfomindikationen sa finns det redan idag flera godkénda
terapier. Till skillnad fran andra former av cancer dér det ev. finns gluggar i behandlingen sd kommer Elicera med partner
behova konkurrera direkt med andra. Det finns dven fler behandlingar under utveckling med stérre lakemedelsbolag som
ex. Janssen som licenstagare, som kan na regulatoriskt godk@nnande fore Elicera och saledes ha ett forspréang.
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Aktiens utveckling

Grafen nedan visar utvecklingen sedan ett ar tillbaka for Elicera-aktien i jamforelse
med OMXSPI och CSQ-referensindexet, som bestar av aktier fran den fullstandiga
referensgruppen. Aktien har uppvisat en relativt hog volatilitet historiskt och har
sedan arsskiftet utvecklats mycket val relativt index och jamférbara bolag.

Aktiekursutveckling mot referensindex och OMXSPI (Index 26 feb 2024)
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Kalla: S&P Capital 1Q och Carlsquare

Vid en jamforelse av Elicera och andra nordiska bolag pa arsbasis inom samma
kliniska fas sa ser har Eliceras haft en vasentligt starkare kursutveckling an . Det
har dven medfort att Elicera numera varderas hégre an median for fas | och fas Il.

23 maj 2025
Uppdatering
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Spannande nyhetsflode vantar

Vi ser ett vardedrivande nyhetsflode for Elicera Therapeutics pa bade kort och me-
dellang sikt. Bolagets malsattning &r rapportera 6vergripande data for kohort 2 i
CARMA-studien under 2025. Under sommaren vantas dessutom slutdata fran do-
seskaleringsstudien med ELC-100.

Marknaden for CAR-T-behandlingar ar dynamisk och préaglas av en ganska hog in-
novationstakt, sa dven vad galler lymfomomradet specifikt. Enligt J&J kan data
fran en pagaende fas Ib-studie med JNJ-4496, en bispecifik CD19 x CD20 CAR-T,
forvantas under aret (&nnu okant nar). Tidigare studier med denna kandidat har
genererat lovande effektdata. Aven om verkningsmekanismen &r annorlunda &n
ELC-301 &r det en tydlig potentiell konkurrent till befintliga CAR-T-behandlingar for
lymfompatienter och @ven ELC-301, och kommande data kan ge en betydelsefull
benchmark. Som bekant ar ELC-301 malstyrd mot CD20 som antigen.

Danmark Frankrike Kanada Polen Sverige Tyskland Storbritannien USA
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Antaganden och prognoser
Prognosjusteringar och prognoser pa helarsbasis

Rorelsekostnader (riskjusterade), MSEK

23 maj 2025
Elicera Therapeutics | Uppdatering

Kassaflode (riskjusterat), MSEK
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Som framgar raknar vi med att rérelsekostnaderna ligger kvar pa ungefar samma
niva som forra aret. Elicera bryter inte ut hur stor andel av kostnaderna som utgor
FoU. Vi antar emellertid att totala kostnader framst ar drivna av projektutveckl-
ingen. Vara prognoser ar riskjusterade for att ta hdnsyn till risken att projekten av-
bryts pa grund av tekniska eller kliniska motgangar eller inte erhaller tillrdacklig

finansiering.

Vi ser milstolpsersattningar fran eventuella licensaffarer som potentiella intdkts-
strommar de narmaste fem aren. Vi ser flera mojligheter bade fran projektportfol-
jen och iTANK-teknologin. | vara prognoser har vi raknat med utlicensiering av ELC-
100 2026 och ELC-301 2027.

Nettoomsittning (MSEK) och tillvéxt (riskjusterad)

EBITDA (MSEK) (riskjusterad)
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Pa kvartalsbasis
Totala intakter (MSEK)

23 maj 2025

Elicera Therapeutics | Uppdatering

Totala rorelsekostnader (MSEK)
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Motiverat varde inom ett intervall

Var vardering i ett basscenario bygger pa de forséljningsantaganden som vi beskri-
vit i prognosavsnittet ovan och i var initieringsanalys. Vi har anvant oss av en risk-
justerad DCF-vardering, enligt nedan. Riskjusteringen &r baserad pa utvecklingsris-
ker som vi tagit upp nedan, dér vi rdknar med sannolikheter att nd marknad pa mel-
lan sex och 21 procent med storst riskjustering for solida tumorer.

Efter inledande data och en positiv rekommendation fran sékerhetskommittén har
vi justerat upp sannolikhet till framgang i fas I-delen for ELC-301 till drygt 60 pro-
cent och sammantagen LOA till 20,9 (17,3) procent. Vi har &nnu inte tagit med ELC-
401/Glioblastom i var vardering i basscenariot. Detta med hansyn till att vi inte har
nagra data fran projektet.

| var modell har vi anvant en diskonteringsranta pa 13,9 (14,5) procent. Detta base-
rat pa en riskfri rénta pa 2,25 procent, ett betavarde pa 1,2 och en riskpremie pa 9,7
(10,2) procent. Sankningen motiveras av ett lagre storleksbaserat tillagg jamfort
med tidigare.

Vi berdknar ett rorelsevarde om 282 (176) MSEK. Sammantaget landar det motive-
rade vardet i basscenariot pa cirka 6,8 (4,8) kronor per aktie efter full utspadning

och finansiering.

Sammanstallning Sum-of-the-parts-vardering, basscenario, MSEK

Projekt Indikation Royalty, % Peak Sales, MUSD Lansering rNPV, MSEK
ELC-301 NHL 20,9% 15,0% 420 2031 458
ELC-4071** Glioblastom 0% 0% 1080 2032 0
ELC-100 GEP-NET 5,8% 15,0% 110 2031 49
Teknologivarde 507
Overhead och skatter -224
EV 282
Nettokassa (kv1 2025P) 45,6
Motiverat vérde 328
Antal aktier, milj. 48,5
Per aktie, SEK 6,8
Antagen finansiering 0
Aktiedgarvarde efter finansiering 328
Antal aktier efter utspédning, milj. 48,5
Motiverat virde per aktie, SEK 6,8

Kélla: Carlsquare *LOA: Sannolikhet till lansering.** Vi inkluderar inte ELC-401 i basscenariot. NHL: Non-Hodgkins lymfom. GEP-NET: Neuroendokrina buktumé-
rer

Varderingsintervall
| ett optimistiskt bullscenario réknar vi med att

= Fas|-deleniden pagaende kliniska studien med ELC-100 slutférs framgangsrikt
= Fas | med ELC-301 slutfors framgangsrikt.
= ELC-401 projektet erhaller liknande forskningsstod fran EU som ELC-301

Vi beraknar ett motiverat varde om cirka 870 MSEK eller omkring 19 kronor per
aktie efter utspadning.

| ett forsiktigt Bear scenario avslutas ELC-301 efter motgangar i tidig klinisk ut-

veckling. Vi raknar i gengéald med ytterligare finansiering for glioblastomprojektet.
Vi berdknar ett motiverat varde om ca 1,5 kronor efter utspadning.

Danmark Frankrike Kanada Polen Sverige Tyskland Storbritannien USA 7/13
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Motiverat varde inom ett intervall, SEK

23 maj 2025
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Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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Risker och utmaningar

Elicera &r som manga andra bioteknikbolag i en tidig fas dar vardet i bolaget ligger i immateriella
tillgangar och forvantningar pa framtiden. Bolaget har produkter under utveckling och ar utan
intakter, saledes kradvs det klinisk framgang for att realisera vardet.

| svar fas av den kliniska utvecklingen

Elicera ar for narvarande i en fas som &r behaftad med mycket risk. Aven om det
ar gladjande att den forsta patienten i den pagaende fas I/l studien CARMA be-
handlats med goda resultat sa &r det fortfarande langt kvar innan man &r i mal, mer
exakt sa ar det troligt att mer fullstandiga resultat fran den forsta kohorten publi-
ceras till sommaren. Det aterstar att se huruvida resterande patienter kommer att
uppleva samma goda resultat. Rent statistiskt sett sa brukar 52% av fas | studier
lyckas medan enbart 28.9% av fas Il studier lyckas, detta enligt Bio/Informa och
QLS. Det kan argumenteras att Elicera ar mindre beroende av varje enskilt projekt,
men oavsett sa kommer en misslyckad CARMA studie sla hart pa saval bolag som
aktie.

Hard konkurrens bland CAR-T terapier inom lymfom

Inom lymfomindikationen sa finns det redan idag flera godkénda terapier. Till skill-
nad fran andra former av cancer dar det ev. finns gluggar i behandlingen sa kom-
mer Elicera med partner behdva konkurrera med andra. ITANK teknologin ar be-
hjalplig som konkurrensfordel, da teknologin i princip innebar att man attackerar
tumorer bade med CAR-T celler och genom att pro-inflammatoriskt aktivera im-
munfdrsvaret. Aven med detta argument s& kommer forséljning innebéra en tav-
ling mot andra lakemedel, nagot som sanker sannolikheten for att uppna en hog
penetration.

Beroende av en partner framgent

Elicera som litet bioteknikbolag kommer inte att ha de finansiella musklerna att ta
sina projekt fran klinisk till kommersiell fas. Sdledes kommer det framgent att be-
hovas ett partnerskap for att realisera potentialen. Licensaffarer inom bioteknik ar
svara att fa till, trots att det blir vanligare och vanligare med den klassiska modellen
av att en stor firma licensierar fran en liten firma. Dessutom &r skattningar av de
olika parametrarna kopplade till affaren svara att gora. Att utga ifran affarer som
gjorts mellan liknande bolag och inom liknande indikationer kan ge ett rimligt
spann, men det ar alltid behaftat med osakerhet.

Kan behova resa mer pengar for att ga i mal

Det blir dyrare och dyrare att hoppa igenom de olika kliniska ringarna. Elicera har
varit duktiga pa att ansamla mjuk finansiering men det kommer inte att rdcka hela
vagen till kommersialisering. Beroende pa nar Elicera l6ser en licensaffar sa kan
det komma att behdévas mer eller mindre externa pengar. Denna timing paverkas
givetvis ocksa av det externa klimatet pa borsen. Nér klimatet &r svalt och det ar
tufft att resa pengar sa kommer varje krona rest att ha sémre marginal. Saledes
utgor det en risk da variabler som utspadning och differens mellan emissionslikvid
och emissionsnetto kan variera.

Danmark Frankrike Kanada Polen Sverige Tyskland Storbritannien USA 9/13



= carLsauare

23 maj 2025
Elicera Therapeutics | Uppdatering

Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning (MSEK)

Nettoomsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 62,8
Over rorelseintakter 1,3 11,2 7.1 9,7 0,0 0,0
Totala intakter 1,3 11,2 7.1 9,7 25,0 62,8
Handelsvaror 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1,3 11,2 71 9,7 25,0 62,8
Just. bruttoresultat 0,0 0,0 0,0 0,0 25,0 62,8
Ovriga externa kostnader -16,2 -22,9 -18,9 -16,5 -14.1 -6,0
Personalkostnader -4.4 -54 -51 -6,5 -5,7 -5,8
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala rorelsekostnader -20,6 -28,3 -24,0 -22,9 -19,7 -11,8
EBIT -19,4 -17,1 -16,9 -13,2 53 51,0
EBITDA -19,4 -17,1 -16,9 -13,3 52 51,0
Finansnetto -0,1 0,7 0,8 0,1 0,0 0,0
EBT -19,4 -16,4 -16,1 -13,1 53 51,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -19,4 -16,4 -16,1 -13,1 53 51,0
Resultat per aktie -1,0 -0,8 -0,5 -0,3 0,1 11
Nettoomsaéttning NaN NaN NaN #DIV/0! 158% 151%
Totala intdkter 217 987% 777% -37% 36% 1854% 459%
Bruttoresultat 217 987% 777% -37% 36% 158% 151%
Just. bruttoresultat NaN NaN NaN #DIV/0! #DIV/0! 151%
EBIT -48% 12% 1% 22% 140% 861%
EBITDA -48% 12% 1% 21% 139% 876%
EBT -48% 16% 2% 18% 140% 861%
Periodens resultat -48% 16% 2% 18% 140% 861%
Resultat per aktie 2% 16% 39% 41% 137% 861%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Just. bruttomarginal NaN NaN NaN #DIV/0! 100,0% 100,0%
EBIT-marginal -1512,5% -152,2% -236,8% -135,9% 21,2% 81,3%
EBITDA-marginal -1511,6% -152,1% -236,7% -136,9% 20,9% 81,1%
Vinstmarginal -1 518,4% -145,8% -225,8% -135,3% 21,2% 81,3%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansriakning (MSEK)

TILLGANGAR

Immateriella anldaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anldggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3
Finansiella anldggningstillgangar 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anldggningstillgangar 0,5 0,0 0,0 0,1 02 0,3
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar 0,0 0,5 03 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortsiktiga fordringar 2,0 0,3 0,9 0,0 0,0 0,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassa och bank 43,8 294 26,4 29,0 327 83,6
Summa omséttningstillgéngar 45,8 30,2 27,6 29,0 32,7 83,6
Summa tillgangar 46,3 30,2 27,6 29,0 32,8 83,9
EGET KAPITAL

Summa eget kapital 32,8 16,4 20,8 27,5 32,8 83,9
SKULDER

Skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 0,7 09 2,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga skulder 0,2 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 12,5 12,5 43 1,5 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 13,5 13,8 6,8 1,5 0,0 0,0
Summa egetkapital och skulder 46,3 30,2 27,6 29,1 32,8 83,9
Likviditet

Current ratio 34 2,2 41 19,1 #DIV/0! #DIV/0!
Cash ratio 32 2,1 39 19,1 #DIV/0! #DIV/0!
Belaning och soliditet 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nettoskuld(-)/Nettokassa(+) 43,8 29,4 26,4 29,0 327 83,6
Nettoskuld/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M.
Nettoskuld/EK N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M.
Skuld/EK 41% 84% 33% 6% 0% 0%
Soliditet 141% 184% 133% 105% 100% 100%
Effektivitet 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROA Neg. Neg. Neg. Neg. 16,2% 60,8%
ROE Neg. Neg. Neg. Neg. 16,2% 60,8%
ROIC Neg. Neg. Neg. Neg. 12,8% 48,3%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

KF Idpande verksamhet -8,6 -14,9 -23,5 17,4 3,7 51,0
KF investeringsverksamhet 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
KF finansieringsverksamhet 0,0 0,0 20,5 20,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode -8,6 -14,4 -3,0 2,6 3,7 50,9
Likvida medel, BoP 52,4 43,8 29,4 26,4 29,0 32,7
Likvida medel, EoP 43,8 29,4 26,4 29,0 327 83,6
KF l16pande verksamhet/Nettoomséttning NaN NaN NaN NaN 0,1 038
KF l6pande verksamhet/Summa tillgangar -0,2 -0,5 -0,9 -0,6 0,1 0,6
Utdelning per aktie (kr) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance
samt Equity Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstillts utifran kéllor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-
ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-
vestera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen
ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av
Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut
fattade pa grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till varde-
stegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer
av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities
Act och tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer.
Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana
personer skulle innebéara eller medfdra risk for Overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en s3 kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéck-
ning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal for denna analys. Carlsquare
vardesatter sakerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna Niklas EImhammer och Herman Kuntscher &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade
bolaget.
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