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Elicera Therapeutics, ett immunonkologibolag,
utvecklar ELC-100 i fas I/lla fér behandling av
neuroendokrina tumorer, ELC-301, en CAR T-
behandling i fas I/lla for Non-Hodgkins B-
cellslymfom och tillgdngar i preklinisk fas.
Bolaget bildades 2014 och huserar i Géteborg,
Sverige.
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Breda framsteg i projektportfoljen

Elicera har den senaste tiden rapporterat om viktiga framsteg i
projektportfoljen. Vi ser den tidiga positiva uppdateringen fran den tredje
dosgruppen i CARMA-studien (lymfompatienter) som gradden pa moset med
ytterligare tva fall av komplett respons.

Fortsatt lovande sidkerhets- och effektssignaler i blodcancerstudie

Som bekant har doseskaleringsdelen av CARMA-studien nu avancerat till den tredje
dosgruppen, dar lymfompatienter med svarbehandlad sjukdom behandlas med ELC-
301 i den tankta maximala dosen. De tva patienter som hittills behandlats med denna
dos uppvisar komplett metabolisk respons vid en manads uppfdljning utan tecken pa
dosbegransande toxicitet. Elicera anger dven att totalt sex patienter hittills uppvisat
komplett respons efter en ménad, varav fyra hade bekraftad fortsatt komplett respons
vid senaste uppfdljningen. Vi beh6ver se mer data fran uppféljningar for en skattning
av exempelvis duration av respons. Vi tolkar det som att tva patienter i de tva forsta
dosgrupperna som visat tidig komplett respons dessvarre haft aterfall vid senare
uppfdljning. Det 6verskuggas dock enligt var mening av lovande komplett respons
(hittills) i samtliga fall som behandlats med den planerade maximala och férmodat
mest kliniskt relevanta dosen.

Framsteg dven i andra viktiga projekt

Elicera har nyligen d@ven meddelat att den prekliniska utvecklingen av ELC-401 for
gliablastom slutforts framgangsrikt och malséattningen &r att inleda kliniska studier
under andra halvan 2027. Vi ser att projektet har betydande potential om &n till hog risk
och Elicera fortsatter arbetet med att erhalla forskningsstod for att delvis finansiera den
kliniska utvecklingen.

De 6vergripande resultaten fran doseskaleringsstudien med det onkolytiska viruset
ELC-100, som presenterades i borjan av aret, indikerar att effektmalet avseende
progressionsfri Overlevnad i stort sett uppnaddes och tyder pa klinisk aktivitet i
patienter med avancerad NET-cancer. Studien var liten och ytterligare klinisk utveckling
behovs for att bekrafta resultaten. Utfallet ger emellertid ytterligare bevis for Eliceras
kompetens att utveckla olika typer av cell- och immunterapier for cancerbehandling.

Utsikter till vardedrivande nyhetsflode i nartid

Foga férvanande ser vi vidare uppdateringar fran slutférandet av doseskaleringen i
CARMA-studien som det troligen viktigaste nyhetsflodet de ndrmaste maénaderna.
Parallellt kan det komma nyheter kring finansiering for den fortsatta utvecklingen av
pagaende kliniska projekt efter 2026 samt ELC-401. MGojlig okad klarhet kring
patentansékan for iTANK-teknologin i USA ser vi ocks& som tydligt vardedrivande. Aven
om det saledes finns en viss osdkerhet kring framtida finansiering och patent ser vi
sammantaget positivt pd de senaste projektuppdateringarna och goér en smaérre
justering av var vardering i basscenariot till SEK 8.7 per aktie (8.4).

Nyckeltal (MSEK)

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Nettoomséttning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 733
Totala rorelseintakter 1,3 11,2 7.1 10,9 1,2 73,3
Bruttoresultat 13 11,2 71 10,9 1,2 733
EBITDA -19,4 -171 -16,9 -17.9 -24,5 53,1
EBIT -19,4 -17,1 -16,9 -17,8 -24,4 53,2
EBT -19,4 -16,4 -16,1 78 -24,4 53,2
Vinst per aktie -1,0 -0,8 -0,5 -0,4 -0,5 11
Tillvéxt, nettoomséttning NM NM NM NM NM NM
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 72%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 73%
EV/Sales (nov.) NaN NaN NaN NaN NaN 3,9x
EV/EBITDA NM NM NM NM NM 5,4x
EV/EBIT NM NM NM NM NM 5,4x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Uppdragsanalys


https://www.elicera.com/investors

c- CARLSQUARE

Investment case

Elicera Therapeutics |

Bioteknologi |

Equity Research

9 mars 2026

Det enda svenska CAR-T-bolaget ar nu i klinik

Danmark Frankrike

Differentierad immunterapi synas i kliniska studier: =

Eliceras plattform iTANK for 6kad immunaktivering kan
anvandas i flera typer av immunterapi mot cancer och
bolaget &r darfor inte fullt beroende av néagot enskilt
internt projekt. Prekliniska resultat, liksom tidiga kliniska
resultat i lymfom, &r lovande och dven om Kklinisk
utveckling alltid &r riskfylld hyser vi goda férhoppningar
om att den pagdende kliniska studien CARMA blir
framgangsrik. Vi ser fortfarande en betydande
uppvarderingspotential i hédndelse av fortsatt positiv
klinisk utveckling, ytterligare forskningsfinansiering och
eventuella partnersamarbeten rérande befintliga projekt
eller iTANK-teknologin.

Validerade  behandlingsmal: Bolagets = CART-T-
behandling ELC-301 riktat sig mot CD20-protein pa B-
celler, vilket ar ett av de mest validerade
behandlingsmélen inom blodcancer. Aven utformningen
av  hjarntumorbehandlingen  ELC-401 har extern
validering. Bolagets kraftfulla immunaktiverare NAP gor
samtidigt projekten differentierade och unika. CARMA-
studien kan ge saval ELC-301 som iTANK ett mgjligt
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 aterkommande
uppdateringar fran den kliniska utvecklingen under
resans gang.

Riskjusterade intakter och EBIT (MSEK), basscenario
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Forskningsstod har burit flaggskepsprojekt in i klinik: |
jamforelse  med de flesta andra mindre
forskningsbolagen pa borsen bedomer vi att Elicera har
ett lagre och mer hanterbart finansieringsbehov. Det
beror i sin tur bland annat pa mjuk finansiering frén
exempelvis EU och att projekten har en relativt kort véag till
marknad (da de inriktar sig mot sallsynta sjukdomar). Vi
ser goda mojligheter till ytterligare forskningsstod i forsta
hand for glioblastomprojektet ELC-401. Bolaget har
tidigare kommunicerat ( i rapporten for kv3 2025) att
kassan forvantas rdacka for att behandla samtliga
planerade patienter i CARMA-studien.

Vaxande marknad: De senaste aren har marknaden for
CAR-T vuxit snabbt tack vare breddade indikationer och
nya godkdanda behandlingar. Marknaden for CAR-T-
behandlingar uppgar till dver fyra miljarder USD och véxer
snabbare &n for cancerldkemedel generellt. An sa ldnge
ar dessa behandlingar enbart indikerade for blodcancer
(forvisso en mycket stor marknad kommersiellt). Pa sikt
utgor solida tumdrer och autoimmuna sjukdomar
potentiella anvdndningsomraden. CAR-T &r fortfarande
ett relativt hett omrade nar det kommer till licensaffarer,
bade i termer av storlek och i aktivitet. Vi berdknar ett
medianvarde om cirka 400 MUSD vid en utlicensiering av
CAR-T-behandlingar.

105,1
84,0

219

m: -

-20
40 -16,9

2024

-17.8
2025

-244
2026

m Totala intakter

Kanada Polen Sverige

2027

Tyskland Storbritannien

-20,7

2028 2029 2030

EBIT

Ush Uppdragsanalys



= carLsauare

9 mars 2026
Elicera Therapeutics | Uppdatering

Ett motiverat varde pa 8,7 SEK per aktie beraknas

i ett basscenario inom intervallet 1,1-17,7 SEK per aktie. sotp 87
Ett motiverat varde per aktie om 8,7 SEK motsvararen |
potentiell uppsida om 34%. : Senast betalda 65 :
Motiverat varde motsvarar EV/Sales 2027 om 5,5x, : Motiverat vérde per aktie | 87 :
Motiverat vdarde motsvarar EV/EBITDA 2027 om 7,6x. | I ;1_ _________________
Bull-case | 177
0 5 10 15 20

Annu i tidig klinisk fas: Det &r lovande att de tva forsta kohorterna i den pagéende fas I/lla studien CARMA har behandlats
med goda preliminara resultat och att ingen dosbegrénsande toxicitet observerats. For narvarande pagar rekrytering till
den tredje kohorten, dar preliminar fas Il-dos ska utvérderas. Fas | vantas paga under 2025 och 2026 medan fas lla
forvantas 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. Licensafféarer inom bioteknik &r svéra att fa till och
skattningar av en potentiell affar &r svara att gora vilket 6kar den associerade osékerheten i siffrorna.

Hard konkurrens bland CAR-T terapier inom lymfom: Inom lymfomindikationen sa finns det redan idag flera godkanda
terapier. Till skillnad fran andra former av cancer dér det ev. finns gluggar i behandlingen sd kommer Elicera med partner
behdva konkurrera direkt med andra. Det finns a@ven fler behandlingar under utveckling med storre ldkemedelsbolag som
ex. Janssen som licenstagare, som kan na regulatoriskt godkdnnande fore Elicera och séledes ha ett forsprang.
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Utdragen studie i mal

| januari rapporterade Elicera overgripande resultat fran fas I/lla-studien
(doseskalering) med det onkolytiska viruset ELC-100 hos patienter med
avancerade neuroendokrina tumorer. Utvarderingen visar att behandlingen
generellt var vél tolererad utan dosbegrénsande toxicitet. Hos tva av totalt atta
utvarderingsbara patienter uppmattes partiell tumorrespons vid behandling
(infusion i leverartaren eller intratumoralt). Vi anser att de resultaten &r i stort sett
i linje med vad som tidigare har antytts ("klinisk aktivitet i tva fall”) och att det &r
positivt att effektobservationerna har bekréftats. Studien ar emellertid liten och
inte alla tolv behandlade patienter har kunnat utvarderas.

Elicera uppger att 75 procent av de utvarderade patienterna var progressionsfria
tolv veckor efter den fjarde behandlingscykeln. Saledes tycks studien har uppnatt
malet for detta effektmatt (med brasklappen att inte alla patienter kunde
utvarderas). Det ar vanskligt att bedoma utfallet i forhallande till existerande
behandlingar inte minst eftersom vi inte har fullstdndiga data, da ingen direkt
jamforande studie har genomforts, studien &r liten och da vi inte kénner till
patienternas sjukdoms- eller behandlingshistorik.

Elicera har antytt att ndsta steg vore att utoka studien med ytterligare tolv patienter
i en dosexpansionsdel. Vi ser det som mest sannolikt att det kommer att kravas
ytterligare utveckling av ELC-100 innan Elicera eventuellt kan traffa ett
partnersamarbete for projektet. NET ar en séllsynt men heterogen sjukdom. Det
finns inga tydliga riktlinjer kring behandling av avancerad sjukdom. Radiofarmaka
i form av PRRT, och tyrosinkinashdmmare (vid spridning till bukspottkorteln), &r
exempel pad godkdnda malstyrda behandlingar. | takt med att radiofarmaka
anvands allt tidigare i cancerbehandling kan det in sin tur 6ppna mojligheter for
nya behandlingar, som exempelvis ELC-100, i senare linjer.

Tills vidare bedomer vi att Elicera kommer att prioritera utvecklingen av CAR-T-
behandlingar baserade pa iTANK-teknologin. Vi antar darfor att vidare utveckling
av ELC-100 ar beroende av att Elicera kan hitta en partner eller extern finansiering
for projektet. Alternativt kan projektet fungera som en viss back-up om denna
prioritering forandras exempelvis vid ovantade bakslag for iTANK-projekten.

CAR-T-projekt for solida tumorer ror sig mot klinisk

utveckling

Elicera har ocksa rapporterat att den prekliniska utvecklingen av ELC-401-
programmet for glioblastom &r slutford (dock kvarstar processutveckling) och att
bolaget ser mojlighet att inleda klinisk utvecking under andra halvan av 2027.
Bolaget anger att lokal administrering har faststdllts som den optimala
administrationsvagen for ELC-401. Elicera har redan kommunicerat en preliminar
studiedesign for en fas I/Ib studie med 12 patienter i den inledande
doseskaleringsstudien dar planen ar att exempelvis kunna studera behandling
bade fore och efter kirurgi.

Danmark Frankrike Kanada Polen Sverige Tyskland Storbritannien USA 4/13
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Antaganden och prognoser
Prognosjusteringar och prognoser pa helarsbasis

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

Under 2025 sjonk rorelseresultatet till -17,9 MSEK (-16,9). Det har skett en hogre
avrakning av bidrag om 10,8 MSEK (6,7) och kostnaderna forknippade med ELC-
301-projektet har samtidigt stigit. Kostnaderna utfoll ndgot hégre an vad vi initalt
raknat. Det beror sannolikt delvis pa en forhallandevis hog aktivitet i projekten
under perioden. Bolaget har tidigare kommunicerat ( i rapporten for kv3 2025) att
kassan forvantas racka for att behandla samtliga planerade patienter i CARMA-
studien. Mot bakgrund av utfallet 2025 har vi justerat upp vara forvantningar for
kostnader férinnevarande ar. Detta &r bland annat drivet av hog aktivitet i projekten
med fokus pa det primara malet att slutféra behandling inom CARMA-studien. Det
innebar ocksa att den finansiella uthalligheten har krympt nagot enligt var
bedomning. Vid utgdngen av aret uppgick kassan till knappt 25 MSEK (26).

Véra prognoser ar generellt riskjusterade for att ta hansyn till risken att projekten
avbryts pa grund av tekniska eller kliniska motgangar eller inte erhaller tillracklig
finansiering.

Vi ser milstolpsersattningar fran eventuella licensaffarer som potentiella
intdktsstrommar de narmaste fem aren. Vi ser flera mojligheter bade fran
projektportfoljen och iTANK-teknologin. | vara prognoser har vi rdknat med
potentiella utlicensieringar av ELC-3071 under 2027 och ELC-100 under 2028

(tidigare 2026).
Nettoomsittning (MSEK) och tillvaxt (riskjusterad) EBITDA (MSEK) (riskjusterad)
250 227 250 205
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Totala rorelsekostnader (MSEK)
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Motiverat varde inom ett intervall

Var vardering i ett basscenario bygger pa de férséljningsantaganden som vi
beskrivit i prognosavsnittet ovan och i var initieringsanalys. Vi har anvént oss av
en riskjusterad DCF-vardering, enligt nedan. Riskjusteringen &r baserad pa
utvecklingsrisker som vi tagit upp nedan, dar vi raknar med sannolikheter att na
marknad (LOA) pa mellan 7,5 och 27 procent.

Vi har justerat vara antaganden om ELC-100 da vi a ena sidan hgjt LOA till 7,5%
(5,0) efter genomford fas I/1la, & andra sidan skjutit fram tidpunkt fér en méjlig
utlicensiering i var varderingsmodell. Dartill har vi férandrat antaganden kring
valuta mot bakgrund av den senaste tidens dollarférsvagning och justerad
antaganden om overheadkostnader. For ELC-301 och ELC-401 &r antaganden om
LOA of6randrat i vantan pa fler resultat fran tredje dosgrupp i CARMA-studien
respektive finansiering av vidare klinisk utveckling.

| var modell har vi anvant en diskonteringsrénta pa 13,8 (13,9) procent. Detta
baserat pa en riskfri rénta pa 2,25 procent, ett betavarde pa 1,2 och en riskpremie
pa 9,6 (9,7) procent. Sédnkningen motiveras av en lagre riskpremie jamfért med
tidigare. Vi berdknar ett rorelsevdarde om 403 (367) MSEK. Sammantaget landar
det motiverade véardet i basscenariot pa cirka 8,7 (8,4) SEK per aktie.

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

Projekt Indikation LOA*, % Royalty, % Peak Sales, MUSD Lansering rNPV, MSEK
ELC-301 NHL 27,1% 15,0% 420 2031 587
ELC-401** Glioblastom 0,0% 0,0% 1080 2032 0
ELC-100 GEP-NET 7,5% 10,0% 110 2031 37
Teknologivarde 624
Overhead och skatter -221
EV 403
Nettokassa (kv1 2026P) 18,2
Motiverat varde 421
Antal aktier, milj. 48,5
Per aktie, SEK 8,7
Antagen finansiering 0
Aktiedgarvarde efter finansiering 421
Antal aktier efter utspadning, milj. 48,5
Motiverat virde per aktie, SEK 8,68

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

Varderingsintervall
| ett optimistiskt bullscenario raknar vi med att

* Fas | med ELC-301 slutfors framgangsrikt.
= ELC-401 projektet erhaller liknande forskningsstod fran EU som ELC-301

Vi beraknar ett motiverat varde om cirka 860 MSEK eller omkring 17,7 kronor per
aktie efter utspadning.

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

utveckling. Vi rdknar i gengdld med ytterligare finansiering for
glioblastomprojektet. Vi berdknar ett motiverat varde om ca 1 kronor efter
utspadning.
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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 ar behdftad med mycket risk. Aven om det
ar gladjande att de tva forsa kohorterna i den pagaende fas I/1l studien CARMA
behandlats med goda resultat sa &r det fortfarande langt kvar innan man ar i mal,
mer exakt sa &r det troligt att resultat fran den tredje kohorten rapporteras till
sommaren 2026. 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
qQLs.

Hard konkurrens bland CAR-T terapier inom lymfom

Inom lymfomindikationen sa finns det redan idag flera godkanda terapier. Till
skillnad fran andra former av cancer dar det ev. finns gluggar i behandlingen sa
kommer Elicera med partner behéva konkurrera med andra. ITANK teknologin ar
behjalplig som konkurrensférdel, da teknologin i princip innebér att man attackerar
tumorer bdde med CAR-T celler och genom att pro-inflammatoriskt aktivera
immunfdérsvaret. Aven med detta argument s& kommer férsaljning innebéra en
tavling mot andra lakemedel, ndgot som sénker 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
behovas 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 récka hela
vagen till kommersialisering. Beroende pa nar Elicera loser en licensaffar sa kan
det komma att behdvas 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 utsp&dning och differens mellan emissionslikvid
och emissionsnetto kan variera.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning (MSEK)

Nettoomsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 73,3
Over rorelseintakter 1,3 11,2 7.1 10,9 1,2 0,0
Totala intakter 1,3 11,2 7.1 10,9 1,2 73,3
Handelsvaror 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1,3 11,2 71 10,9 1,2 73,3
Just. bruttoresultat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 73,3
Ovriga externa kostnader -16,2 -22,9 -18,9 -22,0 -18,8 -6,0
Personalkostnader -4.4 -54 -51 -6,8 -6,9 -14,1
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 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 -28,8 -25,6 -20,1
EBIT -19,4 -17,1 -16,9 -17,8 -24,4 53,2
EBITDA -19,4 -17,1 -16,9 -17,9 -24,5 53,1
Finansnetto -0,1 0,7 0,8 0,4 0,0 0,0
EBT -19,4 -16,4 -16,1 -17,5 -24,4 53,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -19,4 -16,4 -16,1 -17,5 -24,4 53,2
Resultat per aktie -1,0 -0,8 -0,5 -0,4 -0,5 11
Nettoomsattning NaN NaN NaN NaN NaN 5852%
Totala intdkter NaN 777% -37% 53% -5% 552%
Bruttoresultat NaN 777% -37% 53% -89% 5900%
Just. bruttoresultat NaN NaN NaN NaN NaN NaN
EBIT -48% 12% 1% -6% -37% 318%
EBITDA -48% 12% 1% -6% -37% 317%
EBT -48% 16% 2% -8% -40% 318%
Periodens resultat -48% 16% 2% -8% -40% 318%
Resultat per aktie 2% 16% 39% 24% -31% 318%
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% -163,4% -1999,4% 72,6%
EBITDA-marginal -1511,6% -152,1% -236,7% -163,8% -2007,1% 72,5%
Vinstmarginal -1 518,4% -145,8% -225,8% -159,9% -1999,4% 72,6%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

TILLGANGAR

Immateriella anlaggningstillgdngar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anldggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 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 0,0 0,2 03
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar 0,0 0,5 03 2,0 0,0 0,0
Ovriga kortsiktiga fordringar 2,0 0,3 0,9 0,5 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 24,8 39 51,9
Summa omséttningstillgdngar 45,8 30,2 27,6 27,4 3,9 51,9
Summa tillgangar 46,3 30,2 27,6 27,4 4,0 52,2
EGET KAPITAL

Summa eget kapital 32,8 16,4 20,8 234 -1,1 52,1
SKULDER

Skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 0,0 0,0 50 0,0
Summa langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 5,0 0,0
Skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 0,7 09 2,0 2,6 0,0 0,0
Ovriga skulder 0,2 0,4 0,5 0,2 0,0 0,0
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 12,5 12,5 4,3 1,2 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 13,5 13,8 6,8 41 0,0 0,0
Summa egetkapital och skulder 46,3 30,2 27,6 27,4 4,0 52,1
Likviditet

Current ratio 34 2,2 4,1 6,8 180,0 #DIV/0!
Cash ratio 32 2,1 39 6,1 180,0 #DIV/0!
Belaning och soliditet 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nettoskuld(-)/Nettokassa(+) 43,8 29,4 26,4 24,8 -1,1 51,9
Nettoskuld/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. #DIV/0! N.M.
Nettoskuld/EK N.M. N.M. N.M. N.M. #DIV/0! N.M.
Skuld/EK 1% 84% 33% 17% -478% 0%
Soliditet 141% 184% 133% 117% -385% 100%
Effektivitet 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 101,9%
ROE Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 102,0%
ROIC Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 80,9%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P
KF Idpande verksamhet -8,6 -14,9 -23,5 -13,4 -26,0 53,1
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 6,6 -26,0 53,0
Likvida medel, BoP 52,4 43,8 29,4 26,4 33,0 71
Likvida medel, EoP 43,8 29,4 26,4 33,0 71 60,1
KF I6pande verksamhet/Nettoomséttning NaN NaN NaN NaN NaN 0,7
KF l6pande verksamhet/Summa tillgangar -0,2 -0,5 -0,9 -0,5 271 1,0
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
sammanstallts utifrdn kéllor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera
informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning
att investera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkénnande 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 majligheter till
vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar &dr 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 (sa& 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 innebara eller medfora risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for
analystackning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséattning.

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

intressekonflikter.

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