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ELICERA THERAPEUTICS

Elicera Therapeutics, ett immunonkologibolag,
utvecklar ELC-100 i fas I/lla for behandling av
neuroendokrina tumorer, ELC-301, en CAR T-
behandling i fas I/lla for non-Hodgkinlymfom av
B-celler och tillgangar i preklinisk fas. Bolaget
bildades 2014 och har sitt sate i Uppsala, Sverige.

VD: Johan Liwing
SO: Margareth Jorvid
https://www.elicera.com/investors

Lista: Nasdaq First North Stockholm
Senast betalda kurs: 2,6 SEK
Borsvarde: 174 MSEK

Bloomberg: ELIC:SS
Refinitiv Eikon: ELIC.ST
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Starkta fas I-data for flaggskeppsprojekt

Lovande fas I|-data och utvecklingsmassiga framsteg mot start av fas lla
understryker att bilden av lymfombehandlingskandidaten ELC-301 har starkts
under de senaste manaderna. Vi hojer det riskjusterade motiverade vardet.

Andel komplett respons i lymfomstudie stiger

Den senaste uppdateringen fran CARMA-studien den 12 oktober, som inkluderar den
tolfte och sista patienten i fas I|-delen, bekraftar en hdg och hittills bibehallen
aktivitetsniva. Andelen komplett metabolisk respons har 6kat fran 6/11 till 8/12 och
genomgangen visar att ingen dosbegransande toxicitet (DLT) har observerats i hela fas
I-populationen. Det &r en forbattring i andelen komplett respons (CMR), vilket bland annat
innebdr att en patient har svarat battre @n vad den tidigare bedomningen visade. Andelen
patienter som kvarstar i CMR vid senaste uppfoljningen har 6kat fran 67 procent till 75
procent. Tva patienter som har behandlats med ELC-301 har aterfallit efter CMR vilket &r
samma antal som vid forra uppdateringen. En 6kad andel komplett respons &r givetvis
en positiv signal. Fortfarande rapporteras att objektiv respons har observerats hos 2 av
3 patienter, varav en med CMR, av de som tidigare behandlats med CAR-T men inte
svarat eller aterfallit. Det finns dnnu inte tillrdckligt mogna data for att héavda att
behandlingssvaren har blivit mer varaktiga (fortfarande har tva kompletta svar pagatt i
mer &n tolv manader). Som tidigare meddelats rekommenderar den oberoende
sakerhetskommittén (DSMB) den hdgsta testade dosen som dos for den fortsatta fas lla-
delen. Elicera meddelar @ven att Lakemedelsverket har godkant en studieandring som
mojliggor fortsatt utveckling i fas lla. Patientrekryteringen forvantas inledas under
innevarande kvartal.

Framgangsrik fas | delsteg mot ett "proof of concept” for iTANK
Sammanfattningsvis ar savél respons- som sadkerhetsdata lovande, om &n tidiga och
baserade pa en liten population. Den starker bilden av att ELC-301 &r séker och att en hog
andel av de behandlade uppnar tumorsvar. De positiva sdkerhetsobservationerna ger sa
klart dven ett generellt stod for att iTANK-teknologin &r saker. Det &r dock dnnu svart att
urskilja hur stor betydelse iTANK-teknologin har for effekten utdver den effekt som harrér
fran CD20 som malprotein. Extern klinisk utveckling tyder pa att CD20 ensamt &r ett
effektivt behandlingsmal for CAR-T-terapier vid lymfom, dven om det &nnu inte finns
nagon godkand behandling pa marknaden. Tecken pa behandlingsfordelar i form av en
lang responsduration, eller en biomarkorsanalys som visar pa bredare aktivering av
immunforsvaret, skulle kunna vara signaler om ett "proof of concept” dven fér iTANK-
teknologin generellt och visa pa differentiering gentemot andra CAR-T-projekt. Vi ser
déarfor fortsatta uppfoljningar av fas I-delen som tydligt vardedrivande och som ett viktigt
underlag for diskussioner med potentiella partners.

Njugg kursreaktion

Vi hojer vérderingsintervallet och berdknar ett nytt motiverat varde i basscenariot pa 7,4
SEK per aktie (6,6) efter att fas | i CARMA har slutforts med ett lovande utfall.
Uppjusteringen drivs av att vi hojer antagandet for LOA. Aktien handlas fortfarande under
teckningskursen (SEK 3 per aktie) i den senaste emissionen. Vi ser forutsattningar for ett
Okat intresse for aktien mot bakgrund av att rekrytering till fas Ila ska inledas under
innevarande kvartal och givet ett forvantat fortsatt vardedrivande nyhetssflode framover
i form av uppdateringar fran den pagdende CARMA-studien.

Nyckeltal (MSEK)

2026P 2027P
Nettoomsaéttning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 118,2
Totala rorelseintakter 11,2 71 10,9 1,5 0,0 118,2
Bruttoresultat 11,2 7.1 109 1,5 0,0 118,2
EBITDA -17,1 -16,9 -17,9 -32,7 -28,6 101,3
EBIT -17,1 -16,9 -17,8 -32,7 -28,6 101,3
EBT -16,4 -16,1 -17,5 -32,6 -28,6 101,3
Vinst per aktie -0,8 -0,5 -04 -0,5 -04 1,5
Tillvaxt, nettoomsattning NM NM NM NM NM NM
EBITDA-marginal NM NM NM NM NM 86%
EBIT-marginal NM NM NM NM NM 86%
EV/Sales NM NM NM NM NM 1,1x
EV/EBITDA NM NM NM NM NM 1,3x
EV/EBIT NM NM NM NM NM 1,3x

Kalla: Bolagsinformation, S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Det enda svenska CAR-T-bolaget, i klinik sedan 2024

Elicera Therapeutics &r ett forskningsféretag som utvecklar nya cancerbehandlingar inom framst sa kallad CAR-T-cellterapi, ett omrédde som
har genererat starka kliniska resultat i patienter med svarbehandlad cancer och vars marknad véaxer snabbare an cancerladkemedel generellt.
Bakom bolaget star ledande forskare pa omradet och flertalet av Eliceras kandidater &r differentierade med en egen teknik kallad iTANK for
att forstarka immunsvar mot cancer. Forskningen har publicerats i valrenommerade Nature och erhallit stérre forskningsanslag fran bland

annat EU.

Differentierad immunterapi synas i kliniska studier: Eliceras =

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

Validerade behandlingsmal: Bolagets CART-T-behandling ELC-
301 riktar sig mot CD20-protein pa B-celler, vilket &r ett av de mest
validerade  behandlingsmélen inom  blodcancer. Aven
utformningen av hjarntumoérbehandlingen 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 mojligt kliniskt proof of concept inom tva
ar. Det Oppnar i sin tur fér goda mojligheter till lukrativa
samarbeten via utlicensiering av projekt och/eller iTANK-
teknologin. Vi raknar med att bolaget kommer att ge
aterkommande uppdateringar om den kliniska utvecklingen under
resans gang.

Intakter och Ionsamhet (MSEK) efter riskjustering, basscenario

Forskningsstod har burit flaggskeppsprojekt in i klinik: |
jamforelse med de flesta andra mindre forskningsbolagen pa
borsen bedomer vi att Elicera har ett ldgre och mer hanterbart
finansieringsbehov. Det beror i sin tur bland annat pa mjuk
finansiering fran exempelvis EU och pa att projekten har en
relativt kort vég till marknaden (da de inriktar sig mot séllsynta
sjukdomar). Vi ser goda méjligheter till ytterligare forskningsstod
i forsta hand for glioblastomprojektet ELC-401. Elicera
genomforde i maj 2026 en foretradesemission for att bland
annat slutfora rekrytering och behandling av samtliga planerade
patienter i CARMA-studien senast under den andra halvan av
2027.

Viaxande marknad: De senaste aren har marknaden for CAR-T vuxit
snabbt tack vare breddade indikationer och nya godkanda
behandlingar. Marknaden fér CAR-T-behandlingar uppgar till ver
fyra miljarder USD och véxer snabbare an for cancerldkemedel
generellt. An sa lange &r dessa behandlingar enbart indikerade fér
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 inom affarsutveckling, bade i termer av storlek och i
aktivitet. Vi beréknar ett medianvarde om cirka 400 MUSD vid en
utlicensiering av CAR-T-behandlingar.
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= Ett motiverat varde om 7,4 kr per aktie ar bersknat i ett
basscenario, inom intervallet 2,5-12,3 kronor. SoTP 174
= Motiverat varde motsvarar en EV/Sales 2028P om 3,8x.
= Motiverat varde motsvarar ett EV/EBITDA 2028P om 4,4x. Senast betalda 2,6
Motiverat varde per aktie 174
Bear-case 125
Bull-case 1123
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= Annu i tidig klinisk fas: Det &r lovande att de tre férsta kohorterna i den pagaende fas I/1la-studien CARMA har behandlats med goda
prelimindra resultat och att ingen dosbegransande toxicitet har observerats. Planen ar att paborja rekrytering till en fas lla-
dosexpansionsdel under kvartal 4 2026.

= Beroende av en licensaffar: Framgent kommer att behova ett partnerskap for att realisera potentialen i projekten, eftersom Elicera inte
har de finansiella muskler som kravs for att kommersialisera dem pa egen hand. Licensafféarer inom bioteknik &r svara att fa till, och
skattningar av en potentiell affar ar svara att gora, vilket 6kar osékerheten i siffrorna.

= Hard konkurrens inom lymfom: Inom lymfomindikationen finns det redan idag flera godkanda terapier. Darfor kommer Elicera med
partner att behova konkurrera direkt med befintliga behandlingar. Det finns &dven fler behandlingar under utveckling hos storre
ldkemedelsbolag som kan na regulatoriskt godkannande fore Elicera och saledes ha ett férsprang.
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Positiv trend i CARMA-studien
| tabellen nedan sammanfattar vi nagra av de viktigaste forandringarna jamfort
med den foéregdende kliniska uppdateringen néar top-line data fran CARMA-
studiens fas Ib-del avrapporterades i mitten av oktober:
CARMA Fas I-del: Forandring jamfort med tidigare uppdatering 11 augusti
Matt 11 augusti 12 oktober Forandring
Utvarderade patienter 11 12 +1 patient
Sjukdomskontroll 11/11,100 % 12/12,100 % Oférandrat
Objektiv respons, ORR 10/11,91 % 11/12,92 % Marginell 6kning
Komplett metabol respons, CMR 6/11,55% 8/12,67 % +2 patienter, cirka +12 procentenheter
Patienter kvar i CMR vid senaste uppf6ljning 4avé 6av8 Fler patienter, men andelen &r inte direkt jamforbar
Langsta specifikt redovisade CMR Minst 18 manader Minst 18 manader Ingen rapporterad férlangning
DLT (dosbegrénsande toxicite)t Inga rapporterade Inga rapporterade Oforandrat

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Eliceras hypotes ar att CAR-T-terapier bevapnade med iTANK-teknologin ska bidra
till ett immunologiskt minne efter behandling och dérmed minska risken for aterfall
i cancer. Det borde i sin tur kunna Oversattas till exempelvis en langre
responsduration (DoR) och en forlangd progressionsfri 6verlevnad (PFS). Det talar
i sa fall for att dessa effektmatt &r sarskilt betydelsefulla for att bedéma iTANK:s
paverkan i CARMA-studien.

Foljdfragan blir: vad kan anses vara en "bra” DoR i det har sammanhanget? Det
finns &annu ingen etablerad typisk DoR for experimentella CD20 CAR-T-
behandlingar, eftersom studierna ar sma och heterogena. For den rena CD20-CAR-
T-kandidaten C-CAR066 var median-DoR 8,4 manader. Som nérliggande
benchmark hade den bispecifika CD20/CD19 CAR-T-kandidaten zamto-cel en
median-DoR pa 11,4 manader, men den &r inte direkt jamférbar med ELC-301.
Sammanfattningsvis bedémer vi att en median DoR pa 6ver tolv manader troligen
kommer att anses vara ett lovande utfall som stodjer ett tidigt proof of concept.
Bedémningen av fas I-delen kompliceras samtidigt av de olika dosnivaerna.
Paradoxen ar att ju battre resultaten blir, desto langre tid kan det ta att utvardera
dem.

Vi ser okande kostnader for att driva projektutvecklingen
Aven om kostnaderna sjonk nagot under forsta halvaret 2026 raknar vi med
stigande kostnader i genomsnitt 2026 och 2027 jamfort med 2025, mot bakgrund
av att Elicera i emissionsmemorandumet har flaggat for att avséatta fler resurser
till de viktigaste projekten ELC-301 och ELC-401. Timingen och storleken pa
eventuella okade kostnader ar dock osdkra. Vara prognoser &ar generellt
riskjusterade for att ta hansyn till risken att projekten avbryts pa grund av tekniska
eller kliniska motgangar eller att de inte erhaller tillrdcklig finansiering.

Vi ser milstolpsersattningar fran eventuella licensaffarer som potentiella
intdktsstrommar under de narmaste fem aren. Vi ser flera mojligheter bade i
projektportfoljen och i iTANK-teknologin. | vara prognoser har vi raknat med
potentiella utlicensieringar av ELC-301 och ELC-100 under 2028. Detta da vi antar
att eventuella partner atminstone invantar slutférandet av CARMA-studien och ett
eventuellt "proof of concept” av iTANK-teknologin innan en licensiering.
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Rorelsekostnader (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

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 ar baserad pa
utvecklingsrisker som vi tagit upp nedan, dar vi raknar med sannolikheter att na
marknaden (LOA) pa mellan 7,5 och 33 procent. Vi har hojt LOA for ELC-301
specifikt till 33 procent fran 27 procent.

| var modell har vi anvént en diskonteringsranta pa 16 procent. Detta baseras pa
en riskfri rdnta pa 2,9 procent, ett betavarde pa 1,2 och en riskpremie pa 11,1
procent. Hojningen beror pa att vi anvander en nagot hogre bolagsspecifik
riskpremie jamfort med tidigare, vilket vi motiverar med svarigheten att bedéma
finansiell uthallighet for att slutfora CARMA-studien inklusive uppféljning av
overlevnad. Vi berédknar ett rérelsevarde pa 445 (346) MSEK. Sammantaget landar
det nya motiverade vardet i basscenariot pa cirka 7,4 (6,6) SEK per aktie.

Varderingsintervall
| ett optimistiskt bullscenario raknar vi med

= Att ELC-401-projektet erhaller liknande forskningsstod fran EU som ELC-301
= En lagre diskonteringsranta om cirka 15 procent

Vi berdknar ett motiverat varde pa omkring 800 MSEK, eller drygt 12 kronor per
aktie.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 5/10
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| ett forsiktigt Bear-scenario raknar vi endast med ELC-301 i var vardering. Vi antar
en lagre LOA pa cirka 17 procent och raknar dven med ett lagre varde for en
licensaffar (om 300 MUSD). Ett sddant scenario skulle exempelvis spegla en mer
forsiktig syn pa iTANK-teknologin. Vi beraknar ett motiverat varde pa cirka 2,5

kronor per aktie.

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

Projekt Indikation Royalty, % Peak Sales, MUSD Lansering rNPV, MSEK
ELC-301 NHL 33,4% 15,0% 380 2032 613
ELC-4071** Glioblastom = = 1080 2033 =
ELC-100 Neuroendokrina tumorer 7,5% 10,0% 110 2031 38
Teknologivarde 652
Overhead och skatter -206
EV 445
Nettokassa (kv3 26P) 46,2
Motiverat varde 492
Antal aktier (milj.) 66,7
Motiverat virde per aktie, SEK 7,4

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

Motiverat varde inom ett intervall, SEK

Visualisering rorelsevarde, basscenario (MSEK)
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Kalla: Carlsquare prognoser

Aktie- och varderingsutveckling

Elicera indexerad kursutveckling (SEK)

Kélla: Carlsquare prognoser

Elicera borsvarde och EV (MSEK) 2026-11-09
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Kalla: S&P Capital 1Q och Carlsquare

Source: S&P Capital-IQ and Carlsquare

Ovan har vi jamfort kursutveckling och vardering for Elicera med noterade och
listade bioteknikbolag pa nordiska bolag i klinisk fas (fas | respektive fas II). Var
jamforelse indikerar att Elicera varderas hogre @n andra bolag i fas | men klart lagre
an fas Il-bolag (median). Sammantaget beddmer vi att en “relativvardering” enligt
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ovan ger stod for en uppvardering, med tanke pa att fas Ib-delen i CARMA-studien
har genomforts framgangsrikt. Relativvarderingen tycks dven ge ett visst stod for
var vardering i basscenariot.

Sannolikt beror den relativt 1dga varderingen delvis pa att konkurrensen fran
befintliga och externa experimentella behandlingar, bade CAR-T:er och
antikroppar, &r hard. Det stéller hoga krav pa differentiering och kan i sin tur
paverka mojligheterna till licensavtal i ett tidigt utvecklingsskede atminstone innan
det finns ett “proof of concept” for en potentiell behandlingsférdel med iTANK. Det
faktum att Elicera behdvde anlita garanter for att teckna foretradesemissionen och
att bolaget har genomgatt ett VD-skifte (om &n valordnat) kan ocksa ha bidragit
till viss osdkerhet. Under 2025 lamnade Elicera in en fortsattningsansokan till det
amerikanska patentverket rérande patent for iTANK-teknologin, efter att den
inledande ansckan hade avslagits. Uppdateringar rorande denna patentansdkan
blir troligen vardedrivande, aven om utsikterna till Orphan Drug Designation med
stor sannolikhet ger ett visst marknadsskydd inom indikationer som glioblastom
och lymfom.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 7/10
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Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrakning (MSEK), kvartalsbasis

2025, kv3 2025, kv4 2026, kv1 2026, kv2 2026, kv3 2026, kv4
Nettoomséttning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 79 0,0 0,0 -0,1 0,8 0,5
Bruttoresultat 79 0,0 0,0 -0,1 0,8 0,5
Totala rorelsekostnader -7.8 7.2 -51 -6,1 -11,4 -11,4
EBIT 0,1 -71 -5,1 -6,3 -10,6 -10,9
EBITDA 0,1 -7.1 -5,1 -6,3 -10,6 -10,9
EBT 0,3 -7,0 -5,0 -6,3 -10,6 -10,9
Reultat per aktie 0,01 -0,14 -0,10 -0,11 -0,16 -0,16

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrikning (MSEK)

Nettoomsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 118,2
Over rorelseintékter 11,2 7,1 10,9 15 0,0 0,0
Totala intikter 11,2 7,1 10,9 1,5 0,0 118,2
Handelsvaror 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 11,2 7.1 10,9 1,5 0,0 118,2
Just. bruttoresultat 0,0 0,0 118,2
Ovriga externa kostnader -22,9 -18,9 -22,0 -25,5 -18,0 -6,0
Personalkostnader -54 -5,1 -6,8 -8,7 -10,6 -10,8
Av- och nedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala rorelsekostnader -28,3 -24,0 -28,8 -34,1 -28,5 -16,8
EBIT -17,1 -16,9 -17,8 -32,6 -28,5 101,3
EBITDA -17,1 -16,9 -17,9 -32,7 -28,6 101,3
Finansnetto 0,7 08 04 0,1 0,0 0,0
EBT -16,4 -16,1 -17,5 -32,5 -28,5 101,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -16,4 -16,1 -17,5 -32,5 -28,5 101,3
Resultat per aktie -0,8 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 1,5
Nettoomsattning NaN NaN NM -86% NM NM
Totala intakter 777% -37% 53% -8% NM NM
Bruttoresultat 777% -37% 53% -89% NM NM
Just. bruttoresultat

EBIT 12% 1% -6% -85% 13% 454%
EBITDA 12% 1% -6% -85% 13% 454%
EBT 16% 2% -8% -88% 13% 454%
Periodens resultat 16% 2% -8% -88% 13% 454%
Resultat per aktie 16% 39% 24% -40% 20% 454%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% NM 100,0%
Just. bruttomarginal

EBIT-marginal NM NM NM NM NM 85,8%
EBITDA-marginal NM NM NM NM NM 85,8%
Vinstmarginal NM NM NM NM NM 85,8%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

TILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anldggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anldggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Varulager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Kundfordringar 0,5 0,3 2,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortsiktiga fordringar 0,3 0,9 0,5 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 29,4 26,4 24,8 34,7 6,1 107,5
Summa omsattningstillgdngar 30,2 27,6 274 34,7 6,1 107,5
Summa tillgangar 30,2 27,6 27,4 34,7 6,1 107,5
EGET KAPITAL
Summa eget kapital 16,4 20,8 23,4 34,7 6,1 107,4
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 09 2,0 2,6 0,0 0,0 0,0
Ovriga skulder 04 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 12,5 43 12 0,0 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 13,8 6,8 41 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital och skulder 30,2 27,6 27,4 34,7 6,1 107,4
Current ratio 22 4,1 6,8
Cash ratio 2,1 3,9 6,1
Nettoskuld(-)/Nettokassa(+) 29,4 26,4 24,8 34,7 6,1 107,5
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 84% 33% 17% 0% 0% 0%
Soliditet 54% 75% 85% 100% 99% 100%
ROA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 94,3%
ROE Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 94,4%
ROIC Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 749%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P

KF I6pande verksamhet -14,9 -23,5 -21,5 -34,3 -28,6 101,3
KF investeringsverksamhet 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KF finansieringsverksamhet 0,0 20,5 20,0 442 0,0 0,0
Periodens kassaflode -14,4 -3,0 -1,5 9,9 -28,6 101,3
Likvida medel, BoP 43,8 29,4 26,4 249 34,7 6,1
Likvida medel, EoP 29,4 26,4 24,9 34,7 6,1 107,5
KF l16pande verksamhet/Nettoomséttning NaN NaN NaN NaN NaN 08
KF I6pande verksamhet/Summa tillgangar -0,5 -0,9 -0,8 -1,0 -4,7 0,8
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 déribloch 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 liknoche. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen &r 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 mgjligheter till
vardestegringar 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 (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 erséttning.

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

intressekonflikter.

Analytikerna &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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